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Introducción y Resumen 

El obj e tivo prioritari o de la políti ca 
econó mica durante 1974 fu e el de con­
tener la inflac ión. Tanto la adminis­
trac ión an te ri or en sus úl timos m eses 
como la iniciada el 7 de agosto , ce ntra­
ron su acción en la reducción de las pre­
sio nes infl acionar ias. Para lograrl o utili ­
zaron instrumentos de índole diferente, 
adoptaro n múltip les medidas y ll egaron 
inclusive a ej ercer un control más efec­
t ivo sobre el comportamien to de las va­
riables tradicionalmente asociadas con la 
inflac ión que el logrado en 1973. En es­
pecial, debe des tacarse el mayor control 
sobre la expansión de los medi os de pago 
y de la o ferta monetaria to tal. 

Los esfu erzos realizados no se han re­
fl ej ado empero, en fo rma inmediata, en 
u n menor aum ento de los p recios ; p or el 
contrario, su crecimiento superó los ni­
veles registrados en 1973 , sin que se 
hubiera modificado sustancíalm ente es ta 
tendencia durante el primer trimestre de 
1975. 

To mando en cuenta la evolución en lo 
que va corrido del año , as í como las 
perspec tivas para los nueve meses res-

tantes, se ha prev isto que el índice de 
precios al consumidor se elevará entre 
19% y 22% en 19 7 5. El pronós tico es 
preliminar y se basa no sólo en los es ti­
mativos de aumen to de la oferta m one­
taria, de los salari os, de los cost os de las 
importac iones y del pro duc to nacional, 
sino también en las expectativas de los 
empresarios regist radas en la Encuesta 
Industrial de FEDESARROLLO. 

Cambios no previsibles en la políti ca 
econó mica pueden desde luego mo di ficar 
la proyección de crecimien to de los pre­
cios. La descongelac ión de lo s precio s del 
petró leo por ej emplo, conduciría a un 
mayor aumen to de los índices a pesar de 
ser esa medida recomendable des de o t ros 
pun tos de vista. De to das for mas, si se 
lograra reducir el ritm o de crecimien to 
de los precios al nivel señalado , el go­
bierno obtendr ía éxito en la búsqueda de 
su obj e tivo econó mico primordial. 

Sin embargo , las medidas mo netarias y 
f iscales para controlar la inflación, co m­
b inadas eón el impac to que sobre la 
econo m ía colo mbi ana ejerce la depresión 
que afecta a los países industrializados 
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han originado un descenso en la actiVI­
dad productiva nacional. En efecto, si se 
deja de lado el sector agrícola, en 1974 
se observó una desaceleración en el cre­
cimiento de todos los sectores. 

Estimativos preliminares sugieren que 
en 197 5 sobrevendrá una baja en la ac­
tividad productiva con la posible excep­
ción de la contribución del gobierno 
nacional. De esta manera se espera que el 
crecimiento del pro ducto se coloque en­
tre 4.3% y 5.3% en el año, en razón del 
receso en el sector industrial, y del des­
censo tanto en la actividad de la cons­
trucción como en la minera. 

Con base en los resultados de la En­
cuesta Industrial se ha previsto un in­
cremento de 5% en la producción de la 
industria manufacturera . A pesar del no­
table crecimiento del ahorro transferi­
ble éste se ha utilizado como medio de 
pago , para financiar existencias y en me­
nor grado en la formaci ón neta de capi­
tal. Es así co mo la apreciable acumula­
ción de inventarios en 31 de diciembre 
de 19 7 4 y la cautelosa disposición a in­
vertir, han llevado a los empresarios a 
anticipar aumentos de producción infe­
riores en 50% a los registrados en 1974. 
.A su vez la Encuesta de Construcción de 
FEDESARROLLO señaló lentitud en la 
venta de edificaciones terminadas en 
1974, factor que ha inducido a los 
constructores a revisar sus planes v a 
manifestar su intención de solicitar ' un 
menor número de licencias y de cons­
truir un menor número de metros en 
19 7 5. La declinación acelerada de la 
producción petrolera y la necesidad de 
im~ortar gasolina en volúmenes signifi­
cativos durante 1975 plantean, como se 
analiza en Informe Especial de es te 
número de COYUNTURA ECONO­
MICA, una compleja perspectiva en el 
campo de la minería. 

Expectativas más optimistas surgen en 
el sector agrícola y en el sector público. 

COYUNTURA ECONOMICA 

En el primero se prevé un crecimiento 
acelerado por segundo año consecutivo a 
pesar de que, en igual forma que en 
1974, los mayores incrementos en la 
producción se esperan en los cultivos 
e o m e r ciales cuando los tradicionales 
generan la base alimenticia de los co­
lombianos. En el segundo, la magnitud 
probable de los ingresos fiscales permi­
tma al gobierno adicionar y ejecutar el 
presupuesto de manera no inflacionaria 
razón por la cual aumentaría su partici~ 
pación en el Producto Nacional y con­
tribuiría más significativamente a su 
crecimiento. 

Infortunadamente, de llegar a conso­
lidarse una desaceleración brusca de la 
producción en los sectores mencionados, 
se agudizaría el desempleo . Por consi­
derar que el gobierno no ha otorgado, al 
menos en forma explícita, la importancia 
requerida a la meta 'empleo', se procedió 
a preparar e incluir en esta entrega de la 
revista, un estudio especial sobre las 
ra íces y la estructura del desempleo 
urbano en Colombia. Según el informe, 
el desempleo abierto ha venido aumen­
tando desde mediados de 1974 y podría 
alcanzar tasas del orden del 13% y 14% 
en las cuatro principales ciudades del 
pa ís, si la actividad económica evolucio­
na en la forma prevista. La tendencia se 
confirma no sólo en la Encuesta l ndus­
trial y la de Construcción a las cuales se 
ha hecho referencia, sino en las cifras 
oficiales correspondientes a marzo de 
197 5. 

Los obstáculos internos a la buena 
marcha de la economía no son los úni­
cos. El crecimiento de las exportaciones 
colombianas en los últimos tres años y la 
mejoría de las reservas internacionales 
llevó a suponer que el estrangulamiento 
en el sector externo era cosa del pasado. 
Pero, la desfavorable perspectiva inter­
nac ional , especialmente la cafe tera, co­
loca al país en una situación en la cual el 



INTROOUCCION Y RESUMEN 

sector externo vuelve a constituirse en el 
posible cuello de botella para su creci­
miento. 

Durante 1974 las exportaciones se 
comportaron satisfactoriamente y, en 
términos reales, su crecimiento fue su­
perior al de 1973. Las importaciones, sin 
embargo, aumentaron muy rápidamente, 
por lo cual, a finales de 1974, las reservas 
internacionales del Banco de la Repú­
blica se situaron a un nivel apenas sufi­
ciente para cubrir tres meses de egresos 
corrientes, siendo que en febrero de 
dicho . año habían llegado a su nivel más 
alto en la historia. El inusitado nivel de 
endeudamiento de los bancos comercia­
les en diciembre pasado para financiar 
importaciones, ha repercutido además 
sobre las reservas como quiera que a este 
factor puede atribuirse la baja de US$ 55 
millones registrada en los primeros tres 
meses del año en curso. 

La posibilidad de que se generen pro­
blemas de liquidez internacional se con­
firmó mediante una proyección de la 
balanza cambiaría que se presenta en el 
capítulo sobre el Sector Externo. La 
necesidad de obtener financiamiento 
público externo bien sea vía préstamos 
de propósito múltiple o vía Fondo Mo­
netario Internacional, en magnitud cer-
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cana a los US$182 millones se despren­
de claramente de la proyección. Una 
alternativa a la utilización de crécli to 
externo sería la de imponer un control 
más estricto a la importación de bienes; 
sin embargo, el gobierno ha anunciado su 
intención de mantener la actual estruc­
tura de control de las importaciones. Y 
en cualquier caso, reducir el presupuesto 
de divisas para importación en la situa­
ción actual acentuaría la baja en la acti­
vidad económica. Por estos motivos para 
hacer frente al obstáculo externo será 
preciso seguramente acudir al crédito del 
tipo ya mencionado. 

Aunque no puede descartarse que el 
gobierno nacional logre reducir el ritmo 
de la inflación en el presente año, el 
análisis de las perspectivas de la econo­
mía para 1975 permite establecer que, 
salvo modificaciones correctivas, ello se 
lograría a costa de una disminución en la 
producción y un aumento en el desem­
pleo, con el agravante de que la evolu­
ción del sector externo llevará nueva­
mente a una situación de escasez de 
divisas para los pagos internacionales del 
país. El gobierno se encuentra entonces 
ante una difícil disyuntiva de cuya solu­
ción depende no sólo el crecimiento 
econornico sino también el bienestar 
social. 



Actividad Económica General 

A. Introducción 

El prescn te capítulo presenta los es­
timat ivos de crecimiento del Producto 
In terno Bruto para 19 7 4 y las perspecti­
vas para 1975. Se identifica un creci­
miento anual para 1974 del 6.9%, cifra 
inferior a la registrada en los años ante­
riores . Para 197 5 se prevé una reducción 
fu erte en la actividad económica general 
y se pronos tica un crecimiento del pro­
ducto del 4 .3%, o sea el menor crec i­
mien to de la econ o mía nac ional en los 
últim os cinco añ os. 

La baja prevista en la ac tividad eco­
nómica cubre todos los sectores de la 
economía nac ional, aunque debe desta­
carse especialmente el com portamien to 
de los secto res industri al, edifi cac ión 
urbana y minería. Se¡,rÚn la Encuesta 
Industrial, los empresarios se enco ntra­
ban a comienzos del año 197 5 con 
excedentes de inventari os; est imaban 
disminucion es en el ritmo de la invers ió n 
y aumentos en el valor de la producción 
que ape!k'l.S alcanzan la mitad de los re­
gistrados en el año anterior. En la edifi­
cación urbana los empresarios y cons-

tructores manifestaron planes de cons­
trucción y so licitudes de licen cias in fe­
riores a 1974. Finalmente, en la minería 
se prevé una disminución en la produ c­
ción de crudos, fenómeno que viene 
caracte rizando al sector des de el año de 
1970. 

A continuación se presenta un análisis 
detenido de los sectores agropecu ario, 
industrial, edificació n urban a, co mercio 
y minería. Se discute tanto su comporta- · 
miento en 197 4 como sus perspec tivas 
para el presente año. 

B. Sector Agropecuario 

El análi sis de l co mportamiento del 
sector agropecuario en el año de 19 74, 
que incluye lo ocurrido con el café, di ez 
y seis cultivos principales y el gan ado 
vacun o se efec tú a en es ta sección. Se re­
visan por consiguiente las proyeccio nes 
hechas anteriormente co n base en las 
informac iones fin ales del Ministe ri o de 
Agricultura , y se discuten las perspecti­
vas de l sec tor para 197 5. 



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

l. Café 

La producción de café, según los es­
timativos de la Federación Nacional de 
Cafeteros, alcanzó en el año cafetero 
( octubre-septiembre) 1973-1974 un 
volumen de 7.8 ' millones de sacos de GO 
kilos. Si se compara este resultado co n el 
del año cafetero 1972-197 3 se encuentra 
una disminución de 8.2%. Sin e mbargo, 
al tener en cuenta que en el último año 
cafetero la Federación adquirió un por­
centaje reducido de la cosecha, se po dría 
pensar qu e sus estimativos de producción 
hayan sido bajos y que por lo tanto, no 
incluyan la producción que pudo haber 
salido del país en form a ilegal. El fenó­
meno es probable en vista de la situación 
de precios internos y de la ausencia de 
controles sobre la procedencia del ca fé 
en los países consumidores, por la eli ­
minación de las cl{tusulas econúmicas 
bajo el Convenio Internacional del Café 
en el año en rcfcrcncia 1

• Los estimativos 
de FEDESARROLLO indican un volu­
men aproximadamente de 8. 7 millones 
de sacos para la cosecha cafetera 
1973-19742 lo que arrojaría un incre­
mento de 2.3% con respecto a la cosecha 
1972-1973. Teniendo en cuenta este 
resultado, la producción cafetera del país 
en el año calendario 1974 ascendería a 
8.8 millones de. sacos, cifra que conlpa­
rada con la de 1973,8.6 millones, mues­
tra un aumento del 2.3%. 

2. Otros Cultivos 

El comportamiento de la producción 
agrícola para los diez y seis cultivos más 
importantes, superó en el año de 1974 
los pronósticos más optimistas. En efec-

1 Vl·asc COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV No. 
4, p;t¡:inas 99-102. 

2 FEDESARROI.LO, l'•' rsP•·ctivas di' la Producción 
d•' Caf~ •·n Colombia, próximo a publicarse. 
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to, según se desprende del cuadro ll.1, el 
valor de la producción de es tos cultivos 
(a precios de 1958) para el año de 1974 
se incrementó en un 13.0% con respecto 
a 197 3. Si se tiene en cuenta que en 
1974 las hectáreas sembradas con estos 
cultivos se incrementaron en un poco 
menos del 1.0% (cuadro 11.2), puede 
concluírse que el crecimiento de la pro­
ducción estuvo en gran parte influído 
por la obtención de mayores rendimien­
tos por hectárea. Este resultado contras­
ta con lo ocurrido en 1973 , año en el 
cual el estancamiento relativo de la pro­
ducción agrícola distinta del café, estuvo 
explicada fundamentalmente por una 
caída apreciable en los rendimientos por 
unidad de superficie. Las condiciones 
climáticas favorables que imperaron en 
1974, el crédito abundante y en alguna 
medida el nivel de los precios de susten­
tac ión, sobre todo en el caso del arroz, 
permiten explicar el repunte conside­
rable de la producción agrícola en el año 
de 19743 

3. Ganado Vacuno 

La extracción comercial de ganado 
vacuno en 1974, se es timó superior en 
un 2.0% a la correspondiente en 1973 
(cuadro 11.3). Este resultado es interesan­
te, ya que indica un cambio con respecto 
a lo que venÍa ocurriendo a partir del 
año de 1971. Con posterioridad a este 
año se observaba una disminu ción pro­
gres iva en la ex tracción de ganado, par­
ticularmente en el degüello para consumo 
interno. Esta situación característica del 
ciclo ganadero, corría paralela con un 

3 Los crí·dilos utilizados dd Fondo Financino 
Agropecuario para cultivos dt· ciclo corto, sumaron 
en 1974, $ 2.949. 7 millones ( 667 mil has.), 
m icntras que en 197 3 ~st~ cifra asc~ndió a 
$ 1.654.2 millones (~>66 mil has.) . El precio de 
sust~ntación para el arroz varinlad 1-A se reajustó 
en 52.0% en 1974. Para los d~rnás cultivos, este 
incr~mcnlo flu c tuó entre un 27.0% para el m aíz y 
un 80.0% para .-1 ajonjolí. 
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CUADRO 11 - 1 

ESTIMATIVO DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
AGRICOLA EN 1974, EXCEPTO CAFE, Y PROYECCION 

PARA 197 5 

Cultivos Producción (miles de toneladas) Valor Eroducción (millones de ¡:>esos de 1958) 

1973 1974 1975 1973 1974 1975 

Ajonjolí 18.1 17. 2 23.5 23.9 22.7 3 1.1 
Algodón de fibra 11 5.G 145.8 135.7 461.7 582.3 542 .0 
Algoctón se milla 199.0 249.3 231.0 82.0 102.7 95.2 
Arroz coiscara 11 51.1 1540.4 1551.2 863.3 1155.3 1163.4 
Cebada 81.5 96.9 123.5 47.3 56.2 71.6 
Fríjol co mún 47.8 5 1. 5 58.2 68.8 74.2 83.8 
Maíz 739.1 791.5 801.2 284.5 304.7 308.7 
Papa 983 .5 902. 5 954.0 363.9 333.9 353.0 
Sorgo 280.0 250.5 300.0 104.5 93.4 111.9 
Soya 97.2 114.0 146.5 82.6 96.9 124.5 
Trigo 72.4 58.2 69.9 63.0 50.6 60.8 
Azúca r 809 .9 894.0 976.0 600.9 663.3 724.2 
Panda 776.0 788.0 788.0 388.0 394.0 394.0 
Yuca 1450.0 1320.0 1317.0 290.0 264.0 263.4 
Cacao 22.0 23.0 25.0 88.0 92.0 100.0 
Banano 30 1.0 410.0 658.0 75.2 102.5 164.5 
Tabaco 39.7 52.8 58.3 74.2 98.7 109.0 

Total 3.96 1.8 4.487.4 4.700.9 

Fuente: 1973 y 1974 producción física, Ministerio de Agricultura, OPSi\,Programas Agricolas, diciem· 
hrc 1974. Prec ios de 1958: COYUNTURA ECONOM!CA, Vol. IV No. 3, pág. 14. 
197 5: producc ión física, es tima ciones de FEDESARROI.LO en hase a OPSA, Programas Agricolas 
diciembre de 1974. 

incremento e n el preu o real del ganado 
en pie , circunstancia que precisamente 
ex pli ca la retención de ganado con el fin 
de aumentar la capacidad producti\a de 
los hatos, estimula da por las perspectivas 
de precios altos que ofrecía dicha ac­
t ividad. Sin embargo, en el año de 19 74, 
co mo consecuencia de la recesión en los 
mercados internacionales, se fr enó la 
demanda externa por la carne, lo cual 
implicó una mayor oferta de ganado p;ua 
el co nsumo interno4

• Esta mayor dispo-

A partir de 1 9 7 2, la retenc ión estuvo motivada 
fundamentalm ent e por las huertas ,·xpn:ta tivas del 
tnerca do ex terno de la carne, ya qu e los precios 
internos dd ~a nado e n pie 'en ti·rminos reales han 
ve nido di sminuye ndo. En efecto, dicho pr~c io en la 
Feria ele Medellin fue en 1973 un 6. 7% menor que 
en 1972, y t·n 1974 un 21.3% in fe rior :ti rk 1972. 
Fuente: IDEMA, Comis ión de Ganado y Carne. 

nihilidad se tradujo en una baja en el 
precio real del ganado en pie y en un 
aumento en el degüello para el consumo 
interno. 

La ex tracción co mercial, junto con el 
cambio de inventarios conforman la pro­
ducc ión bovina. El valor de ésta en 1974 
(a precios de 1958) fu e superior en 4.7% 
al ohservado en 1973 (cuadro 11. 3). 

4. El Sec tor agropecuario en 1974 

En el cu adro 11.4 se incluyen los es­
timativos de crecimiento del producto 
para café, otros cultivos y ganadería, en 
hase a los cuales se efectuó un cálcul o 
global del crecimiento del sector agro­
pecuario en 1974. Esta cifra, 7.5%, es la 
más alta en los últimos cinco años, y está 
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CUADRO II - 2 

SUPERFICI E SEMBRADA EN 1973, 1974 Y PROYECCION 197 5 
(miles de hectáreas) 

Cultivos 

Ajonjolí 
Algodón rama 
Arroz 
Ce hada 
Fríjol común 
Maíz 
Papa 
Sorgo 
Soya 
Trigo 
Caña azúcar 
Caña panela 
Yuca 
Cacao 
Banano 
Tabaco 

Total 

197 3 

37.0 
250.8 
291.0 

52.4 
78.5 

580.3 
94. 1 

135.4 
54.0 
56.5 

113.8 
323.0 
181.5 

61.2 
16.3 
26.2 

2.352.0 

1974 

32.2 
258.5 
354. 1 

59.1 
80.0 

570.1 
87 .5 

101.2 
57.0 
45. 1 

121.9 
328.0 
16 5. 0 

65.0 
17 .2 
30.6 

2.372.5 

197 5 

48.0 
250.0 
350.0 

72.0 
89.0 

590.0 
90.0 

120.0 
70.0 
50.8 

123.6 
328.0 
155.0 

69 .1 
19.0 
32.0 

2.456.5 

Fuente: 197 3 y 1974. Ministerio de Agricultura, OPSA, Programas Agri~o las, dici~mbre 1974. 
197 5, Es timac iones de FEDESARROLLO en base a OPSA, Programas Agrzwlas, dt.ct.emhre 1974. 

especialmente influida por el compor­
tami e nto obse rvado en los diec iseis 
cu ltivos principales excluyendo café. 

A pesar del crecimi ento ace lerado del 
sector agrícola en 1974, el índice de pre­
cios al consumidor para los alimentos 
mantuvo la tendencia alcista ·observada 
en el año inmediatam ente anterior 5

, 

caracterizado por un estancamiento en la 
produ cc ión de alimentos. A es te respec­
to, cabe ano tar que en 19 7 4 el incre­
mento de los diec ise is cultivos principa­
les es tuv o con centrado en tres produc­
tos: arroz , algo dón y azúcar, en especial 
el primero. El aumento en la pro ducción 
de dichos bien es explica cerca del 94.0% 
del crec imi ento global de los cultivos 
considerados. De otra parte, alimentos 
qu e tienen uha ponderación importante 
en la canasta familiar experimentaron 
bajas en su producción, com o en el caso 

5 Véase el ca pítulo de Precios. 

de la yu ca, la papa y el trigo . Otros 
(maíz , fríjo l, cacao, panela y carne de· 
res) registraron apenas lige ros aumentos 
(cu adros II.l y Il .3). 

Al estudiar los rubros más dinámicos 
en 197 4 , se observa que el arroz y el 
azúcar estuvieron afectado s por condi­
ciones particulares que incidieron en 
alguna medida en el co mportamiento de 
los precios al consumidor. En el caso del 
azúcar , el diferenc ial entre el precio in­
terno y el ex terno ha venido incentivan­
do las exportaciones ilegales y reducien­
do la disp onibilidad para el consumo 
interno, lo cual se ha traducido, como 
era de esperarse, en un incremento del 
precio para el consumidor6

. En cuanto al 

6 El control de precios a nivel de ingenio ha perdido 
gran parte de su efec tividad desde 1970 año en que 
empieza a percibirse una di fe rencia entre el precio 
interno y el precio externo. Véase FEDESARRO­
LLO, La Politica Agraria en Co lom bia 1950- 1975, 
capítulo IV , fe brero de 1975. 
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CUADRO II- 3 

ESTIMACION DEL VALOR DE LA PRODUCCION DE GANADO VACUNO 
(millones de pesos de 1958) 

Extracción comercial Aumento inventarios Producción total 

Año Miles de cabezas Valor Miles de cabezas Valor Miles de cabezas Valor 

1967 2.184.0 1.299.6 719.2 266.0 2.903.2 1.565.6 
1968 2.332.0 1.38 7.6 710.0 262.3 3.042.0 1.649.9 
1969 2.661.8 1..583.9 518.9 191.9 3.180. 7 1.775.8 
1970 2.870.2 1.707.9 579.3 214.2 3.449.5 1.922.1 
1971 3.048.8 1.814.0 556.3 205.7 3.605.1 2.019.7 
1972 2.811.0 1.6 7 2.5 895.3 331.1 3. 706.3 2.003.6 
1973 2.593.9 1.543.4 1.232.9 455.9 3.826.8 1.999.3 
1974 2.647.5 1.5 7 5.3 1.401.1 518.1 4.048.6 2.093.4 
1975 2.856.4 1.699.6 1.444.4 534.2 4.300.8 2.233.8 

Fuente: 1967-1972: Salomón Kalmanovitz. El Desarrollo de la Ganaderia en Colombia 1950-1972 
DANE, Boletín mensual de Estadística, agosto-septiembre de 1972. 
197 3-1975: Estimativos de FEDESARROLLO en base a datos del DANE sobre degüello interno y 
Comisión de Ganado y Carne del IDEMA para exportaciones legales e ilegales. 

arroz, la comercialización de la cosecha 
del segundo semestre de 1974 presentó 
dificultades a raíz del problema del 
transporte de la producción de los Lla­
nos Orientales. Por otra parte, el Minis­
terio de Agricultura estima que el alto 
precio internacional y la prohibición de 
exportaciones por parte del gobierno, 
posiblemente favorecieron la salida ilegal 
de este producto 7 

_ 

En resumen, aunque el año agrícola de 
1974 fue excepcionalmente favorable en 
términos de crecimiento del sector, la 
composición del producto no respondió 
a las exigencias de la demanda de los 
produc tos que inciden en mayor grado 
en la canasta de consumo de alim entos. 
Artículos de primera necesidad, tales 
como la yuca, la papa, el maíz, que 
provienen del sector tradicional conti­
nuaron en un proceso de relativo estan-

Ministerio de Agricu ltura, Program as Agrícolas, 
di ciembre de 1 9 74, página 1 7. 

camiento . En cambio, la producción de 
la agricultura comercial orientada a la 
exportación o al suministro de materias 
primas para la industria siguió caracte­
rizándose como el componente más di­
námico del sector agrícola. 

5. Perspec tivas para 1975 

Los diferentes pronunciamientos del 
gobierno en materia de política agraria 
coinciden en expresar la necesidad de 
reducir la brecha existente entre los sec­
tores comercial y tradicional de la agri­
cultura, que se ha mantenido por mu­
chos años. Tal política tendría como 
resultado una mayor producción de 
alimentos, una mejor distribución del 
ingreso, un mayor empleo y un meJor 
nivel nutricional de la población. 

.Así mismo, las disposiciones sobre la 
renta presuntiva reflejan una clara deci­
sión gubernamental de evitar la evasión 
fiscal y lograr una mejor utilización de la 
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tierra, exigiendo así un mayor esfuerzo 
del sector agropecuario en su contribu­
ción al desarrollo económico nacional. 

Sin embargo, las políticas crediticias y 
de precios de sustentación que, como se 
dijo anteriormente, fueron palanca fun­
damental del fuerte crecimiento del valor 
de la producción agropecuaria entre 
19 7 3 y 19 7 4, no parecen presentar para 
1975 las mismas características que el 
año anterior. 

El crédito del Fondo Financiero 
Agropecuario presupues tado para el 
primer semestre de 197 5, muestra un 
incremento en la superficie de los doce 
cultivos considerados de un 19.4% con 
respecto al crédito utilizado en el mismo 
período de 1974. El incremento en el 
valor nominal del crédito en los dos pe­
ríodos anotados es de 48.5%. Tales 
aumentos son en ambos casos inferiores 
a los registrados entre 1973 y 19748

• 

Es prec iso destacar que la distribución 
del crédito para el primer semestre de 
197 5 sufre modifi caciones, disminuyen­
do el crédito a cultivos como el arroz y 
el algodón, y aumentando el del resto de 
los cultivos, especialmente fríjol, ce bada 
y trigo 9

• 

En cuanto a los precios de sustenta­
ción, hasta el momento sólo ha sido fi ­
j ado el precio del arroz para el primer 
semestre de 197 5, desconociéndose el de 
los demás cultivos en una época en que 
la mayoría de las siembras del pnmer 
semestre deben haberse realizado. 

8 
En 1 97 4 el increm~nto en la su perficic afectada 
por e l Fondo Financ ie ro Agropt·cuario en los cré­
ditos utilizados con respec to a 1973 fue de un 
24.2% y en valores nominales dt: un 80.7% 

9 Sin embargo, las hectár<"as atendidas por el Fondo 
Financ ie ro A~ropecnar io en estos cultivos, con 
excepc ión de b c. t·hada , representan un porcentaje 
reducido en relación con el total dd país. 

13 

A la luz de estas circunstancias FE­
DESARROLLO ha estimado, con base 
en los Programas Agrícolas del Ministerio 
de Agricultura, que el crecimiento del 
sector agropecuario en el presente año 
ascendería al 4.8% (cuadro II.4), c ifra 
inferior a la estimada por FEDESA­
RROLLO para 1974, pero superior al 
promedio registrado en el período 
1970-1973 (4.0%). A co ntinuación se 
hace un análisis de las perspectivas de los 
componentes más impo rtantes del sector 
en 1975. 

a. Café 

Se estima una producción de 9.2 mi­
llones de sacos de 60 kilos para el año 
calendario de 1975 1 0 la cual, en compa­
ración con el año anterior, muestra un 
crecimiento del 4 .5%. Este resultado 
proviene de 8.9 y 9.4 millones de sacos 
estimados para las cosechas de los años 
cafeteros 1974-1975 y 1975-1976, res­
pectivamente. 

b. Otros cultivos 

El incremento del valor (a precios de 
1958) de la producción de los dieciseis 
cultivos más importantes podría situarse 
en un 4.8% en 1975 con respec to al año 
a nterior (cuadro ll.l ). Los cu ltivos 
mencionados ocuparían una superficie 
cercana a 2.5 millones de hectáreas, 
superior en 3 .5% a la observada en 1974 
(cuadro II. 2). Para estos culti vos especí­
ficos, se estima que, por primera vez en 
varios años, disminuirán las áreas sem­
bradas de arroz y de algodón. La baja en 
los precios internacionales de éste úl­
timo, junto con la recesión en las ventas 
de la industria textil nacional, explican la 
incert idumbre con que los productores 

1° FEOESARROLLO, Perspectivas de la Producción 
de Café e11 Co lumbia, op. c it. 
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CUADRO 11 -- 4 

CRECIMIENTO REAL DEL VALOR DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA 
1970-1975 

Sub-secior 1970 1971 1972 1973 1974 1975 

Café 3.4 - 4.6 6.0 16.0 2.3 4.5 

Otros cultivos 4.6 1.3 6.5 - 0.3 13.3 4.8 

Total agricultura 4.2 - 1.0 6.3 5.I 9.8 4.8 

Ganadería 4.8 8.5 4.8 2.2 4.4 5.3 
Otrós subscctores 3. 7 2.2 2.9 3.6 3.0 3.1 

Total sector 
agropecuario 4.3 2.5 5.5 4.0 7.5 4.8 J 

Fut'nte : 197 0-197 2. Federación Nacional de Cafeteros. Cu entas Nac ionales y cálcu los de FE· 
DESARROLLO. 
1973· 1974. Estimativos de FEDESARROLLO. 
197 5. Proyecciones de FEDESARROLLO en hase a los cuadros 11.1 a ll.3 . 

enfrentan el año de 1975 1 1
• En conse­

cuencia, la disminución en la superficie 
sembrada implicará una reducción tanto 
en la producción de fibr a como en la de 
semi ll a para el presente año. 

En el caso del arroz, como resultado 
de la abundante cosecha de 1974, en fe­
brero de este año había un excedente 
exportable de 114 mil toneladas de arroz 
blanco' 2

, de las cuales el gobierno auto­
rizó la exportación de 60 mil' 3 . Sin 
embargo, los precios internacionales han 
venido disminuyendo' 4

, lo cual sugiere 
que las perspectivas para este cultivo no 

1 1 En 1 97 4 se ll egó a registrar un precio de US$ 0.80 
la libra ele algodón. A principios de 1975 había 
bajado a US$ 0.36; sin embargo, en los últimos 
meses se nota una ligera recuperación e n el mt>r· 
cado de Londres, situánclose ya en un precio su­
perior a lJS$ 0.40. 

1 2 Minislerio de Agricultura, Programa.< Agríco la.<, op. 
c it. pág. 28. 

1 3 R evista Arroz , No. 256, Vol. 24, febrero 1975. 
Nota e ditora! del gerente de la Federación. 

14 
En ahril de 1974 el precio por tonelada de arroz 
ascendía a US$ 705, mientras que en febrero de 
1975 era de US$ 430, Rt-vista Arroz , op. cit. 

son tan atractivas como en años anterio­
res; ell o inducirá a los productores a 
ajustar sus siembras a niveles cercanos a 
los de 1974. Además, el precio de sus­
tentación para el arroz categoría 1-A pa­
ra la cosecha del primer semestre de 
19 7 5 es apenas superior en un 3.0% al de 
la cosec ha anterior. Este hecho parecería 
indicar una decisión deliberada de parte 
del gobierno de reducir el incentivo para e 

este producto ante las existencias acu­
muladas y la situación incierta del mer­
cado internacional. 

Los cultivos más dinámicos en 197 5 
serían el sorgo, la soya, y el ajonjolí, los 
cuales podrían ocupar parte de las áreas 
que dejarían de sembrarse en arroz y 
algodón. Se prevén aumentos impor­
tantes en la producción de cebada, trigo, ~ 
azúcar y fríjol; incrementos modestos en 
papa y cacao, y un estancamiento rela­
tivo en maíz, yuca y panda. 

c. Ganado Vacuno 

Se espera para el presente año un 
incremento en la extracción comercial de 
ganado vacuno del orden ·del 8.0%, re-
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sultante en buena parte del aumento del 
degüello interno . La producción ganade­
ra, esto es, la ex tracc ión comercial más el 
cambio en inventarios (valorado a pre­
cios de 1958) registraría un crecimiento 
del 6.7% con respecto a 1974 (cuadro 
ll. 3). 

Así, el renglón de ganado vacuno 
tendrá en 197 5 un comportamiento si­
milar al observado en 1974. Es decir, 
ante un mercado internacio nal poco 
atractivo y con unos precios internos 
reales del ganado en pie estancados, los 
pr o ductores se verán presionados a 
aumentar el sacrificio para el consumo 
interno. Este proceso corresponde a la 
nueva etapa del ciclo ganadero iniciado 
en 197 4, caracterizada por una extrac­
ción comercial creciente y precios reales 
con tendencia a la baja. 

En síntesis, las perspectivas del sector 
agropecuario en 19 7 5 señalan un cre­
cimiento apreciable en la producción de 
los distintos renglones. En lo que res­
pecta a los diec iseis cultivos más impor­
tantes exceptuando café, se puede atri­
buir su menor incremento con respecto a 
1974 al comportamiento de dos cultiv os 
importantes: arroz y algodón. Por otra 
parte, de mantenerse las co ndiciones 
actuales, parece lógico esperar un resul­
tado similar al de años anteriores en los 
bienes agrícolas que afectan más seria­
mente el índice del costo de vida, entre 
otros maíz, papa, yuca y panda. Estos 
hechos relievan la urgencia de que el 
gobierno lleve a la práctica sus enuncia­
dos en materia de política agrícola, en 
especial el Plan de Nutrición y los pro­
yectos de Desarrollo Rural Integrado. 

~ Dichos programas, al fortalecer el sector 
tradicional, principal productor de ali­
mentos, permitirían aumentar su oferta 
y consecuentemente disminuir la presión 
alcista que ha venido observándose en el 
índice del costo de vida. 

15 

C. Sector Industria Manufacturera 

A continuación se discute el compor­
tamiento de algunos indicadores de la 
actividad industrial durante 1974 con el 
objeto de estimar el crecimiento del 
Producto Interno Bruto Industrial en 
dicho año. Así mismo, con base en cier­
tos síntomas de inversión, especialmente 
en la Encuesta Industrial de FEDESA­
RROLLO, se formulan las perspectivas 
del sector para el presente año y, con los 
elementos de juicio hasta ahora disponi­
bles, se presenta una primera estimación 
del crecí miento para 19 7 5. 

l. Comportamiento en 1974 

Las es tadísticas relativas al consumo 
de energía eléctrica para usos industriales 
(CEEUI) sugieren una baja en el ritmo de 
crecimiento de la actividad industrial en 
1974 (cuadro Il.5). Así mismo, indican 
que el menor dinamismo del sector in­
dustrial se registró en el segundo semes­
tre y, dentro de éste, en el período julio­
septiembre, durante el cual el CEEUI 
apenas sobrepasó el nivel al~anzado en el 
mismo trimestre de 1973. En conse­
c uencia el crecimiento del produc to 
industrial as í estimado asc iende al 5.6% 
en 1974 1 s. 

De otra parte , la Encuesta Industrial de 
FE DESARROLLO correspondiente al 
año completo de 1974 registra un cre­
cimiento en términos reales del 8.0% 
para la gran industria (cuadro 11.6). Esta 
cifra, inferior a la de años anteriores, 
proviene de un crecimiento de la pro­
ducción a precios corrientes del 41.9% y 
un incremento del 3 1.4% en los precios 
domésticos 16

• El crecimiento nominal es 

1 
S Calculado con hase en la ecuación ·siguiente: Y = 

2.17 3. 6 + 3. 1863 X,r2 =.99, rlondc Y: PIB in­
dustrial real y X: CEEUI en millones de KWH en 7 
ciudades. 

16 FEDF.SARROLLO, Encuesta Industrial 1974. 
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CUADRO 11 -5 

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA PARA USOS INDUSTRIALES 1 

Períodos Millones de KWH Tasa de crecimiento (%) 
1972 1973 1974 1972/1973 1973/1974 

III Trimestre 527.9 594.8 611.7 12.7 2.8 
IV Trimestre 510.5 546.9 591.8 7.1 8.2 
11 Semestre 1.038.4 1.141.7 1.203.5 9.9 5.4 
Año completo 1.998.3 2.169 .2 2.328. 7 8.6 7.4 

Fuente: Banco ele la República. 
1 

Correspondiente a las ciudacles de Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla, Manizales y 
Bucaramanga. 

similar al registrado por la encuesta 
mensual del DANE, 44.5%. 

Los mayores aumentos en la produc­
ción en términos reales se registraron en 
las industrias de papel y productos me­
tálicos, en especial en el sector auto­
motor. También se aprecia un creci mien­
to en la producción de minerales no 
metálicos y en las industrias metálicas 
básicas. Es decir, el aumento fue espe­
cialmente importante en los sectores 
productores de bienes de capital y mate­
rias primas, tradicionalmente los más 
dinámicos de la industria nacio nal. 

Para la pequ eila y mediana industria 
no existe información disponible. A fin 
de calcular su posible crecimienk puede 
suponerse que este se redujo en igual 
proporción que el de la gran industria. 
Así se obtiene un es timativo alternativo 
del aumento del PIB industrial total du­
rante 1974 cercano al 7.4%: 

Como se puede observar este creci­
miento del sector industrial resulta su­
perior al calculado a partir del consumo 
de energía eléctrica. Dicha diferencia 
puede obedecer a una mayor eficiencia 
en el us o de la energía eléctrica, lo que 
afectaría la relación tradicional entre 

esta variable y el producto industrial 1 7 
• 

Hasta tanto n o sean publicadas las cifras 
oficiales respectivas se mantendrá el es­
timativo de 7 .4%, cifra que indica de 
todas fo rmas una desaceleración en el 
crecimiento industrial durante 1974. 

2. Pcrspec ti vas para 1 9 7 5 

Al revisar la situación de la gran in 
dustria en 19 7 4, se aprecia un crecimien­
to en la producción real inferior al regis­
trado en los años inmediatamente ante­
riores. Este hecho marca un cambio en la 
tendencia que venía caracterizando al 
sector desde 19 71. Además, debe obser­
varse qu e el crecimien to de la produc­
ción superó ampliamente al de las ventas 
( 41.5% de aumento en producción, 
frente a 3 7.1 %). El desfase producción­
ventas ocurrió en todos los sectores in­
dustriales aunque como se aprecia en el 
cuadro 11 .7, la acumulación de existen­
cias fue especialmente importante en la 

1 7 Esta posibilidad ha sido anotada y es factible técni­
camente a través de l uso de capacitancias, lo que 
resu lta rentable para \as empresas cuando se rea­
justan las tarifas de energía eléctrica, véase Gui· 
llermo Llinás, Análisis comparativo de los princi­
pales es tudios sobre utilización de la capacidad 
instalada industrial en Colombia. FICITEC, enero 
de 197 5, mimeógrafo. 
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CUAD RO II - 6 

VARIACION DEL VALOR DE LA PRODUCCION A PRECIOS CORRIENTES 
DURANTE EL AJ\IODE 1974 Y SU VARIACION EN TERMINOS REALES 

Sector industria! 

Alimentos, bebidas y tabaco 
Textiles, confecc iones e industrias de l cuero 
Madera y sus manu facturas 
Papel y sus productos 
Productos químicos 

Mine rales no metálicos e industrias 
metálicas bás icas 
Maquinaria y equipo, productos metálicos 

Total 

Variación a precios 
corrie ntes % 

28.8 
27.3 
34.0 
56 .3 
65.0 

57. 7 
49.3 

Variación real 
%2 

7.2 
4. 7 
4.1 

12.0 
8.8 

8.3 
19.3 

Fuente: FEDESARROI.LO, Encu es ta In dustrial, 1974. 
1 Var iac ió n de la producción 1973·1 974 a precios corrientes. Ponderado por la participación 

en la producción total según la Encuesta Anual del DANE. 
Dcflactado por el cambio en preCios domésticos, en hase a la sigu ien te fórmula: 

lOO + VN 
VR = 100 + CP - lOO, 

en donde VR es la variación real del valor de la produ cción, VN es la var iac ió n nominal de 
valor de la producción y CP es el inc remento en los prec ios. 

VN=41.9 CP= 3 1.4. 

industria de m aquinaria y pro du ctos 
metálicos (au tom otriz). 

Dicha acumul ac ión de ex istencias de 
productos terminados a finales de 1974, 
en conjunto co n el baj o aumento de in­
vers ión (24.4%) y las expectat ivas de un 
menor ritm o de inversión en 1975, im­
plican que para el año en curso debe re­
ducirse el crec imiento industrial. La 
disminu ción esperada en el ritmo de in­
versión es general en todos los sectores, 
con excepción de la industri a del papel y 
sus productos (cuadro II.8) . 

El bajo ritmo de solic itudes de licen­
cias globales de importación de bienes de 
capital en el segundo sem estre de 197 4 
(US$ 19.7 millones frente a US$ 5 1.6 en 
el primer semestre y US$ 59 .2 millones 
anuales en prom edio desde 19 7 O) 1 8 

, 

18 In st i t ut o Colo mbiano de Comercio Exter ior, 
INCOMEX. División de Licencias G lobales . 

confirman el desaliento anot ado en rela­
ción con la invers ió n industrial. 

Por consiguiente, tanto los síntomas 
de inversión co rno la situac ió n de exis­
tencias a comienzos del año sugieren qu e 
para 19 75 se registrará una baja en la 
actividad industrial. A fin de estimar, al 
menos en forma preliminar, el posible 
crecimien to del sector en el añ o, se u ti­
lizó la información de la Encuesta In­
dustrial que se refiere a los actuales 
planes de producción. Se desprende de 
ella que los empresarios esperan aumen­
tar el valor de su producción en un 
21.9%, lo cual equivale aprox im ada­
mente a la mitad del in crem ento regis­
trado a prec ios corrientes en 1974 
(4 1.9%). Este resultado no implicanece­
sariamente que el creci miento previsto 
del sector vaya a ser ap enas la mitad del 
registrado en el año an te ri or, el cual se 
calcul ó en 8.0%. Como quiera que los 
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CUADRO II - 7 

VARIACION PORCENTUAL DE LOS INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS 

Sec to r industrial Junio 1974 Diciembre 1974 Diciembre 1974 

Diciembre 1973 .Junio 1974 Diciembre 1973 

Alimentos, bebidas y tabaco 55.6 -19.9 26.2 
Textiles, confecciones e industrias de l cuero 46.5 27.7 87 .0 
Madera y sus manufacturas 48.1 34.4 98.4 
Papel y sus productos 46.5 32.6 94.2 
Productos químicos 39.2 41.7 97.3 
Minerales no metálicos, industrias metálicas bá· 
sicas 66.7 47.1 4.2 
Maquinaria y equipo, productos metálicos 13.3 160. 1 194.9 

Total 41.0 33.9 77.6 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industn:al, 1974. Las cifras entre sectores de actividad 
fueron ponderadas por la producción total, Encuesta Anual DANE, 1973. 

empresarios estiman un menor creci­
miento de los precios en 19 7 5 1 9 

, puede 
concluirse que el crecimiento de la gran 
industria manufacturera será superior al 
4.0%. Sin embargo, dado el comporta­
miento de la inversión y de las existen­
cias anotado anteriormente, el creci­
miento del sector en 19 7 5 deberá ser 
sustancialmente inferior al del año ante­
rior. Un primer estimativo podría situar­
se alrededor del 5.0%. Esta cifra corres­
pondería al menor crecimiento del sector 
en los ú lt imos quince años (excepción 
hecha de 1967, año especialmente difíci l 
en razón de la crisis de balanza de pa­
gos), y concuerda con el análisis real iza­
do en los párrafos anteriores. 

D. Sector edificación 'urbana2 0 

l. Actividad edzficadora en 1974 
1 9 Véase capítu lo de Precios. 

20 Incluye construcción privada y oficia l de vivienda, 
hotclería y demás edificaciones urhanas. La edi· 
ficación urbana junto con las obras públicas y 
otras, conforman el Sector Construcción de la~ 
Cuentas Nac ionales. 

De acuerdo con estimativos del DANE 
la tasa de crecimiento del área edificada, 
calculada a partir de las licencias otor­
gadas por las autoridades municipales en 
las cinco principales ciudades (Bogotá, 
Medellín, Cali, Barranquilla y Bucara­
manga), fue menor duran te 19 7 4 que 
durante 1973. Se infiere del cuadro 11.9 
un aumento del 29 .0% en 1973 con re­
lación al año inmediatamente anterior, 
mientras que durante 1974 el área edifi­
cada fue 18.0% mayor que la de 1973 . 
Se observa además que la disminución en 
el ritmo de crecimiento se acentuó du­
rante el segu ndo semestre de 1974. 

Tales estadísticas llevan a la conclu­
sión de que el producto generado por el 
sector de la edificación aumentó en 1974 
aprox imadamente 13.0%, cifra ésta cal­
cu lada con base en la relación histórica 
entre la tasa de crecimiento de la edifi­
cación y la tasa de crecimiento del área 
edificada según licencias 2 1 

• 

2 1 
Dada por la siguiente ecuación: Y = .1309 + 
.7662X, r

2 = .74 donde Y: Tasa anua l de creci­
miento porcentual del PIB real de la edificación y 
X: tasa correspondiente al área edificada en el país 
con hase en li cencias según el DANE. 
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CUADRO 11 - 8 

TASA PORCENTUAL ANUAL DE VARIACION EN 
LA INVERSION DEL SECTOR IND USTRI AL 1 

% % 
1973· 1974· 

Sec tor Industrial 1974. 1975. 

Alimentos, ~bid'ls y 
tabaco 24.9 J. O 
Textiles, confe cciones e 
industrias del cuero 31.9 (39.4) 

~~~~~:~~~~ 2 (12.6) (59.7) 
Papel y sus produc tos 87.5 68.7 
Productos qu(micos 55.8 ( 18.7) 
Minerales no metálicos, 
industrias metálicas 
básicas 36.7 ( 13.9) 
Maquinaria y equipo, 
productOs metálicos (64.2) (34.3) 

Total 24.4;'• (13.2) .. 

Fuent e: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial. 
1974. 
1 Las cifras en paréntesis in dican variadón negativa. 
2 Dado el reducido número de ob~rvaciones, las 

conclusiones sobre este sc=ctor pueden no ser re­
presentativas. 

• Ponderado por la participación de cada empresa 
dentro del total de inversiones para el sector su;ún 
la muestra. 

** Ponderado por la participación de Cada sector e n el 
valor de la producción, según encuesta anual del 
OANE, 1973. ' 

Para 197 5 se prevé una disminución 
en esta actividad pues, aunque se termi­
narán las obras ya iniciadas, hay menores 
planes inmediatos y futuros de inversión. 
Ello se confirma mediante los resultados 
de una Encuesta Nacional realizada por 
FEDESARROLL02 2

• Respondieron a la 
encues ta empresas de todos los tamaños 
que construyeron cerca del 12.0% del 
área total edificada en las cinco ciudades 
ya mencionadas. La encuesta versó sobre 
divers os temas pertinentes al estado ac­
tual del sector y a las expectativas de los 
empresarios para el año en curso. 

Resultados preliminares muestran que 
las ventas de 19 7 4 fueron bajas en rela­
ción con las programadas; que para 19 7 5 
se espera edificar un área inferior en un 
8.0% a la del año anterior, y que se pre­
sentará una reducción del 12.0% en las 
solicitudes de licencias con respecto a 
1974. De acuerdo con estos resu ltados, 
se estima que el producto generado en la 

22 FEDESARROLLO, Encuesta de Construcción 
197.5, próxima a publicarse. 
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edificación sería en 197 5 menor en 6.0% 
al del año anterior2 3

. 

De otra parte, se confía aumentar el 
ritmo de ventas en este año, a pesar de 
que se identifican problemas por el lado 
de la demanda, dehidos especialmente a 
la falta de mecanismos suficientes para 
financiar a los posibles compradores de 
distintos niveles de ingreso. 

Las ventas programadas para 1975 
corresponden en buena parte (56.0% ), a 
edificaciones que estaban por venderse a 
finales de 1974. Este hecho puede in­
dicar la presencia de un exceso de la 
oferta sobre la demanda efectiva. 

De concretarse las expectativas de los 
empresarios sobre la disminución en 
términos absolutos de la actividad edi­
ficadora, se presentaría una menor ab­
sorción de mano de obra. Estimativos 
basados en la Encuesta dan a entender 
que el sector, en tales circunstancias, 
emplearía aproximadamente 9.000 tra­
bajadores menos que durante el año 
pasado2 4

• 

E. Sector minería 

En 1974 la producción de petróleo 
crudo disminuyó en un 8.1 % con rela­
ción a la que se registró en 19 7 3, al p asar 
de 66.8 a 61.4 millones de barriles 2 s . 
Esto implica una reducción mayor a la 
prevista a mediados del año y puede 

2 3 Este estimativo se basa en la regresión entre la tasa 
de crecimiento del PIB de la edificación y la tasa de 
crecimiento del área construida según licencias. 

24 Según el coeficiente de l número de personas que se 
neces itan para construir 100 m2 en un año, y de 
acuerdo con cálculos basados en el presupuesto de 
lo gastado en mano de obra, la act ividad edificado· 
ra generó en 1974 entre 150.000 y 180.000 em· 
pleos directos en las principales ciudades. 

2 
S Ministerio de Minas y Energía. 
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CUADRO li - 9 

AREA EDIFICADA EN 5 CIUDADES* SEGUN LICENCIAS 
(miles de mts2 ) 

Período 1972 1973 1974 
Variación % 

1972-1973 1973-1974 

Semestre 1.611.4 2.189.2 1.689.2 35.9 21.5 
n Semestre 1.722.6 2.116.6 2.416.4 22.9 14.2 
AñÓ completo 3.334.0 4.305.8 5.075.9 29.1 17.9 

Fuente: DANE. 

* Bogotá, Merlellín, Cali, Barranquilla y Bucaramanga. 

representar una baja en el valor agregado 
real del sector minero cercana al 6.5%2 6

• 

Con base en la tasa histórica de decli­
nación en la oferta de crudo, se es tima 
una producc ión de petróleo cercana a 57 
millones de barriles para 197 5, inclu­
yendo alguna producción marginal. Dada 
la alta participac ión del petróleo en la 
producción minera, este estimativo 
implicaría una reducción de 5.3% en el 
producto generado por este sector2 7

• 

F. Sector comercio 

La actividad comercial tiene en Co 
lombia estrecha relación con el compor­
tamiento de la indus tria manufactu­
rera . Con base en el crecimiento esti­
mado para esta última en 1974 se calcula 
un aumento del 7.0% para el sector co­
mercio, cifra inferior a la registrada en 
1973n. Esta disminución en la actividad 
comercial, parece estar confirmada por el 
comportamiento de las ventas . En e fec-

26 
Véase metodología en COYUNTURA 
ECONOMICA, VoL IV, No. 3. 

27 
Veáse el informe especia l que a parece en esta 
entrega: Situación Petrolera en Colombia. 1975. 

28 La regres ión lineal entre P!B comercial (Y) y PIB 
inrlustrial (X) en millones de pesos arroja el si­
guiente resu ltado: Y = 36 1.38 +.7721X r2 = 
.998. 

to, la Encuesta Industrial de FEDESA­
RROLLO, registra un incremento del 
3 7.1 % en el valor a precios corrientes de 
las ventas de la gran industria, cifra que 
al considerar el aumento en los precios, 
se traduce en un 6.0% en términos reales 
(cuadro li.lO). 

Estos dos estimativos del sector co, 
mercio son aún más optimistas que los 
registrados por el DANE. Según el De­
partamento Administrativo Nacional de 
Estadística, las ventas de los 125 esta­
blecimientos principales apenas aumen­
taron en 25.1 % en 1974 frente a 1973, 
cifra que po dría significar una disminu­
ción en las ventas reales durante el año 
en cuestión . 

Así, según se discutiú anteriormente, 
las perspectivas de los empresarios para 
197 5 con relación a las ventas son, en 
general, las de un crecimiento inferior al 
registrado en 1974, aunque superior al 
crecimiento de la producción, indicando 
así su deseo de disminuir los inventar ios 
excedentes de productos te rminados. A 
fin de pronosticar un crecimiento para 
este sector en ] 975, se utili za la relación 
tradicional del mismo con el producto 
industrial. De esta manera se obtiene un 
crec imiento de 4.9% para 1975. Sin 
embargo, se ha observado que en perío­
dos en que baja bruscamente el producto 
industrial, el sector comercio registra 
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CUADRO II - 10 

VARIACION DE LAS VENTAS A PRECIOS CORRIENTES DURANTE EL 
A!\10 DE 1974 Y SU VARIACION EN TE RMI NOS REAL ES 

Sector indus trial 

Alimentos , bebidas y tabaco 

Variación a 
precios co­

rrientes % 

Variación 
real % 

Textiles, confecc iones e indus trias de l cu ero 
Madera y sus manufacturas 

3 1. 8 
26.3 
33.0 
51.5 

51. 5 
42.5 
36.6 

10.1 
4.9 
2.2 
7.5 
0.6 

Pape l y sus productos 
Productos qu ímicos 
Minerales no metá licos, inctustrias metálicas básicas 
Maquinaria y equipo, productos metá licos 

- 2.7 
9.6 

Total 37. L 6.0 

Fuente: FF.DESARROLLO, Encuesta Industrial, 19 71. 

cambios en la misma dirección pero más 
acentuados que la industria" 9

. Al corre­
gir po r este factor se calcula el creci­
miento del sector co merc io en cerca de 
4.5% para 1 9 7 5. 

Co n todo, n o debe o lvidarse qu e et 
incremento en la demanda agregada de­
bido al aumento de la importancia del 
gobierno nac ion al en la economía, puede 
compensar, por lo menos parc ialmente, 
la disminu ción en e l ritm o de b ac tividad 
co mercial3 0

. 

G. Crecimiento del producto interno 
bruto 

El crec imiento real del Producto In­
te rn o Bruto, PIB , en 19 74 fu e es timado 
por FEDESARROLLO en 6.9% (cuadro 
TI .11 ). Este incremento, li ge ra mente 
inferior al de 197 3, obedece primor­
dialmente al dinamis mo mostrado p or el 

2 9 A l re lac ionar direc tamente tasas anuales de 
crec imien to comercial (Y) e industrial (X) se oh· 
tiene: 
Y = - 2.5 5 +L 2954X r

2 = .68. 

3 0 Véase Cap í tulo de F inanzas Públicas - Gobierno 
Nacional. 

sector agropecuari o, ya que los otros 
se e tores conside rados: industria, edi­
fi cac ión , co merc io y min er ía, presenta­
ron menores tasas de aumento con res­
pecto a 19 73. 

Las prev tstones para 19 7 5 (cuadro 
II.ll y gráfica 11.1) señalan una dismi­
nu ción en el ritmo de la ac tividad eco­
nó mi ca de l pa ís (tasa de aum en to del 
PIB real de 4.3% ), fenómeno resultante 
de la desaceleración en el crec imiento de 
los secto res agropecuari o , industri a y 
comercio, y aún de redu cc ion es abso lu­
tas como en el caso de la min ería y la 
edificac ión. 

Las perspectivas de la econ omía na­
cional para el presente año giran alre­
dedor de un a demanda e fect iva in sufi­
cien te , fenóme no ya obse rvado a me­
d iados de 19 74 , y de un sector ex tern o 
que ya ha sentido los efectos de la crisis 
económica qu e afecta a los pa íses indus­
trializados . Adicionalmente, la po lí t ica 
fiscal de l gobierno , enmarcada dentro del 
pr o p ós ito de estabilizar los precios , 
aunqu e puede impli car un menor ritmo 
de actividad en el sector privado por el 



GRAF ICA 11 - 1 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO 
BRUTO REAL 

1973 - 1974 - 1975* 

Fuente: Cuadro 11 - 11 

* Provisional 
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Sector 

Agropecuario 
Industri;, 
Comercio 
Minería 
Edificación 
Otros 

Total 

CUADRO II - 11 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL 
( variaci_ón porcentual) 

1971 1972 1973 1974 

2.5 5.5 4.5 7.5 
8.5 9.1 9.2 7.4 
6.1 8.5 8. 7 7.0 

-4.6 -6.9 -1.4 - 6.5 
7.5 -4.6 33.0 13.0 
6.8 7.9 7.1 6.8* 

5.5 7.0 7.2 6.9 

1975 

4.8 
5.1 
4.5 

- 5.3 
-6.0 

4.3* 

4~3 

Fuente: 1971 a 1973: Cuentas Nacionales, Banco de la República (Cifras prel iminares para 
1973). 
1974 y 1975: Estimativos y Proyecciones de FEDESARROLLO. 
* Se su pone una participación del 33.5% de "Otros" dentro del total. 
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traslado de recursos de éste hacia el 
erario público, puede así mismo estimu­
lar la demanda incentivando la actividad 
económica general, lo que podría impli­
car que la tasa de crecimiento del PIE en 
19 7 5 será superior a la esperada. 

En el capítulo de Finanzas Públicas se 
hacen algunas consideraciones adiciona­
les sobre el comportamiento fiscal, que 
contribuyen a precisar la influencia del 
sector público en la ac tividad económica 
general. 



Precios 

A. Introducc ión 

La inl1ación superó en 1974 los nive­
les registrarlos en el año inm ediatamente 
anterior según lo demues tran tanto los 
índi ces de prec ios al consum idor, como 
los índices de prec ios al por mayor. 

La naturaleza del proceso inf1 acio· 
nari o, sin embargo , parece haber sido de 
carac terísti cas di st intas a las de 197 3 ya 
que en ese a i't o la infl ación obedeció a 
factores tal es co mo la expansión desme­
dida de los medios de pago , el estanca­
miento del sec to r agrícola y, en men or 
grado, al aumento en el costo de las 
importaciones, mientras que en 1974 el 
conjunto de los mismos indicadores no 
explica en forma sa tisfacto ri a el alto 
ritm o de infl ac ión. Corn o se discute más 
adelante, el efecto de medidas discre­
c ionales de po i í t i ca econó mi ca co mo la 
descon gelac ió n de precios y la modifi ca­
ción del tmpu es to a las ventas , problemas 
de espec ulación con algun os productos, 
las expecta ti vas ele inflac ión, y los efec­
tos rezagados de la po i í ti c a monetaria, 
son var iabl es adic io nales importantes que 
hay qu e cons iderar para verificar las 
causas ele la infl ac ión en el año anterior. 

Las perspec tivas de inllac ión para 
197 5 indican que és t a po dría osc il ar en­
tre 19% y 22%, siempre que el go bi ern o 
tenga éxito en su programa de es tabili · 
zac ión y no se liberen los precios del 
petró leo . 

B. Prec ios 

J . Indice de precios al co nsumidor 
(cuadro lll.l Gráfica II I.l) 

El in cremento en los índi ces de pre­
cios al consumidor en 197 4 fu e superio r 
a los ya preocupantes niveles del año an­
terio r; e l índice para obreros fue de 
26.9% y el correspondi ente a e mpleados 
de 25 .2%. 

La evolución de los precios no siguw 
el patrón observado duran te otros años , 
sino que re fl eja claramente los cambi os 
de política económica que se efectuaron 
duran te 19 7 4 . El año se inició con una 
ace lerada elevación en los precios, qu e 
superó los niveles registrados duran te 
períodos anter iores. Sin embargo, en 
marzo y los meses subs iguientes, la ten­
denc ia cambi ó radicalm ente y el aurnen-
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CUADRO lii - 1 

VAR1AC10N PORCENTUAL DEL 1NDICE NACIONAL DE PRECIOS 
AL CONS UMIDOR SEG UN CATEGORIAS DE BIENES 

Obreros Empleados 

Ali- Ves- Ali- Ves-
m en· Vivicn- tu a- Misce- m en- Vivien- tua- Misce-

Total tos da rio la neo Total tos da río laneo 

1974 

Enero 3.0 4.2 3.0 0.6 0.4 2.5 4.2 2.1 0.5 0. 3 
Febrero 2.6 3.5' 0. 3 4.0 1.0 2.4 3.6 0 .3 3.4 0.9 
Marzo 3.4 3.8 1.8 1.2 5.5 3.0 2.9 1.7 1.7 5.1 
Abril 2.9 4.1 O. 7 2.4 1.3 2.3 3.5 0.8 2. 1 1.1 
Mayo 1.2 0.9 1.6 2.4 0.9 1.2 0.9 1.0 2.9 0.9 
Junio 0.9 0.4 1.8 2.2 1.1 1.4 0.8 2.8 1.8 1.3 
.Julio 0.7 0.1 1.5 0.6 1.9 1.4 1.3 1.7 0.6 1.6 
Agosto 0.2 - 0. 3 0.8 1.0 l. O 0.5 0.1 0.8 1.0 1.1 
Septiembre 1.7 2.2 1.5 0.4 0.6 1.3 1.9 l. O 0.4 0. 7 
Octubre 4.4 5.6 1. 1 3.8 4.3 3.9 5.6 1.1 3.2 3.2 
Noviembre 1.2 0 .5 1. 3 1.6 3.4 l. O 0.1 1.3 2.2 2.3 
Diciembre 2.0 2.3 1.5 1.7 1.7 1.9 2.0 1.6 1.4 2.0 

1975 

Enero 3.1 4.6 1.8 0.3 1.4 2.3 3.4 1.8 0 .3 1. 5 
Febrero 1.7 1.8 0.3 1.1 3.2 1.7 1.8 0.2 0.9 3 .1 
Marzo 2.8 3.2 1.7 0.4 3.6 2.7 3.1 1.7 0.5 3.5 

Septiembre-d iciembre 

197 1 3.1 3.5 :u 4. 2 1.7 2.7 2.8 2.6 3.8 2 .3 
1972 3.4 4.2 1.4 7.0 u 3.2 4.1 l.i 6.5 1.4 
197 3 3.9 4.2 4.4 6 .3 1.4 4.0 4.7 3.8 5.9 1.8 
1974 7.7 8.6 3.9 7. 2 9.7 6.9 7.8 4.2 7.0 7. 7 

Diciembre-diciembre 

1971 14.7 17.1 14.4 10.4 11.1 12.6 15.0 1 1.6 10.50 11.0 
1972 14.0 16.0 10.2 17.7 10. 1 14.1 16.2 13.3 15.9 10.1 
197 3 25.0 31. 5 19.0 24.8 12.6 22. 1 30.6 15.9 22.5 12. 1 
1974 26.9 30.8 18.1 24.0 25.4 25.2 30. 3 17.6 23.2 22.6 

Fuente: Departamento Administra tivo Nacional de Estadísti ca DANE. 

to en los prec ios e rnpez¿ a ce der co rn o 
resul tado de las medidas contracc ionistas 
ado ptadas en los últim os meses del go­
bi ern o anterio r. A partir del mes de 
agos to se inició nuevamente una presión 
inrl ac ionari a qu e alcanzó un nivel má­
ximo en el mes de octubre co mo conse­
cuencia de la li berac ión de prec ios de al-

gunos pro duc tos y del imp uesto a las 
ventas qu e afec tó otros renglones de l 
índice . De tal manera que el tr im estre 
septiembre- diciembre registró un creci­
miento en los precios para obreros y 
empleados de 7. 7% y 6.9 (%> , cifras excep ­
cionalmente altas si se contrastan co n las 
.Jbservadas en tri mes tres similares. 
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VARIACION MENSUAL DEL INDICE NACIONAL 
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO 

1973-1975. 

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Die MES 

Fuente: DANE 
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En enero de 197 5 la tendencia alc ista 
co ntinuó presente . Los índices para 
obreros y empleados señalaro n aumentos 
del 3. 1% y 2.3%. Sin embargo, en los 
meses de fe b re ro y marzo, se modificó el 
co m portam iento de los prec ios obse rván­
dose crecimi en tos in fe ri o res a los de los 
m ismos meses de l año de 1974. 

Al anali zar la evo lu ció n de los com­
ponen tes de l índice de precios se des­
taca, en pri mer lugar, el crecimiento en 
el ru bro misceláneo, den tro del cual se 
incluyen algun os servicios y buen nú me­
ro de ¡.>roduc tos manu facturad os . El 
au men to porcen tu al anual de este ru bro 
duplicó los niveles de años anter iores y , 
en el t rim estre septi em bre-diciembre, su 
crecimien to fu e el más alto dentro del 
grupo de obreros . Histó ri camente este 
rubro hab ía señalado una tasa de au me n­
to reducida y es table . El cambio de 
tendencia observado duran te el aiio an­
ter io r obedeció, simultáneamen te, al 
posible impacto del impuesto de ventas 
sobre algun os de los numerosos bi enes 
incluidos den t ro de esta categoría y al 
no tor io aum ento en los precios de los 
bienes industriales regist rado en el año . 

E n segundo lugar , deb e destacarse el 
inc remen to en los prec ios de los alimen­
tos. No obstante la recuperación del 
secto r agr ícola en 19 74 1 el crec imiento 
en los precios de sus pro duct os alcanzó 
el mis mo orden de magni tu d que el ob­
servado en el al'io an terior , a pesar de qu e 
este sector su fr ió uno de los más se ri os 
estancamientos en la producción durante 
19 73 . Vari os factores pueden ex plicar 
este hecho aparen te men te paradójico . En 
p r im er término, la composició n del 
au me nto de la pro ducción no respondi ó 
a las necesidades de la demanda; ali-

Se e s ti n1a qur la produccifn1 conjunta de arroz, 
fríjol, rna íz, papa, y uca, azúcar, Pa nda, cacao , 
ajonjolí , u· hada y soya a ume n tó du ra n te 1974 e·n 
u n 1 O.<J ',Yr, m ientras t ¡I W dura n te d a1'lo de 197'1 el 
aume nto respec ti vo fu e sólo de 2. 7o/o. Véase el ca­
¡.¡ ítul o de Ac tividad Econó mica Gene ra l. 
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men tas de gran importancia para el co n­
su midor como papa, panela y yuca, 
reduj ero n ó -m an tu vieron constan te su 
volumen de producción. En segu ndo 
término, la polí ti ca de e li m inac ió n de 
subs idios y liberac ión de precios afec tó 
considerablemen te los precios del trigo y 
la leche, cuyas con tribu ciones porce n­
tu ales en 1974 al au me nto de los precios 
en alimentos fueron de 11. 5% y 12. 1% 
respectivamen te. Fin almen te, problemas 
en la distribució n del arroz y reducc io nes 
en el abas tec im iento in te rno del azúcar 
por ex p ortac iones ilegales, llevaron a 
alzas en prec ios de es t os pro ductos a 
pesar de l crecimi ento de su producció n. 
La evo lución de los p rec ios para los siete 
pro du ctos ali men t icios señalados , ex plica 
en un 80% su in cremento en el a ii o . 

2. In dice de precios al por mayor ( cua­
dro Ill. 2) 

Durante el año de 1974 la variación de 
36.2% en el índice de precios al po r m a­
yor , superó la observada en los cu atro 
a ñ o s a n terio res . Su compo rta miento 
mensu al fu e similar al del índice de pre­
cios al consumi dor : rlespués de un ri t m o 
alto de crec imien to du rante los primeros 
meses, se pro duj o un a desaceleració n 
hasta el mes de septiem bre y a partir de 
es te mes nue\'amente un aumen to signi ­
ficativo , en el cu al intluyó decisivam ente 
el mes de oc tu bre. 

Dentro de las ca tegor ías de bienes 
clas ificados po r uso o des tin o, los prec ios 
de los bi enes de co nsum o crecieron sus­
tancialmen te en el cuarto tr imestre del 
año . Es te increme n to es consisten te con 
la variación observa da en el índice de 
prec ios al consumi dor, y parece tener su 
causa en prec ios más altos de los bie nes 
del sec tor agropecu ario. 

En el an álisis anual (dic iembre de 
19 73 -dic iembre de ] 974), sobresale el 
aumento de los precios de los bienes de 
on gen indu stria l. En los primeros meses 

• 
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CUADRO III -- 2 

VAR1AC10N PORCENTUAL EN EL 1ND!CE DE PRECIOS AL POR MAYOR 
DEL COMERCIO EN GENERAL 

Segú n uso o destino Según origen del art ícu lo Según o rigen industrial 

Agricul-
Pro duc. tura 1ndus-

Mate· Bienes y consu- Ex por· Silvicu l- tria 
Bienes rias de midas 1m por· Ex por· tacio- tu ra ca· manu­

factu-de co n- Pri - cap i- inte rna- tacio- tacio- nes sin za y Mine 
nerí::. Total sumo mas tal mente nes ncs café pesca rera 

1974 

Ene ro 

Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Sept ie mbre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 

Septiembre-dicie mbre 

197 1 
19 72 
1973 
1974 

Diciembre-dic iembre 

1971 
1972 
1973 
1974 

4.7 2. 1 
5.1 3. 1 
1.8 3.5 
3.8 2.6 
0.6 - 0.1 
2.1 0.5 
0.3 1.8 
2.8 2.3 
1.5 2.0 
4.1 4.6 
1.6 2. 1 
3.2 3.5 
3.1 5. 7 

3.9 3.9 
4.8 3. 7 
7.6 7.3 
9.1 10.5 

15.6 22.4 
21.0 18.1 
32.9 28.6 
36.2 31.7 

Fuente: Banco de la República. 

6.3 
6.5 
0.5 
4.6 
0.9 
3.0 

- 1.2 
3.0 
1.1 
4.0 
0.6 
3.4 
1.9 

4.8 
6.6 
7. 7 
8.3 

6.5 
4.6 
2.3 
3. 7 
1.4 
2. 7 
2.5 
4.0 
2. 0 
2.8 
3. 7 
1.5 
0.4 

1.5 
1.6 
7.8 
8.2 

11.7 10.3 
24. 1 18.2 
38.4 25. 0 
37.6 44.7 

del año y en octubre, los precios de los 
pro ductos de la industria se reajustaron 
notabl emente ; lo ocurrido en enero y 
febrero se atribuyó a los mayores cos t os 
de las mate rias primas, especialmente de 
aquellas importadas, mientras el co mpor­
tamiento de octubre reflejó los ajustes 
introducidos en el impuesto a las ventas. 

Por último al ·considerar los precws 
según el des tino de los productos, se 
tiene que el menor incremento corres­
pondió a los de exportación en general, 

4.5 
4.1 
2.5 
4.3 
0.1 
2. 7 
0.4 
2. 5 
1.7 
4.5 
l.! 
3.5 
3.4 

3.9 
5.5 
5.2 
9.3 

16.3 
22.3 
28.1 
36.8 

4 .2 
4. 7 
1.2 
2.3 
1.6 
2.1 
0.5 
4.9 
3.4 
5.4 
1.4 
1.1 
2.9 

10.1 
7.8 
0.1 
2.5 
4.0 

- 1.3 
-2.8 
- 0.6 
- 0. 3 

3.1 
5.3 
4 .4 
4.4 

13.6 
8.5 
0 .5 
0 .6 
6.3 

- 3.3 
- 1.9 

1.5 
0.9 
0.9 
1. 2 
2.3 
1.0 

1.6 4.9 3.9 
5.5 6.0 5.3 
9. 7 l 7.8 38.9 
8.0 13.3 4.5 

9.9 12.6 
24.6 28. 1 
37.9 47 .3 
37.9 36.4 

l 7. 1 
22.7 
84.6 
34.5 

4.7 
5.2 
3.5 
7. 1 
0.8 
3.0 
0.0 
1.9 
1.0 
4.5 
0. 2 
6.3 
4.7 

8.2 
6.6 
4.0 

11.4 

22 .3 
18. 1 
30.3 
45.5 

4.'i 
4.2 
3.0 
3.7 
1.8 
1.4 
0.5 
3.0 
1.5 
4.3 
2.2 
1.6 
2.7 

2.2 
3.1 
8.2 
8.3 

12.5 
17.5 
31.9 
36.5 

'l l.l 
1.3 
7. 7 
0.4 
0 .6 
0.2 
0. 1 
2.9 
2.3 
3.2 
2. 1 
2.7 
1.5 

2.2 
3. 1 

14.9 
8 .2 

11.8 
14.4 
30.4 
65. 1 

especialmente a los distintos al café, re­
sultado qu e re fl eja la tendencia descen­
dente de la demanda por expo rtacion es 
como consecuencia de la recesión de las 
economías más desarrolladas . 

Las implicaciones de esta tenden cia 
sobre el comercio exterior colombiano se 
estudian en el capítulo respectivo de es te 
núm ero d e COYUNTURA ECONO­
MICA. 

C. Componentes de la inflación en 
1974 (cuadro III. 3) 
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CUADRO lli - 3 

CRECIMIE NTO DE LOS FACTORES ASOCIADOS CON LA I N FLACION 

Oferta monetaria 1 
Salarios 2 Costo importac iones 3 

1973 1974 197 3 1974 19 73 19 74 

% % % 

1 Trimes tre 2.02 2.18 4.5 4.5 6. 1 10.4 
11 Trimes tre 7.28 1.53 3.0 2.4 6 .7 6. 1 
III Trimes tre 3.64 1. 84 1.4 1.4 11.0 9 .0 
IV Trimes tre 13.95 13.00 10.2 4 .4 9. 7 8.0 

M¡ año co mplet o 29.3 19.4 20.0 13. 1 37.9 37.9 
M2 año comple to 30.7 24.8 
M3 año co mple to 34. 7 27.7 

Fuentes: 
1 Capítu lo de Moneda y Crédito. 

' M¡ : medios de pago = depósito en cuenta cor riente +billetes en circulac ión. 
M2: M ¡ +depósitos de aho rro +depósitos a té rmino. 
M3: M2 + cuas i dinero (bo nos de desa rro llo económico clase B en c irculación + Cé rl u las del 
Banco Cent ral Hipotecario en circu lac ió n +UPAC). 
Avance rle la Mues tra Mensual de Industrial (142 es tab lec imientos), DANE, 19 74 . 

3 lnrl ice de Precios al por Mavordel Comercio '' n General, Importac iones, DANE, 19 73 , 1974. 

El fen ómeno inflacionario ·que al'cc tó 
a la economía colo mbiana durante 1974 
parece haber sido de naturaleza d iferente 
a la del al''l o inmed ia tam ente anterio r. En 
1973 la incidencia de l factor salari os, el 
mayor cps to de las impo rtac io nes y el 
crec imiento de la o fert a monetaria, ex­
plicaron en bu ena parte la el evació n de 
los precios 2

• Sin embargo, durante J 9 74 
el comportamiento de estos mi sm os fac­
tores n o guarda re lac ión con el aJza en 
los nive les generales de prec ios; un análi­
sis comparativo de los indicadores de 
oferta mo netar ia y de salarios para 
19 73-1974 implicaría una desacelerac ión 
de la infl ac ión en el ú l timo año 3

. De ahí 

Vbs~ COYU!\iT U RA ECONOMICA, Vol. IV, No. 
1, Págs . 36-58. 

3 
El aumento en pesos de los prec ios de impo r· 
taciones en los dos años fue igual, dado 4uc el me­
nor c rec imiento en 19 74 de los precios int er na cio­
na les se co mpensó por la mayor de valuación. 

que ios resu ltados del cuadro IIL 3 indi­
qu en que ni la h ipótes is de la infl ac ión 
or iginada p o r e:-:ceso de demanda agre­
gada (m edida o ex plicada por in cremen­
tos ele la o fena moneLaria según sus di­
ve rsas definicion es), ni la hipó tes is de la 
inflación de cos tos (cuantificable en 
términos de incre men tos de salarios y 
cos tos de ma ter ias prim as) ex p liquen 
satisfactoriamente lo su cedido en L 97-1- . 

Quedan como pos ib les variables exp li­
cat ivas de importancia, las exp ec tativas 
de inflac ión , la especu lac ió n con algun os 
p ro du ctos , los po sibles e impreY isib les 
efectos retrasados de la po i í tic a moneta­
ria, el menor crec im iento de la o ferta agre­
gada y las medidas d isc rec ion ales de po­
líti ca econ óm ica ado ptadas en 1974 qu e 
se han ya mencionado. 

Con res pecto a estas ú ltim as , ·a le 
ano tar que aún cuando tu\ ieron Li co n-
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secuencia inmediata de elevar los índices 
de precios, no pueden calificarse, por sí 
m ismas , de infl ac ionarias; La desconge­
lac ión de precios de algunos productos 
implicó situarlos a su nivel real, aquél 
que regiría en un merca do libre , y era 
recomendable desde el pun to de vista de 
la as ign ación de recursos en la economía. 
Las modificaciones en el impues to a las 
ventas , a pesar de haber contribuido a 
elevar rela tivamente los precios de los 
" bienes suntuarios", perseguían redu cir 
el ingreso nac ional dispo nible y por lo 
tanto el nivel general de prec ios . 

D. Perspectivas para 197 5 

Duran te los tres primeros meses del 
año se registró un crecimien to del índice 
de precios al co nsumido r de 6.8% para 
empleados y 7.8% para obreros. Estas 
cifras , aunque inferiores a las corres­
pondientes al mismo período del año 
anterior, señalan en lo corrido del año un 
elevado índice de crecimiento de los 
precios si se considera que, tradicional­
mente, este aumento trimes tral repre­
senta alrededor de un 25% de la infl ación 
del año4

. 

En adición a la evolu ción del primer 
trimestre , y para obtener un estimativo 
preliminar del alza de los precios durante 
197 5, se estudia a continuac ión el posi­
ble impacto sobre la inflac ión de las si­
guientes vari ables econó micas: o ferta 
monetaria, salari os, costos de importa­
ción y Producto lnterno Bruto . 

Dentro de la políti ca de es tabilización 
del gobierno se contempla un aumento 
en los medios de pago en el año no su­
perior al 18%. El estimativo más pesimis­
ta supone un crecimiento del 24% según 
se . analiza en el capítulo de Moneda y 
Banca. 

4 
E s t e p o r ce nt a j e co rr es p o nd e al promedio 
o bse rvado entre 1966 y 19 74. 

COYUNTURA ECONOMICA 

El incremento en los cos tos de las 
importac iones sería cercano al 17 .5%, en 
el año, co mo resultado de una tasa de 
devaluac ión del 16% anual, de un reajus­
te programado en las tarifas arancelarias 
y de un es tancamiento en los precios 
internacionales según se analiza en el 
capí tulo de Co mercio Exterior. 

En lo relacionado con el nivel de la 
actividad econó mica puede esperarse un 
crec imiento del Produc to Interno Bruto 
(oferta agregada) del 4 .3% de acu erdo 
con la proyecc ión que se presen ta en el 
capítulo de Ac tividad Económica Gene­
ral de este número de la revista . Desde 
luego, bajo condiciones dadas, entre ma­
yor sea el incremento del pro ducto sería 
menor el del nivel general de precios. 

Al tomarse en cuenta la interrelac ión 
que tradic ionalmente ha existido entre 
las tres variables consideradas y la infla­
ción, se obti ene un estimativo de alza de 
los precios en el período abril-diciembre 
del presen te año que fluctúa entre 11.3% 
y 14.2%5

• Este ritm o, sumado al regis­
trado en el primer trimestre del año 
(calculado en 7. 3%), implicaría una c ifra 
de in nac ión para 19 7 5 dentro de un 
rango con límites de 19% y 22%. De 
obtener un nivel inflacionario de este 
orden de magnitud, el gobiern o habría 
logrado la meta que se impuso dentro del 
plan de estabilización. 

5 Para la es timac ió n de la inflac ión espe ra da durante 
197 5, se utilizó e l Modelo 1 de Musa lem ci tado en 
COYUNTURA ECONOMICA Vo l. IV, No. 1, pág. 
56. En el primer cá lculo cuyo resultado pa ra los 
tres trimestres restantes fu e de 11. 3%, se trabajó 
con las elas tic idades inic iales del m odel o , a sab er : 
Ofe rta mo netaria= 0.34. 
Salarios = 0. 35. 
Cos to impor tac i o n~s = 0. 1 O. 
Ofe rta agrega da = CU> 4. 
Constante = 0<,02. 
En la segunda :es timac ió n que arrojó una inflación 
de 14. 2% para el petíodo abril-dic iem bre 197 5, se 
corrigió la elast ic idad de l cos to de importac io nes y 
se reajustó a 0. 35. Este nuevo valo r se estimó en 
base a resulta dos de modelos más rec ientes, no 
publicados. 
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La proyección del párrafo anterior se 
ve reafirmada al revisar las expectativas 
de los industriales respecto al crecimien­
to de los precios para sus ventas dentro 
del país, ya que han previsto un aumento 
promedi o del 21.7% y en el aii.o pasado 
el registrado fue de 31.4% (cuadro lll.4). 

La proyección realizada es apenas in­
dicativa de la posible evolución de los 
precios en el presente año y puede verse 
modificada por muchos fac tores; por 
ejemplo, por la eliminac ión de subsidios 
y la descongelación de precios que, como 
se compro bó en 1974, tendría un Im­
pacto inmediato sobre el nivel de 
preCIOS. 

Dentro de las relativamente favorables 
perspectivas de precios para el año sub­
siste, sin embargo, como elemento 
preocupante el problema de los precios 
del petró leo y sus derivados, que coloca 
al gobierno ante una compleja disyun­
tiva. Por una parte el muy bajo nivel 
actual de los precios hace neces ario su 
reajuste para así eliminar las distorsiones 
que existen en el mercado de combus­
tibles en el país . Por otra, el impacto de 
una medida de esta naturaleza sobre el 
índice general de precios sería de con­
siderable magnitud y afectaría todos los 
sectores de la economía. La experiencia 
de países como Estados Unidos mostró 
que un aumento del 50% en los precios 
de los derivados del petróleo, se tradujo 
en un aumento del 3% en el índice general 
de precios al consumidor6 

. Por este mo-

6 Brookings /nstitution, Setting Na tional Priorities, 
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CUADRO III - 4 

VARIACION ESPERADA EN PRECIOS, 1975 

Sector industrial Naciona- Exporta-
les 1 ción2 

Alimentos, bebidas y tabaco 30.8 13.4 
Textiles, confecciones e 
industrias del cuero 13.2 - 20.2 
Madera y sus manufacturas 18.3 21.3 
Papel y sus productos 21.3 25.0 
Produc tos químicos 19.2 30.3 
Minerales no metálicos 14.9 12.1 
Maquinaria y equ ipo, produc-
tos metálicos 25.8 15.3 

Total 21.7 0.0 

Fuente: Encuesta Industrial, FEDESARROLLO, 
1974. 
1 Se ponderó entre empresas por la 

partic ipación en la proyección de las ventas do­
mésticas de cada empresa sobre las ventas to­
tales del sector. Se ponderó entre sectores por 
la producción del DANE, Encuesta Anual, 
1973. 

2 Se ponderó entre empresas según la parti­
cipación de las exportaciones proyectadas por 
las empresas en el total de exportaciones del 
sector 1975-1974. 

tivo el gobierno tiene que escoger entre 
el logro de su meta de es tabilización y la 
solución del problema de los precios del 
petróleo 7 • 

The National Budget, 1975, Washington 1974, pag. 
46. 

7 
Véase el informe que aparece en esta entrega. 
Situación Petrolera en Colombia, 1975. 



Moneda y Crédito 

A. Introducción 

Durante el año de 1974 la expansión 
mone taria fue del 19.4%, crecimiento 
que se explica ante todo por el del últi­
mo trim estre (13:2% ). Es de anotar que 
el incremento trimestral guarda una re­
laéión con el anual similar a la de años 
anteriores, (cuadro IV.1 ). Sin embargo, 
el origen de la variación en el último tri­
mestre del año pasado resulta diferente, 
ya que provino del sector público. Debe 
señalarse que esta emisión guberna­
mental era necesaria para financiar gastos 
represados durante el primer semestre 
del año, para los cuales no había recursos 
inmediatos 1 

• · Además, dicha expansión 
permitió compensar en parte el efecto 
contraccionista de las reservas interna­
cionales y evitar así una reducción muy 
brusca del crecimiento del circulante en 
1974. 

Los medios de pago en 1974 crecieron 
menos que en el año inmediatamente 
anterior en el cual su incremento llegó a 
29.3%. Con todo, esta disminució n no se 

1 Véase capítulo de Finanzas Públicas . 

tradujo en una baja proporcional en el 
grado de liquidez de la eco nomía, puesto 
que la velocidad de circulación se aceleró 
como consecuencia del crecimiento de 
los cuasidineros2 (cuadro V.4). Así, al 
utilizar definiciones más amplias de ofer-
ta monetaria que incluyan los sustitutos 
más próximos del dinero a las que se 
denominará M2 y M3 

3 se observan t am­
bién baj as en sus ritmos de crecimient&-¡- , 
pero sensiblemente menores a la de los 
medios de p ago (cuadro IV.2). 

Además, si se tiene en cuenta que el 
crecimiento de los medios de pago y los 

Existe una ident idad " ex-post" entre d prodücto 
de la oferta m one taria (M) por su velocidad dec ir­
culación (V) y el Produc to Interno Bruto o ingreso 
monetario. En 1974 el exceso de l aumento de los 
medios de pago en relac ión con el crcci mien to del 
PIB fue 12. 5% mientras que el índice de p recios al f 
consumidor empleado regist ró un aumento del 
25.2%. Este hecho indica cla rame nte un aumento 
en la veloc idad de c irculación de la oferta de dine-
ro . 

M2 equivale a la suma de los medios de pago y los 
depósitos de aho rro y a térmi no de los bancos co­
merc iales y la Caja Agraria. M 3 es igual a la su m a 
de las partidas anteriores y las cédulas y Bonos de 
Desarrollo Económico en poder del público y las 
cuentas y certifica dos en unidades de poder adqui­
sitivo constante (UPAC). 

4 
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CUADRO IV - 1 

VARIACION DE LOS MEDIOS DE PAGO 

Variación % 

Período Medios de pago 1 Septiembre Diciembre 

Diciembre 
Septiembre 
Diciembre 
Septiembre 
Diciembre 
Septiembre 
Diciembre 
Septiembre 
Diciembre 
Septiembre 
Diciembre 

1969 
1970 
1970 
1971 
1971 
1972 
1972 
1973 
1973 
1974 
1974 

18448 
19987 
21627 
22577 
23995 
26684 
29842 
33826 
38572 
40661 
46049 

Diciembre Diciembre 

8.2 
17.2 

4.4 
10.9 

11.8 
24.4 

14.0 
29.3 

13.2 
19.4 

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

cuasidineros en 1973 explicó parte 
apreciable del aumento de los precios en 
dicho año, la reducción en el grado de 
liquidez en 19 7 4 pudo tener más bien un 
carácter estabilizador4

• Finalmente, con­
viene anotar que el incremento en los 
precios observado en 19 7 4 puede deber­
se, entre otras razones, a rezagos de la 
política monetaria de los años recientes, 
por lo que es posible que en el año en 
curso se reflejen los efectos del mayor 
control monetario durante 19745

• 

B. Medios de pago 

Como en años anteriores, la expansión 
monetaria en 19 7 4 fue de carácter pri­
mario, es decir debida a la ampliación de 
la base monetaria, puesto que el multi-

4 
Véase capítulo de Precios. 

Existen diversos rezagos entre el momento que se 
aplica el control monetario y aquél en que se em­
piezan a sentir sus efectos; en algunos casos estos 
retardos pueden se r inclusive superiores a un año. 
Sin embargo, conviene destacar la ausencia de in­
vestigación en el país en este importante campo de 
la Teoría Monetaria. 

plicador de los medios de pago se redujo 
ligeramente. 

l. Base monetaria 

La base monetaria se incrementó en 
20.3% en 1974, al situarse el 31 de di­
ciembre en $ 29.004 millones. Este 
aumento es sensiblemente inferior al re­
gistrado en 1973 (31.1% ), con lo que se 
evidencia la tendencia a la desaceleración 
en el crecimiento de la base, a pesar del 
fuerte aumento de ésta en los tres últi­
mos meses del año pasado (cuadro IV.3). 

Es indispensable señalar que, tal como 
se aprecia en el cuadro IV.4, la expan­
sión de la base monetaria en el año pa­
sado se debió ante todo al aumento del 
crédito de la autoridad monGtaria al sec­
tor privado, tanto por los préstamos a 
entidades de fomento como por los otor­
gados a los bancos comerciales, con lo 
que se evidencian las intenciones de po­
lítica económica de permitir un adecua­
do flujo crediticio, sin que el sector pú­
blico intervenga excesivamente en la ex-
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CUADRO IV - 2 

VARIACIONES DE LA OFERTA MONETARIA 1 

Diciembre - diciembre 

Variaciones % 
( I) (2) (3) (4) (5) (6)5 

I972 1973 1974 1973 1974 

Oferta Monetaria (M 1) 2 29.842 38.572 46.049 29.4 19.4 -37.2 
Oferta Mone taria (M 2 )

3 35 .815 46.778 58.382 30.7 24.8 - 18.2 
Oferta Mone taria (M 3)4 41 .594 56.022 71.535 34.7 27.7 -20.2 

Fuente : Banco de la Repúb lica y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 

2 
Millones de pesos. 
M 1 =Medios de pago. 

3 M2 =Medios de pago + Depósitos de Ahorro y a término. 
4 

M 3 =Medios de pago + Depósitos de Ahorro y a término, + cédulas BCH y bonos de desarrollo 
económico en poder de l público + cuentas y certificados en unidades de valor adquisitivo 
constante . 

(5)- (4) 

(4) 

panswn de los medios de pago6
• Sin 

embargo, cabe indicar que el crédito a 
entidades de fomento tuvo un carácter 
marcadamente estacional, ya que se ori­
ginó ante todo en préstamos a las corpo­
raciones de ahorro y vivienda a través del 
FA VI, para compensar los retiros de de­
pósitos en el último trimestre del año y, 
particularmente en el mes de diciembre. 

A continuación se analizan de manera 
más detallada las fuentes de variación de 
la base monetaria en 1974, estudiando 
primero el comportamiento de las reser­
vas bancarias y luego el de los billetes en 
circulación 7 

• 

6 En 197 3 ocurrió el caso contrario ya que la 
variac ión de la base se explicó en un porcentaje 
elevado (50. 7o/o) por la expansión del gobierno cen· 
tral; véase Antonio Hernández Déficit Fiscal Polí­
tica Monetaria y Control del Crédito, Asociación 
Bancaria, 1974, passim. 

7 
Se u ti liza el concepto de billetes en c irculac ión ya 
que permite identificar la distribución de los re­
cursos entre los distintos sectores, aún cuando 
teóricamente es más correc to ana lizar el concepto 
de moneda fuera de bancos o efectivo en poder de l 
público. No obs tante los dos conceptos guardan 

a. Reservas b ancarias 

Las reservas bancarias se encontraban 
en diciembre de 1974 en $ 12 .893 mi­
llones, cifra superior en$ 1.533 millones 
a la observada al término de 19 7 3. La 
d isminución de la relación de encaje 
entre diciembre de 1973 y diciembre de 
19 7 4 resulta inferior a la que sería de 
esperar en vista de las reducciones en el 
encaje legal, y de que el encaje presen­
tado en 1973 debería ser mayor al reque­
rido, en razón del tope establecido al cre­
cimiento de las colocaciones. 

Al respecto pueden plantearse dos hi­
pótesis . En primer término, que los ban­
cos comerciales en 19 7 4 hayan recibido 111 

una cuantía mayor de crédito de l Emisor 
que en 1973 para subsanar las bajas 
transitorias de depósitos. Esta alternativa 
parece factible, ya que la baja estacional 
en los depósitos resultó claramente más 

una estrecha relación. Empero en esta forma se 
contabilizan doblemente las reservas bancarias en 
las bóvedas de los bancos comerc iales y de la Caja 
rll' Crédito Agrario. 
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CUADRO IV - 3 

VARIACIONES DE LA BASE MONETARIA 1 

1973- 19 74 

Dic ie mbre 1 972-dic ie mbre 
1973 
Se ptiembre 197 3-
diciembre 19 73 
Marzo.I 97 3-m arzo 1974 
Junio 19 73-junio 1974 
Septiembre 197 3-
septiembre 1974 
Diciembre 1 9 7 3-
dic ie mbre 1974 
Septiembre 1974-
dic ie mbre 1974 

Millones 
de pesos 

5. 713 

4.528 
5.25 8 
4.060 

2.837 

4.902 

6.593 

% 

3 1.1 

23 .1 
29.4 
21.3 

14. 5 

20.3 

29.4 

Fuente: Ba nco de la República, cálcu los de 
FEDESARROLLO. 
1 

Las variaciones pueden ser dis tintas a las 
presentadas en núme ros ante riores de CO­
YU NTU RA ECONOMICA puesto que se 
utiliza e l conce pto de Moneda fu era de ban­
cos e n luga r de la de Bille tes en c irculación 
por ser teóricame nte más correcto. 

acentuada en 1974, aun cuando el costo 
del redescuento ru e más oneroso. En se­
gundo luga r, el fenómeno puede deberse 
a una situación de exceso de reservas de 
los bancos co merciales como consecuen­
cia de las sanciones vigentes para el de­
sencaje y el sistema de cálculo de la po­
sición de encaje con base en promedios 
diarios. Es posible que se haya presen­
tado una combinación d e los ractores a 
los que se ha hech o referencia. 

b. Billetes en circulación (cu adro IV. 5) 8 

Los billetes en circulación del Banco 
de la República ascendían en diciembre 
de 1974 a$ 16.533 millones, lo que im-

Debe señala rse que la su ma de las reservas ba ncarias 
más los bille tes en c ircu lación no es exactame nte 
igual a la hase monetaria, ya qu e que darían do­
blemente contabilizadas las rese rvas en ekc tivo d,· 
los bancos. 

CUAD RO IV - 4 

ORlGENES DE VARIACION DE LA BASE 

l. 

2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8 . 

MONETARIA 

Reservas in te rna· 
cionalcs 
Sector público 
Entidades de fomento 
Bancos co merciales 
Sector ca fe te ro 

Mill ones 
de pesos 

368.4 1 

- 1259 .32 

2870.9, 
3367 .04 

- 1102.8 5 

Res to del sector privado - 1.66 
7 19 .8 

7 
Otros 
Total fu entes de varia-
c ión de la Base Mo ne-
taria 4.962.4 8 

% 

7.4 
- 25 .4 

57.9 
67.9 

--22 .2 
0 .0 

14.4 

100.0 

Fuente : Cuadros IV. 3, IV.5, Banco de la Re­
pública y cálculos de FEDESARROLLO. 

4 

Variación de las Rese n ·as internacionales 
descontando el flujo ex terno de capital ofi­
cial que produce expansión o contracc ión 
mo netaria. El concepto es sim il ar al deno­
minado Balanza cambiaria ajustada , en la 
metodología de Barro. Véase Roben .J. 
Barro "El Dinero y la Base Monetaria en 
Colombia 196 7-1 97 3", Revista de P1a­
neación y Desarrollo, Vol. No . 2 1973 y 
An.tonio Hernández, Déficit Fiscal, Polt'tica 
Monetaria y Dis tribución del Crédito, Aso­
ciación Bancaria 1974. 
Efec to neto del crédito inte rno y ex terno 
de[ sector público que produce expansión y 
contracción de la base monetaria. 
Cré dito interno ne to del Emisor con las 
Entidades c;le Fo mento. 
Saldo del cré dito bruto a los bancos 
comerc iales y e l aumento e n las reservas 
banca rias incluyendo las correspondientes a 
la Caja de Crédito Agrario . 
Cance lación de deuda interna de la Fc de· 
ración Nacional de Cafete ros. 

6 Saldo ele las cuentas de de pósitos, prec ios dé: 
importaciones, giros para pago ant icipado de 
importaciones, deudores vario s en mone dá 
nacio nal, e tc . 

8 

Inclu ye además activos netos sin clasificar y 
una partida de ajuste por la dife rencia q ue 
existe e ntre la mo neda fu era cte bancos y los 
bille tes en c irculac ió n, para evitar doble con· 
tabilización , pues se encuentra incluirla e n la 
est imación de las resf'rva s bancaria s. 

La dife rencia de 1.01 'Ir· entre los o rígenes de 
la variación de la base y su variación real 
puede deberse a una subes timación de la 
base monetaria por no incluir en e lla lamo· 
neda fraccionari a de Teso rería y al uso de 
fuentes - distintas de informac ió n para el 
ajuste de algunos rubros. 

35 
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CUADRO IV - 5 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION DICIEMB.RE-DICIEMBRE 
(millones de pesos) 

Variaciones 

1973 1974 _1~9_73~/_7~2 ____ ~19_7_4~/7_3 ~1~97~3~/7~2~~1~97~4~/7~3 
% S 

l. Billetes en circulación 13150.0 16533.4 2014.5 3383.4 18.1 25.7 
11. Sector externo 8172.7 5762.5 3476.8 -2410.2 84.6 -29.5 

A. Reservas interna-
cional cs 12228.0 10179.0 3677.8 - 2049.0 47 .9 - 16.8 

B. Derechos espec iales 
de giro - 1400.8 -1556.5 0.0 - 155.7 0.0 - 11.1 

c. Obligaciones a lar-
go plazo -2654.5 -2860.0 -201.0 - 205.5 8.9 -7.7 

111. Crédito interno neto 4977.3 10770.9 - 1462.3 5793.6 -2 1.1 116.4 
A. ~obicrno na.cional 

{Tesorería) 2 4813.9 7947.1 - 983.0 3 133. 2 - 16.3 65.1 
B. Resto del sector 

público - 100.1 - 782.2 414.6 - 682.1 n.d. 1 681.4 
c. Bancos co merciales - 4492.0 - 4057.8 - 1743.1 +434.2 61.2 - 9.7 
D. Entidades de fomen-

to 6359.1 9230.0 1531.8 2870.9 31.8 45.1 
E. Sector cafetero 120 7. 1 104.3 234.8 - 1102.8 24.1 -9 1.4 
F. Resto del sec tor 

privado - 4366.7 - 4368.3 - 1518.3 - 1.6 56.6 0.1 
l. Depósitos impar-

tación y ex port. - 53 1.7 - 102.8 1276.2 428.9 - 70.6 - 80.6 
2. Depósitos de giro 

reso lución 53 - 626.4 - 604.2 61.7 22.2 -9.0 - 3.5 
3. Antic ipo s para 

giro de import. - 2503.3 - 3128.9 - 2236.0 - 625.6 nd. 25.0 
4. Otros - 705.3 - 532.4 671.3 172.9 216.6 - 24.5 

G. Activos ne tos sin 
clasificar 1556.0 2697.8 632.9 1141.8 67.2 73.4 

IV.Ajuste por error -20.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 n.d . no de finido. 

2 Inclu ye finan ciación de ID EMA y cuen ta espec ial de cambio. 

plica un crecimiento del 25.7% con res­
pecto a 19 7 3, superior al observado en 
este último año (18 .1'i{¡) . 

i, S ec tor extenw 

El cambio más destacado que se pro­
dujo en los bi lletes en circulación duran­
te 1974 obedece al impacto contraccio­
nista de las reservas internac ionales. En 
efecto, éstas, que se habían incremen­
tado en 197 3 en cerca de $ 3.7 00 millo­
nes , sufrieron una reducción de $ 2 .049 
millones en 1974. 

Tal comportamiento, junto con el ele­
vad o end eudamiento de los bancos co­
merciales en el extranjero, cuya inciden­
cia sobre las reservas internacionales se 
ha venido reflejando en el año en curso, 
ha generado la necesidad de adoptar una 
serie de medidas tendientes a compensar 
dicha disminución . 

ii. Sector público 

Para efectos de la contabilidad mone­
taria el sector público se ha dividido en 
dos rubros principales: la cuenta del go-
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bierno nacional (Tesorería) y la cuenta 
del resto del sector público, que incluye 
la financiación a entidades de carácter 
oficial que no se encuentran compren­
didas dentro del gobierno central. 

Por otra parte, se descuenta el efecto 
de los recursos de crédito externo del 
sector público considerado en su con­
junto. Dicho efecto es igual a los de­
sembolsos de recursos menos las impor­
taciones no reembolsables y el serviCIO 
de la deuda9 

. 

Durante 19 7 4 el crédito del Emisor a 
la Tesorería registra un aumento de 
$ 3.133.2 millones 1 0

• Sin embargo, el 
efecto expansionista sobre los medios de 
pago originado por este concepto es sig­
nificativamente menor, ya que es indis- . 
pensable descontar $ l.563 millones del 
crédito al Instituto de Mercadeo Agro­
pecuario, cuyo efecto monetario en 
1974 resulta neutro, debido a que el go­
bierno central los utilizó para cancelar 
redescuentos de préstamos de bancos 
comerciales a dicho instituto ($ 973 mi­
llones) y cartas de crédito para importa­
ciones de alimentos ($ 590 millones). 
Por consiguiente, el efecto expansionista 
del gobierno central es de sólo$ 1.570.2 
millones, que tuvo lugar primordialmen­
te en el movimiento de la cuenta especial 
de cambio, la suscripción de pagarés se­
mestrales de emergencia económica por 
el Emisor ($ 700 millones) y los avances 
para garantías de bonos de desarrollo 
económico clase "B" en cuantía superior 
a$ 400 millones 1 1 

• 

9 El servicio de la deuda se define como la suma de la 
amortización e intereses. 

1 0 Esta cuenta difiere de la registrada en las 
operaciones efectivas del gobierno nacional, por la 
discrepancia en los criterios de clasificación de al­
gunos rubros, particularmente la operación con el 
IDEMA (S 1.646.4 millones) y la cuenta especial 
de cambio. 

11 Banco de la República, Notas Editoriales, enero de 
1975. 
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Por su parte, las operaciones del resto 
del sector público con el Emisor resultan 
contraccionistas en $ 682 .1 millones, lo 
que pudo obedecer a la medida tomada 
con respecto a la obligación de las enti­
dades oficiales de tener la mayoría de sus 
depósitos en el Banco de la República. 
En estas circunstancias la financiación 
expansionista del Emisor a todo el sector 
público es de$ 888.1 millones. 

Además, las operaciones de crédito 
externo tuvieron un efecto contraccio­
nista de$ 2.147.4 millones12

• Por lo que 
el sector público es en definitiva, en 
1974, contraccionista en $ 1.259.3 mi­
llones. 

En síntesis, las cifras indican una po­
lítica de sustitución de crédito externo 
por interno. Tal política se justifica en 
un momento en que las reservas interna­
cionales se encuentren altas, o sea en ni­
veles que excedan los límites de segu­
ridad establecidos por las utoridades 
monetarias, y con perspectivas favora­
bles. En dicha coyuntura, la financiación 
externa genera un efecto expansionista 
neto, pues no trae consigo una contrac­
ción de los medios de pago en la forma 
de un mayor flujo de divisas hacia el ex­
terior por giro de importaciones. Aún en 
el caso de que el crédito se utilice para 
realizar compras directas en el exterior, 
libera recursos internos que de otra ma­
nera saldrían de la circulación. 

Por el contra~io, cuando el nivel de las 
reservas internacionales es bajo y aún 
más, sus expectativas preocupantes, re­
sulta prioritario acudir al endeudamiento 
externo para evitar una escasez de divisas 

1 2 Véase capítulo del Sector Externo. El efecto de l 
crédito externo del sector público ya se tuvo en 
cuenta al hablar de las reservas internacionales. Sin 
embargo, se considera de nuevo para identificar 
con prec isión el efecto de éste en la expansión mo· 
netaria. Así, en el resumen de las variaciones de la 
base se descuenta esta partida del cambio en las 
reservas internacionales (cuadro IV.4). 
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que se convierta en una limi tante del 
crecimiento económico , a través de sus 
efectos adversos sobre las importac iones, 
como lo [u e en años anterio res a I 9 7 O. 
Además, en estas circunstanc ias, la fi ­
nanciación exte rna no se traduce en un 
impacto expansi onist a de los medios de 
pago, pues su efecto se neutraliza por la 
utilización de esas di visas para mantener 
un adecuado nivel de impo rtac iones. 

iii. Entidades especializad as d e fom ento 

El crédito interno neto del Em isor a 
las entidades de fomen to consti tuyó 
una de las fuentes más importantes de 
variación de los billetes en circulac ión en 
1974, al otorgarse recursos por cerca de 
$ 2.8 71 millones, cifra sup eri or en 8 7.4% 
al crédito concedido en el año anterior. 

No obstante debe anotarse que, como 
antes se dijo, parte de esta financiación 
fue de carácter estacional y otorgada a 
las corporaciones de ahorro y vivienda en 
cuantía de $ 1.482 mill ones 1 3

• 

Por otra parte, cabe señalar que la 
emisión d estinada al F ando Financiero 
Agropecuario ($ 548.9 millones) indicó 
un déficit de recursos frente a las nece­
sidades del sector 1 4

• El efecto expan­
sionista del FFA fue realmente de 
$ 700.9 millones, ya que en 1974 se uti­
lizaron $ 152 millo nes que se encontra­
ban en el Emisor en la form a de un pasi­
vo con dicho fondo . Con el fin de capi-

1 3 
El hec ho de que se hubiera presentarlo una baja 
significa ti va de las cue ntas en unidactes de po d t:r 
adquisit ivo co nst a nte a finales de 1974 permite 
pensar, que si b ien dich os rc liros pueden obedece r 
a fac to res de carác ter tributario , también parecen 
cumplir una func ión simílar a la de los depós itos e n 
cu e nta corriente; es d ec ir pueden estar co nst itu · 
y e ndo efect ivame nte un medio de pago. 

14 Esta si tuación se or iginó en la neces ida d de 
refinanc iar la Federación Nacional de Algodoneros 
a travfs de los agri cu l tur~s. de bido a las pérdidas 
originadas en e l a lza de los costos de produ cc ión, la 
baja de la cuota de compra interna y la difícil si­
tuac ió n dt: las ex portac io ncs a fin ales del a r-to . 
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talizar nu evam ente al FF A para p od er 
atender la d emanda de crédito para el 
primer semestre de 1975, sin recu rrir a 
emisiones adicionales, la Junta Monetaria 
elevó al 17% el p a reen taj e de las co loca­
cio nes de los bancos comerciales que 
deben invert irse en la compra de bonos 
de la en t idad 1 s. 

En menor cuantía contribuyeron a la 
exp ansiém de los bill e tes en circulac ió n 
los recursos canali zados a la Caja d e Cré­
dit o Agrario($ 35 1. 2 millones ) y al Fon­
do de Promoción d e Exportaciones, 
PROEXPO ($ 166.3 millones) 1 6

. 

Los redescuentos con cargo al Fondo 
Financ iero de Desarro ll o Urbano y al 
Fondo Financiero Industrial no ocasiO­
naron emi siones signifi cativas, contra­
riamente a lo ocurrido en 19 73 . 

iv. Otros 

Finalmente, co ntribuyeron a exp andir 
los billetes en circulación el crédito neto 
del Emisor a los bancos comerc iales 
($ 434 mill ones) 1 7 y el rengló n deno­
minado "activos netos si n clasificar" en 
$ l.] 4 1.8 millones. Esta variación se 
o riginó en las mayo res compras d e oro 
por parte del Banco de la Repúbli ca y el 
alza d el prec io de dicho metal en los 
mercados internaciona les. Por el contra­
rio, el sector cafeteró fu e un factor im­
portante de contracc ión del c irculante ; 
en e fe cto, la Federac ión Nacional de Ca­
feteros cance ló al Banco Central el 
91.4% d e la deuda vi ge n te en d ic iernbre 
de 1973. 

1 s Esta mt·did<t s~ anali za rá más de tenidame nte en la 
secc ión pl'rtincntc de cs ll' Cit lJÍ lu lo . 

1 6 Reuis tu del Rancu de la R epública, noviembre de 
1974,cuadru 17, pág ina 1950 . 

1 7 
Correspoudt' a la dife re nc ia nt~ t a ent re los activos y 
pasivo s dd Banco de la Re publica con los banc os 
contc rc iaks. 
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2. Multip licador de los m edios de pago 
(cuad ro lV.6 ) 

A pesar de qu e la leve disminución del 
multiplicador no afecta considerable­
mente el comportamiento de los m edi os 
de pago , resulta d e interés comparar el 
manejo monetario durante 1972 y 197 3 
con el del año anali zado. 

La rela tiva estabilidad del multiplica­
dor durante 1972 y 197 3 se logró m e­
diante una política de control funda­
mentada en aum entos sucesivos del en­
caje sobre las exigibilidades a la vista y 
antes de 30 días y el establecimiento d e 
topes para el crecimiento d e las coloca­
ciones. Se buscó compensar as í la ace le­
rada disminuc ió n en la preferencia por 
liquidez (relación de efectivo), debida 
ante todo a la aparición en el mercad o d e 
capitales de las unidad es de poder ad­
quisitivo constante, as í como la exp an­
sión d e la base monetaria originada en la 
política de red escuentos de l Banco de la 
República y la mo netización d e los d éfi­
cit en las operac iones efectivas del go­
bi ern o nacional. 

39 

Por el contrari o , el comportamiento 
del multiplicador en 1974 fu e muy fluc­
tuante; en p articular, se observan cam­
bios bruscos duran te el segund o semes­
tre. Dichos cambios son el resultado de 
una política que buscó aumentar el cré­
dito canalizado hacia el sector priva­
do m ediante la reducción del encaje legal 
sobre las exigibilidades a la vista y la eli­
minación del tope al crecimiento de las 
colocaciones. Se buscó así atenuar el 
impacto contraccionista de las reservas 
internacionales y probablemente com­
pensar el aumento en la preferencia por 
liquidez ' 8 que se presentó como conse­
cuencia d el estad o d e incertidumbre en 
el m ercado de capital es. Conviene señalar 
que esta situación es caracterÍstica en 
cualquier reform a y que sus efectos son 
normalmente de corto plazo , com o la 
confirma el comportamiento d e algun o s 
activos financieros en los primeros meses 
del año en curso . 

1 
R Se e nti ende un aumento en exceso de l que se 

origina por fac to res de ca rácte r estacional. 

CUADRO IV - 6 

VARIACIONES DEL MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO 
(porcentaje ) 

Per íodo Relac ió n de 
efectivo 1 

Dic ie mbre- 72 - Dic iembre-7 3 - 13.6 
Septiembre-7 3- Diciembre· 73 68.0 
Marzo-73 - Marzo- 74 - 13.9 
junio-73- Junio-74 - 12.3 
Septiembre-73 - Septiembrc-74 - 3 .1 
Diciembre· 73 - Dicie mbre· 74 8.9 
Septiembre· 73 - Dic icmbre·74 88.8 

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

e= 
D 

2 
r = R/D 

1 +e 
m = 

r+e 

Relac ión de 
encaje 2 

10. 'l 
- 3.3 

4.0 
2.3 

- 6.8 
1.8 
1.9 

Multipli · 
cador3 

- 1.3 
- 7.5 

0.1 
1.0 
6.2 

- 0.8 
- 13.6 
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C. Crédito 

1. Aspectos generales 

En esta sección se realiza en primer 
lugar, el análisis del crédito total de la 
economía haciendo uso de las cifras del 
balance consolidado de las cuentas de la 
autoridad monetaria, los bancos comer­
ciales y los bancos especializados de fo­
mento, que constituyen las fuentes de los 
recursos para el fin2.nciamiento de la ac­
tividad económica que se destinan al sec­
tor privado o al sector público y se fi­
nancian por medio de los medios de pago 
y de los cuasidineros. 

2. Crédito del sistema financiero conso­
lidado 1 9 

El crédito del sistema financiero con­
solidado ascendía en diciembre 31 de 
19 7 4 a $ 106.9 77 millones, lo que im­
plica que en dicho año se canalizaron por 
este sistema $ 26.703 millones. Tal cre­
cimiento se originó principalmente en los 
bancos comerciales (62. 7%) y en los 
bancos especializados de fomento 
(30.6%) siendo, por tanto, menor la con­
tribución de la autoridad monetaria 
(16.6% ). Así mismo, es preciso anotar 
que el aumento en el volumen de crédito 
en 19 7 4 fue mayor que el registrado en 
1973, 30 .2% y 25.6% respectivamente. 
De nuevo conviene resaltar el mayor 
crédito de que dispuso el sector privado 
en 19 7 42 0 

, lo cual pudo atenuar en 
parte el descenso en el ritmo de creci­
miento de la actividad económica. 

3 . Préstamos vigentes de los bancos 
comerciales2 1 

1 9 
Los datos analizados en este aparte tienen como 
fuente al Banco de la República. 

20 
El crédito a este sec tor registró en 1974 un 
aumento de $ 22.443 millones frente al observado 
en 1973 de$ 14.787 millones. 

21 
Este análisis de distribución del crédito se realiza 
con base en las cifras de los bancos comerciales y se 
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La cartera vigente de los bancos co­
merciales se incrementó en 19 7 4 en 
39.3%, cifra superior a la observada en 
1973, la cual fue de 30.4%. Este aumen­
to de la cartera pudo deberse parcial­
mente a: las bajas sucesivas del encaje 
legal sobre las exigibilidades a la vista; 
la eliminación del tope de crecimiento de 
las colocaciones y a la mayor captación 
de recursos por depósitos de ahorro y 
certificados de depósito a término que 
fueron consecuencia del cambio en la 
estructura de las tasas de interés de agos- t 

to pasado. 

De otra parte, al analizar la participa­
ción porcentual de los distintos secto­
res en el crédito bancario en 19 7 4, se 
observan incrementos en relación con 
19 7 3 en los sectores agropecuario 
(22.1 % y 19.3%) e industrial (31.9% y 
29.0% ). Por el contrario el comercio, la 
construcción y los servicios públicos re­
gistraron disminuciones en su partici­
pacwn. 

Debe destacarse especialmente el 
aumento de la participación del sector 
agropecuario, ya que ésta había venido 
descendiendo continuamente hasta junio 
de 1974 (cuadro IV.7). 

La recuperación crediticia del segundo 
semestre del año anterior pudo deberse, 
en alguna medida, a la simplificación en 
la estructura de las tasas de interés y de 
las actividades financiables a través del 
Fondo Financiero Agropecuario 2 2

• 

Estos créditos se destinaron en su gran 
mayoría al fomento de los cultivos co­
merciales, particularmente arroz y algo-

refi ere sólo al conce pto de cartera vigente, el cual 
no ti ene en cuenta invers ion~s ni otro s papeles 
comunmente incluídos en e l concepto de coloca· 
ciones y/o de c rédito tutal. Por lo tanto de be 
entende rse qu e los análisis que se efec túan son sólo 
parc iales y los resultados de ben tomarse con c ie rta 
rese rva. 

2 2 
Los préstamos cana lizados por medio del F FA se 
incremmtaron 78.3% en 1974. V~ase FEDESA· 
RROLLO, La política agraria en Colo m bia 
1950-1975, Febre ro 1975. 
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CllADRO 1\ ' - 7 

PARTICI I'ACION Y C R EC it\ II ENTO DE LOS PREST AMOS V I(;ENT ES 
DE LOS BA~COS CO~IE RC i t\LES SEC:UN I> ESTI :-.10 ECONOM ICO 

OICI EMBRE IY7 1 = 100 

D icit· n¡ h rc 197 1 
.Junio 197:.! 
Dicic rnhrc 1972 
Junio 1973 
Dicie mbre 1973 
J unio 197 4 
Dil..it·mbre 1974 

Agropecuario 

100.0 24 .3 
l OO.~J 22.2 
108. 1 22.3 
109.7 21.8 
122.0 19.3 
130.4 18.5 
194 .3 22.1 

Industria 

100.0 2l.H 
102.2 20.3 
112.6 20.9 
132.4 23.6 

203.7 29.0 
224. 7 2!Ui 
3 12. 1 :i l.9 

Fut·ntt·: Aso..:i,1ción Bancaria cálculos de FF.DESAR ROI.LO . 

( :u nstrutc i\m 

100.0 0.2 
11 1.2 6.3 
120.9 !i.4 
124.2 6.4 
141A 5.8 
153.9 5.6 
17 1. 8 !'1.0 

dón. Tal asignación se reflejó en el cre­
cimiento del PIB agrícola, explicado en 
su gran mayoría por el incremento en la 
p roducción de estos cultivos. Con todo, 
debe observarse que p ara 19 7 5 se han 
introducido algunos cambios que tienden 
a favorecer los cultivos mixtos que inci­
den relativamente más en la canasta de 
consumo t'amiliar2 3 

• 

Debe observarse también que, como 
puede apreciarse en el cuadro IV.8, la 
participación del crédito agropecuario en 
el total del crédito es sensiblemente in­
ferior a la participación del sector en el 
Producto Interno Bruto, tendencia que 
ha venido acentuándose a partir de 1972 
y que contrasta con lo ocu rrido con el 
crédito para otros sectores de la econo­
mía, en especial, industria, comercio y 
construcción. Esta situacwn p ermite 
pensar que, a pesar de las deficiencias 
existentes en la asignación del crédito 
agropecuario2 4 

, su efectividad medida 
en términos de su aporte a la generación 
del PIE es alta. 

D. Medidas de política monetaria 

A partir de diciembre del año anterior 
se registra un cambio en el énfasis de la 
política monetaria. Los esfuerzos de la 

2 3 Véase el cap ítulo de Actividad Económica General. 

24 Véase el estudio de FEDESARROLLO autes 
c itado . 

CO IIlt:tc io Scn·icios públicos Otros Tota l 

100.0 25 .1 100.0 7.9 100.0 14.5 100.0 100.0 
100.9 23 .1 11 5.7 8.4 148.0 19. 7 109. 7 100.0 
109.0 23 .3 138.4 9.4 142. 1 17.7 11 7.5 \00 .0 
11 7.4 24. 1 139. 1 9. 1 124.7 14 .9 122.0 100.0 
11 3.4 2 1.!'"¡ 231. 1 12.0 130.2 12 .4 153.3 100.0 
144.9 2 1.3 267.8 12.5 159.0 13.6 17 1.2 100.0 
l fiR .9 19.9 217.8 8. 1 190.3 13.0 2 13.5 \00.0 

Junta se han venido o rientando hacia el 
comercio exterior, buscando evitar una 
baja inadecuada de las reservas interna­
cionales. Se han adoptado una serie de 
medidas tendientes a estimular las expor 
taciones, así como a controlar el creci­
miento de las importaciones, p articu­
larmente med iante normas restrictivas a 
su financiación externa. También se han 
adoptado disposiciones relacionadas con 
el crédito al sector privado, y en parti­
cular normas sobre corporaciones finan­
cieras y Fondo Financiero Agropecuario, 
que se comentan más adelante. 

l. Exportaciones 

Entre el conjunto de normas que bus­
can estimular las exportaciones vale la 
pena destacar: la autorización de en­
deudamiento externo a p articulares, las 
bajas en las tasas de redescuento de los 
créditos con cargo al F a ndo de Promo­
ción de Exportaciones, PROEXPO, y el 
restab lecimiento para algunos productos 
del sistema de reintegros anticipados. 

En términos generales, puede afirmar­
se que el impacto del incentivo de ma­
yores facilidades de financiación sobre el 
volumen de las exportaciones es muy di­
fícil de determinar. El estímulo del cré­
dito tiene su origen en las distoriones ya 
existentes en el mercado de capitales; en 
efecto, si la tasa de cambio reflejara el 
costo real de una divisa, y en el mercado 
interno las diferencias en las tasas de in­
terés obedecieran exclusivamente a los 
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CUADRO IV- 8 

PARTICIPACION PORCENTUAL EN EL CREDITO Y EN EL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES 

Año Agropecuario Industria Construcción Comercio 

1971 
1972 
1973 
1974 

Crédito 

24.2 
22.3 
19.3 
22.1 

PIB 

25 .4 
25.9 
26.8 
32.3 

Crédito PIB 

21.8 20.9 
20.9 21.0 
29.0 21.8 
31.9 21.7 

Crédito PIB Crédito PIB 

6.2 5.1 25.1 16.8 
6.4 4.8 23.3 16.3 
5.8 4.9 21.5 16.9 
5.0 4.2 19.9 16.6 

Fuente: Asociación Bancaria, Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

diferenciales de riesgo, el exportador 
debería ser indiferente ante las d iversas 
fuentes de financiación del extranjero y 
el pa ís. Así, p or no ser éste el caso en 
Colombia, en la actualidad los beneficios 
para el exportador de las disposiciones 
adoptadas se producen por las distorsio­
nes del mercado que dan lugar a opera­
ciones de carácter meram ente especula­
tivo que incrementan sus beneficios pri­
vados2 s . 

En lo que se refiere concretamente al 
restab lecimiento de los reintegros anti­
cipados para algunos productos, no debe 
olvidarse que ellos constituyeron en el 
pasado la mayor fuente del endeuda­
miento, a corto plazo, en moneda ex­
tranjera de los bancos comerciales2 6

• 

2. Importa ciones 

La Junta Monetaria adoptó así mismo, 
una serie de disposiciones en materia de 
importaciones con el objeto de disminuir 
su demanda y, en particular, de frenar el 

2 
S Para un análisis más detallado de este punto, véase 

Carlos Díaz-Alejandro, Las exportaciones menores 
colombianas, FEDESARROLLO, 197 3, pp. 25-27. 

26 
J.D. Tegeiro y R.H. Nelson, El crecimiento de las 
exportaciones menores y el sistema de fomento a la 
expo rtación en Colombia, FEDESARROLLO, 
1973. 

inusitado endeudamiento de la banca pri­
vada con el extranjero, el cual según se 
analiza en el capítul o de Sector Externo 
se incrementó en cerca de US$ 300 mi­
llones en 1974. 

Entre las medidas adoptadas cabe des­
tacar la reducción d el porcentaje permi­
tido de los depósitos en moneda extran­
jera que puede constituir el Banco de la 
República en los bancos comerciales, el 
cual pasó del 20% al 10% d e los pasivos 
en moneda extranjera de la banca co­
mercial ex igibles a corto plazo ; también 
se aumentó para la banca privada el cos­
to de mantener dichos depósitos, pasan­
do éste de $ 1 O a $ 15 por dólar. Otras 
disposiciones son las relacionadas con la 
prohibición de realizar operaciones en 
moneda extranjera a los bancos comer­
ciales que no cumplan con el top e de 
capital a depósitos ya establecido de l 
10% y el establecimiento de un régimen 
de licencia previa para todo giro de 
amortización e intereses de préstamos, 
para los cuales, anteriormente, el Emisor 
tenía el derecho de autorización sujeto a 
un presupuesto acordado. 

La medida que puede tener un mayor 
efecto en la demanda por importaciones, 
dado el alto nivel de endeudamiento 
actual de la banca privada en el extran­
jero al que ya se hizo referencia, es la 
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relac ionada con la limitac ión del endeu­
damiento externo para aquellos bancos 
que no cumplan con la relación del lO% 
entre capital y reservas co n los p as ivos. 
En efecto , la disposición afectó a los 
bancos con m ayores volúm enes de ope­
raciOnes. 

Aquellas instituciones afectadas, a más 
de ver reducidas sus utilidades, entre 
otras razones p or no poder realizar ope­
rac iones adicionales en moneda extran­
jera, tienen un año para ajustarse a la 
relac ión indicada. Para tal efecto los ban­
cos tienen dos alternativas princ ip ales: 
reducir la aceptación de nuevos depósi­
tos, sacrificando utilidades, o capi ta li­
zarse a través de emisión de acc iones , lo 
que se tendrá qu e hacer m ediante altas 
primas de descuento con el fin de hacer 
su rentabilidad compet itiva con la de 
otros papeles del mercado de capitales . 

Los efectos de la m ed ida sobre los 
medios de p ago no se pueden predeter­
minar, ya que dep enden en una prop or­
ción alta de las decisiones de la banca y 
del público . Así, p or ejemplo, en el caso 
de que los bancos opten por capitalizarse 
mediante la emisión de acciones y se pro­
duzca una transferencia hacia estos pa­
peles de las cédulas del Banco Central 
Hipotecario o de los bonos de desarroll o 
económico (dados los diferenciales de 
rentabilidad) podría producirse una ex­
pansión originada en la compra de estos 
papeles por parte del Fondo de Susten­
tación. En cambio, si la transferencia se 
produce de otros activos financieros, ta­
les como las acciones de otras empresas, 
la medida tendría un efecto monetario 
neutro. 

Finalmente, cabe reseñar brevemente 
el impacto de la medida sobre el comer­
cio exterior en el corto plazo. Según se 
analiza en el capítulo correspondiente, la 
disposición implicará una reducción de la 
tenencia de reservas internacionales del 

JN. Banco de la República y una transferen-

43 

cia en la selección de las importaciones 
del sector público (a través de los meca­
nismos de licencias) a l sector privado , ya 
que serán los bancos privados quienes a 
través de la financiación de imp orta­
ciones seleccionarán a los importadores 
futuros. Con todo , la m edida evitará en 
el mediano plazo una disminución de las 
reservas internac ionales, resultante de 
compromisos p reviamente contra ídos. 

3. Corporaciones financieras 

Mediante la resolució n 13 de la Junta 
Monetaria, se fijaron tasas máximas de 
rendimi ento de los certificados de de­
pósito a término que pueden colocar las 
corporac iones financieras en el mercado 
de capitales, de acuerdo con lo dispu esto 
p or el Decre to 399 de 1975. Este decre­
to autoriza a dichas entidades para in­
tervenir en el m ercado m onetario o de 
recursos a corto plazo . La bondad de 
esta medida resul ta discutible, pues pa­
rece contradecir la necesidad de distin­
guir los mercados monetario y financie­
ro. Adicionalmente, el crecimiento de los 
certificados de depósitos a término, cuy o 
tope máximo ser ía del orden de $ 2.200 
millones dado que su monto no puede 
exceder el 100% del ca pi tal y la reserva 
legal de los bancos, puede elevarse con­
siderablemente por la emisión de las 
corporaciones financieras. Como resul­
tado de su alta rentabilidad (29 % ), po­
dría ge nerarse una transferencia de 
ahorro de papeles menos atractivos, tales 
como las acciones, aunque también po­
drían captar parte de los recursos que se 
vayan liberando por las pérdidas futuras 
de importancia del Certificado de Abono 
Tributario en el mercado de capitales. 

4. Fondo financiero agropecuario 

En el transcurso del presente año, la 
Junta Monetaria ha realizado cambios 
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importantes en la reglamentación del 
Fondo Financiero Agropecuario, FF A. 
En primer término, decretó un aumento 
del 15 al 17 en el porcentaje de las colo­
caciones de los bancos comerciales que 
debe ser invertido en tí tul os del F FA 
(Resolución 1/75 ). Posteriormente, para 
compensar la disminución de la rentabi­
lidad bancaria, redujo las tasas de re­
descuento para los préstamos a través de 
este mecanismo (Resolución 6/75). 

La elevación del porcentaje de las co­
locaciones se hizo necesaria para capita­
lizar nuevamente al Fondo y recoger la 
emisión de finales de año, originada en la 
refinanciación de los algodoneros y para 
evitar emisiones adicionales, que podrían 
tener lugar por la necesidad de ampliar 
los programas de crédito al sector agro­
pecuano. 

El efecto conjunto de las medidas se 
tradujo en ligeros aumentos de las tasas 
de rentabilidad para los bancos y en ma­
yores costos para la entidad por la dis­
minución en la tasa de redescucnto. Así 
mismo, se conserva la estructura de tasas 
de interés en forma tal que los préstamos 
a corto plazo siguen resultando más ren­
tables. 

Es interesante a!1()tar que, si bien el 
aumento de la rentabilidad hace más 
atractivos los préstamos al sector agro­
pecuario para los bancos comerciales, 
esto se hubiera podido lograr mediante el 
aumento de la tasa de interés para el 
usuario, sin necesidad de disminuir la 
tasa de redescuen to que cubre el F FA. 
Al respecto se podría argüir que una 
elevación en las tasas de interés se tra­
duciría en mayores precios para los pro­
ductos agrícolas, y que por lo tanto se 
acentuaría la tendencia inflacionaria. Sin 
embargo, de una parte, el mayor volu­
men de recursos crediticios se destina al 
fomento de cultivos comerciales, parti­
cularmente arroz y algodón, cuya inci­
dencia en el índice de precios al consu-
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midor es relativamente baja; adicional­
mente, la función del crédito no debe ser 
la de sustentación del ingreso de los 
productores, sino la del fomento de in­
novaciones tecnológicas. 

Al respecto McKinnon con buen cri­
terio se refiere a los préstamos subsidia­
dos de la Caja Agraria en los siguientes 
términos: 

"Puesto que el crédito concedido a cada agricultor 
es probablemente insuficiente para financiar innova· 
dones de alguna importancia y aunque la tasa de inte· 
rés puede estar por debajo de la tasa de inflación, la 
Caja Agraria desarrolla, entonces, más la función de 
sustentación de ingresos que la de un verdadero mer­
cado de capitales"17. 

E. Perspectivas 19 7 5 

En esta sección del capítulo se pre­
senta un estimativo del crecimiento y 
origen de los medios de pago para 19 7 5. 
El análisis se realiza tomando como base 
la meta de crecimiento ( 18%) que se ha 
propuesto el gobierno nacional. FEDE­
SARROLLO, mediante el análisis del pa­
norama monetario que contempla las 
posibles fuentes de expansión y contrac­
ción, determina hasta qué punto es posi­
ble lograr la anterior meta de política 
económica. 

Cabe anotar que los medios de pago 
constituyen una variable de carácter emi­
nentemente discrecional; por lo tanto, la 
autoridad monetaria, mediante el manejo 
de instrumentos tales como el encaje y el 
control a las fuentes de expansión de la 
base está en posición de lograr la menta 
buscada. Sin emb¡¡rgo, la fijación del 
crecimiento propuesto para los medios 
de pago dehe considerar la demanda de 
circulante de la economía. Por tal razón 

27 
Ronalct Mc kinnon, Politica Mone taria y Financie ra , 
Revista del Banco de la República, diciembre 
1974, p. 1.687. 
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resulta imprescindible enmarcar la varia­
ción deseada del circulante en el contex­
to de los requerimientos de los distintos 
sectores. 

l. Fuentes de variación de los medios de 
pago 

Tradicionalmente las fuentes de ex­
pansión o contracción de la base mone­
taria han estado constituidas por: el mo­
vimiento de las reservas internacionales, 
la financiación al sector público, el cré­
dito a los bancos comerciales y a las en­
tidades de fomento, el endeudamiento 
de la Federación Nacional de Cafeteros, 
el resto del sector privado, las reservas 
bancarias y la partida denominada acti­
vos netos sin clasificar. 

El comportamiento del multiplicador 
de los medios de pago (expansión se­
cundaria) obedece a las fluctuaciones de 
las relaciones de efectivo y de encaje. Las 
alteraciones en la primera de ellas refle­
jan variaciones en la demanda por liqui­
dez de la economía, las cuales, aunque 
dependen en buena parte de los deseos 
del público, son producto también de 
cambios en los niveles de ingreso y de la 
estructura de las tasas de interés en el 
mercado de capitales . La relación de en­
caje, por el contrario, depende de la 
autoridad monetaria, la cual puede fijar 
libremente el porcentaje de reserva legal 
que deben constituir los bancos sobre sus 
exigibilidades. 

2. Metodología 

Para juzgar la factibilidad del cum­
plimiento de la meta gubernamental se 
procede a comparar el crecimiento de­
seado de los medios de pago con los re­
querimientos de circulante. Las proyec­
ciones se centrarán en las fuentes de va­
riación de la base monetaria en razón de 
que el multiplicador de los medios de 
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pago no ha registrado en los últimos años 
variaciones significativas2 8 

• 

3. Fuentes de variación de la base mo­
netaria 1975 

a. Reservas internacionales 

La proyección de la balanza cambiaría 
para 19 7 5 señala una reducción de las 
reservas internacionales netas del Banco 
de la República de US$ 227 millones, la 
que de llevarse a cabo originaría una con­
tracción de la base monetaria del orden 
de $ 5.902 millones2 9

• Sin embargo, 
como se comenta en el capítulo de Sec­
tor Externo, el gobierno nacional. para 
mantener las reservas internacionales en 
un nivel adecuado, deberá recurrir a cré­
dito externo por cerca de US$ 182 mi­
llones. En la medida en que esta partida 
la destine a cubrir el flujo neto de divisas 
hacia el exterior (US$ 128 millones) 30

, 

el efecto contraccionista de las reservas 
internacionales sobre la base monetaria 
será de sólo$ 2.574 millones en 1975. 

b. Sector público 

El déficit monetizable de las opera­
ciones efectivas del gobierno nacional se 
ha estimado en $ 2.430 millones3 1

• No 
obstante, es preciso descontar $ 977 mi-

28 V é ase Antonio Hernández, o p. cit. Conviene 
aclarar que se refiere a variaciones en año comple to 
(diciembre-diciembre). Adic ionalmente, la invaria· 
bilidad del multiplicador no indica un comporta· 
miento similar de las relaciones de efectivo y de 
encaje, sino que los cambios de éllas se han neutra· 
!izado mutuamente. 

29 Según la tasa de contabilización de las reservas 
internacionales fijada por la Junta Monetaria en 
diciembre pasado en $ 26 por dólar. 

30 Esta cuenta refleja el saldo de la contratación de 
crédito externo de la balanza cambiaría excluyendo 
los US$ lOO millones de IDEMA, que se destinarán 
a cancelar obligaciones a corto plazo, en el exterior 
y el servicio de la deuda. 

31 Véase el capítulo de Finanzas Públicas. 
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Ilones para los cuales se han contempla­
do provisiones de crédito externo, ya 
contabilizadas en la proyección de la ba­
lanza cambiaría; de ésta manera, el défi­
cit financiable del gobierno nacional con 
recursos internos que produciría expan­
sión monetaria ascendería a $ 1.453 mi­
Ilones3 2 • 

Por otra parte, l a financiación del 
Emisor al resto del sector oficial resulta 
difícil de prever. Sin embargo, al consi­
~erar: la política de austeridad adoptada, 
los mayores recaudos derivados de la re­
forma tributaria y el movimiento regis­
trado por esta cuenta durante los últimos­
cuatro años, se tomará como base la ex­
p eriencia de 1974 (-$ 682.0 millones). 
Por tanto el efecto final del sector pú­
blico sobre la base monetaria será ex­
pansionista en 19 7 5 en cerca de $ 771 
millones3 3 . 

c. Sector cafetero 

Tradicionalmente el financiamiento 
del Emisor a la Federación de Cafeteros 
mediante el descuento de bonos de pren­
da para la compra de la cosecha ha cons­
tituído una de las fuentes principales de 
expansiOn de la base monetaria. La 
excepción la constituyó la experiencia de 
19 7 4 en razón de la liquidez de que go­
zaba el Fondo Nacional del Café, debida 
en buena parte a la eliminación del sub­
sidio a los fertilizantes. Para el año de 
19 7 5 se espera un endeudamiento neto 
de la Federación con el Banco Central 

32 
Esta c ifra no to ma en consideración ni la posible 
colocac ión en el m ercado de capita les de bonos de 
desarrollo econó mico que se encuentran en poder 
del sector público ni la m enos probable de pagarés 
semes trales de em ergenc ia econó mica. 

3 3 
El e fecto contracc ionista por el fluj o ne to de 
divisas a l exte rior se neutralizaría por la contrata­
c ión de crédito externo . 
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del orden de $ 1.100 millones3 4 
• Al res­

pecto cabe anotar que esta expansión 
hubiera sido superior de no adoptarse 
recientemente las políticas de elevar el 
impuesto por retención del 30% al 35% 
del volumen exportado, la disminución 
en el nivel del reintegro de US$ 100.0 a 
US$ 95.5 por saco de 70 kilos expor­
tado y sobre todo la reducción en el pre­
cio interno de compra de FEDERACA­
FE de $ 2.500 a $ 2.350 por carga de 
café pergamino. 

Esta mayor emisión se habría ongi­
nado en la necesidad de financiar la re­
tención de existencias ( 1.6 millones de 
sacos de 60 kilos) acordada por el pacto 
de productores. El impuesto de reten­
ción, al nivel del 30%, tal como se anali­
zó en COYUNTURA ECONOMICA 
desde octubre, era insuficiente para cu­
brir simultáneamente los descuentos en 
ventas de la Federación en el exterior y 
la retención de existencias. Las medidas 
adoptadas resultaron apropiadas, pero no 
fueron tomadas con la debida oportu­
nidad y en consecuencia se precipitó una 
descapitalización del Fondo Nacional del 
Café. 

d. Activos netos sin clasificar 

El saldo expansionista de esta partida 
refleja básicamente las compras de oro 
no monetario por parte del Banco de la 
República. Si se tiene en cuenta el auge 
reciente de la explotación y el precio de 
dicho metal en el mercado internac ional, 
no parece aventurado estimar que este 
rubro registre en 19 7 5 una expansión si­
milar a la de 1974, la cual ascendió a 
$ 1.141.8 millones. 

34 
Este estima tivo se basa en una producc ión para e l 
trimestre octubre-diciembre de 4 .5 millones d e 
sacos de 60 kilos, una participac ión de la Fed e ra­
ción en las exportac iones de l o rden de l 33%, un 
período de desfase entre las compras y las primeras 
ventas cercano a las ocho semanas y un precio in­
terno de compra de S 2 .350 por carga de café pe r­
gamino. 
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e. Reservas bancarias 

· Las variaciones de esta partida de­
penden básicamente del crecimiento de 
los depósitos en cuenta corriente y del 
encaje legal establecido por la Junta Mo­
netaria; se considera que su variación en 
1975 puede ser del orden de $ 1.908.1 
millones siempre y cuando no se modi­
fique la relación de encaje3 5

• 

f. Resto del sector privado 

Generalmente, la cuenta denominada 
resto del sector privado resulta contrac­
cionista, aunque su magnitud en 1974 re­
sultó poco significativa ($ 1.6 millones). 
No obstante para 1975 es factible que 
esta última partida registre un efecto ex­
pansionista del orden de 124 millones, si 
se tiene en cuenta que posiblemente en 
el año en curso: finaliza el proceso de 
desmonte de los depósitos previos de im­
portación ( $ 102 .O millones); se registre 
una disminución similar a la de 1974 de 
los depósitos de giro de la Resolución 53 
(22 .2 millones de pesos); no se altere 
significativamente la cuenta de giros an­
ticipados para el pago de importaciones, 
por constituir un fondo rotatorio que 
puede estar cercano a su tope máximo de 
crecimiento; y finalmente, no se pre­
senten movimientos sustanciales en los 
títulos de participación del Banco de la 
República. 

Dado que la meta gubernamental de 
expansión monetaria limita el creci­
miento de la base a$ 5.220. 7 millones y 
que los efectos de crecimiento y dismi­
nución de los medios de pago a los que 
se ha hecho referencia implican una am­
pliación del circulante de $2.770.9 mi­
llones, el saldo neto por distribuir a 
bancos comerciales y entidades de fo­
mento sería de $ 2.449.8 millones. 

35 Este estimativo se hizo con base en el promedio de 
las tasas de crecimiento de las reservas bancarias y 
de los depósitos en cuenta corriente en 1974. 
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g. Entidades de fomento 

Aun cuando en los dos últimos a1ios la 
financiación neta a las entidades de fo­
mento por parte del Emisor ha sido de 
magnitud apreciable3 6 para 19 7 5 no se 
prevé una expansión de carácter similar. 
En efecto, en 19 7 3 parte apreciable de 
dicha expansión se debió a crédito neto 
del Banco Central al Fondo de Promo­
ción de Exportaciones y se originó bási­
camente en el déficit de recursos del 
Fondo, debido a que el gobierno nacio­
nal no entregó a dicha institución los re­
cursos provenientes del impuesto CIF 
sobre las importaciones que le corres­
ponden por ley. En 1974, la expansión 
originada en dichas entidades fue en bue­
na parte debida a la necesidad de finan­
ciar al Fondo de Ahorro y Vivienda y en 
menor grado al Fondo Financiero Agro­
pecuario. 

Para el año de 1975, es previsible que 
el FF A no requiera recursos del Banco 
de la República y por el contrario está 
cancelando su deuda con los ingresos 
obtenidos del aumento de inversión de 
los bancos comerciales en títulos3 7

• Por 
este concepto se espera un efecto con­
traccionista del orden de $ 549 millones. 
Así mismo, para 1975 es probable que 
el efecto monetario originado por los 
créditos al Fondo de Ahorro y Vivienda, 
salvo nuevas modificaciones al sistema de 
ahorro en valor constante, sea neutro, ya 
que la expansión de carácter estacional 
que se genere en los últimos meses del 
año en curso puede verse compensada 
por la cancelación de los préstamos otor­
gados a finales del año pasado3 8 

. En lo 

36 Véase cuadro IV.5. 

37 e · 1 ·· o d · omo se comento en a seccwn e este cap1tulo, 
la Junta Monetaria aumentó del 1 b al 17 el por­
centaje de las colocaciones que deben ser invertidas 
por los bancos comerciales en títulos del FFA. En 
1975, según las notas editoriales del Banco de la 
República de marzo último, habían sido cancelados . 
ya$ 389 millones. 

38 Este monto ascendía ya a$ 589 millones. Banco de 
la R epública. Notas Editoriales, Marzo de 1975. 
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que se refiere a la financiación de PRO­
EXPO parece que esta entidad no va a 
requerir recursos en 1975, ya que, p or 
una p arte, últimamente se h an estado 
trasladando efectivamente los recursos al 
fondo y por otra se fijó una sobretasa a 
las importaciones con el fin de aumentar 
la disponibilidad de recursos de esta en­
tidad. Por otra parte, resulta probable 
que el Emisor sea más reticente a desti­
nar crédito a las Corporaciones Finan­
cieras, ya que éstas podrán obtener re­
cursos en virtud de las atribuciones que 
les confirió el Decreto 399 de 1975. 

Por el contrario, es factible que en el 
año en curso el Banco Central Hipoteca­
rio reciba crédito del Emisor, con la 
consiguiente exp ansión de la base mone­
taria. En efecto, últimamente se ha ve­
nido presentando una venta de cédulas 
del Banco Central Hipotecario al Banco 
de la República, fenómeno que puede 
obedecer al reajuste en la tasa de interés 
sobre los depósitos de ahorro ( 12% -
16%) y al restablecimiento de la con­
fianza del público en el sistema de aho­
rro en valor constante3 9 

• Otro efecto ex­
pansionista atribuible a las entidades de 
fomento podría originarse en los prés­
tamos del Emisor a la Caja de Crédito 
Agrario, los cuales pueden requerirse 
para la financiación de existencias de fer­
tilizantes y probablemente también 
como consecuencia del aumento en la 
tasa de interés sobre los depósitos de 
ahorro y por el subsidio al crédito agro­
pecuano. 

En síntesis, y advirtiendo que es muy 
difícil precisar la magnitud de la expan­
sión o contracción correspondiente a las 
entidades de fomento, se estima con base 
en las consideraciones anteriores que la 
contribución de éstas en la expansión de 
la base monetaria en 1975 debe ser infe­
rior a la de 1973 y 1974. Se calcula 

39 Véase capítulo de Ahorro y Mercado de Capitales. 
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como la menor de los últimos cuatro 
años, la cual ascendió a cerca de $ 900 
millones, pues como se anotó anterior­
mente, es posible que el FF A, PRO EX­
PO y el FA VI, que constituyeron las 
principales fuentes de expansión del cré­
dito a las entidades de fomento en los 
años de 1972 y 1973, registren movi­
mientos poco significativos en sus cuen­
tas con el Banco de la República. 

j. Bancos comerciales 

En las circunstancias descritas, la auto­
ridad monetaria podría canalizar, de 
acuerdo con la meta de crecimiento de 
los medios de pago, $ 1.549.8 millones 
para los bancos comerciales. Las pro­
yecciones de la producción agrícola para 
1975 muestran un crecimiento sensi­
blemente más bajo que el observado para 
19 7 4 4 0 

, y subsiste la posibilidad de que 
parte de los descuentos de bonos de 
prenda continúen realizándose en el m er­
cado extrabancario. De esta manera, la 
financiación a los bancos comerciales 
parece una meta factible, si se tiene en 
cuenta que en 1974 el crédito del Emisor 
a la banca comercial fue de $ 2 .161. 7 
millones y que en agosto pasado se 
adoptó una política tendiente a eliminar 
el redescuento como fuente de recursos 
ordinarios4 1 

• 

4. Conclusiones finales 

De acuerdo con el análisis realizado en 
los numerales anteriores que contemplan 
las fuentes tradicionales de expansión de 
la base, se podría considerar como fac­
tible la meta de expansión guberna­
mental de los medios de pago. Empero, 
no debe olvidarse que en 19 7 5 la E m-

40 Véanse los capítulos de Actividad Económica 
General y Mercado de Capitales. 

41 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 
3, capítulo de Moneda y Crédito. 
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presa Co lombiana de Petróleos d eberá 
realizar importaciones de gasolina por un 
valor aproximado de US$ 34 millo­
nes4 2

• Esta situación, dad o el diferencial 
de precios externos e internos del com­
bustible, afectará probablemente las fi­
nanzas de ECOPETROL. En la medida 
en que el gobierno opte por aliviar la si­
tuación financiera de la empresa, puede 

42 Véase el capítulo sobre la Situación Pe trolera en 
Colombia, cuadro X.8. 
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producirse una expansión adicional a la 
deseada p ara los medios d e pago. 

Su magnitud, sin embargo, resulta di­
fí cil de precisar pues depende de lapo­
sibilidad de otorgar el financiamiento 
por medio de recursos de ahorro interno. 
De otra parte, la expansión adicional del 
ci rculante p odría evitarse a través del 
reajuste en los precios internos de venta 
de la gasolina, cuyo impac to sobre el ni­
vel general de precios de la economía se 
comenta en el capítulo correspondiente. 



¡Ahorro y Mercado de Capitales 

A. Introducción 

El análisis del mercado de capitales ha 
de tener en cuenta que duran te 19 7 4 se 
dieron al mism o t iempo un crecimiento 
de los medios de pago del 19.4%, inferio r 
al del año anterior (29.1 %), y una ligera 
ace lerac ión de la tasa de int1 ac ió n . Por 
o tra par te, es necesario considerar la 
modificac ión institucional de la es truc­
tura de tas as de in terés y la reform a tri­
butaria, que busca gravar más las rentas de 
capital y hacer más progresivo el impues­
to sobre la ren ta. Finalmente , no deben 
o·Jvidarse los factores de ince rt idumbre 
creados po r los cambios en la dirección 
de la poi í t ic a econó mica, que afectaron 
en esp_ecial a las unidades de p oder adqui­
sitivo constante UPAC. 

Dentro de este con text o se observa 
qu e el ahorro transferibl e aumentó en 
$ 9.481.9 mill ones mientras que en 1973 
el crecimiento fue de $6. 545 .9 mill ones. 
Este resul tado puede deberse tan to al 
cambio en las tasas de interés co mo a 
una sust itució n de medios de pago por 
mecanismos de ahorro fin anciero qu e, 
dada la liquidez de que disponen, se han 

conver tido en sustitu tos prox tmos del 
dinero . Esta última a fi rmación p arece 
pl ausibl e si se t iene en cuenta que du­
rante 19 74 se prese ntó una desacelera­
ción en el ritmo de crecimiento d e los 
medi os de pago bas tante significativa, en 
tanto que la inflac ión creció ligeramente. 

Además , el crecimiento del ahorro fi­
nanciero puede no haberse traducido to­
talmen te en un aumento de la inversió n 
física real. Como se analiza en el capítu­
lo de Actividad Econó mica Gen eral , 
tanto en el sector industrial co m o en la 
constru cción se apreció una acumulación 
de ex istencias . En es tas circunstancias, 
parte del nuevo ahorro puede haberse 
dedicado a financiar dichos inventari o s. 

En cuanto a la es truc tura del ahorro 
fin anciero, cabe ano tar que és ta puede 
haberse modificado por las medidas t en­
dientes a reducir la dispersión de las t asas 
de interés. Como los rendimientos más 
altos del mercado insti tucion al se re­
duj eron, pued e haber variad o la re­
lación entre dicho mercado y el extra­
bancario (cuadro V.l ). 
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CUADRO V - 1 

TASAS DE INTERESES DE LOS PRI NCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Tasa nomina l Tasa efectiva T asa ne ta de impuestos 1 

Ac tivo financi ero Vigente en Vigcn t<" en Vige nte en Vige nte en Vigen te en Vigente en 
agosto 7/74 Nov. 30/74 agosto 7/74 Nov. 30/74 agosto 7/74 Nov. 30/74 

l. Depós it os de aho rro 8.5 12.0 7.9 11. 3 7.9 11.3 
2. Cer tifi cados de depósi· 

toa té rmino 21.6 2-!.0 23.9 26.2 12.8 14.2 
3. Unidades de poder 

adquisitivo constante 
UPAC 
a. Ce rtificados 29 .4 26.0 29.4 26. 1 25.2 18.6 
h. Depósitos de 

ahorro 28.8 24.R 28.8 24.8 24.8 17.8 
4. Cédu las hipotecarias 12. 5 12. 5 15.3 15.3 15.3 15.3 
5. Bonos de desarro · 

llo eco nómi<:o 
Clase B 15.0 15.0 16.7 16.7 16.7 16.7 

6. Bonos de corpora· 
ciones financieras 16·18 16· 18 18.9· 19.3 18.9· 19.3 9.8·10.1 9.8· 1 0.1 

7. Títulos de partic i· 
pac ión 19.5·20.5 21.0·21.6 19.5·20. 5 21.0·2 1.6 19.5·20.5 11.7· 12.3 

Fut·nte: Banco de la República. 
t Se supone una tasa marginal de impues to a la rent a del40% y del patrimonio del 1.5%o 

B. Evolu ció n del mercado 

l. El m ercado bursátil (cuadros V. 2 y 
V.3) 

Las transacc ion es en el mercad o de 
acciones tuvieron en 19 74 un sat isfac to­
rio volumen de $ 1.21 5.2 mill o nes, mi en­
tras qu e la colocac ión de nuevas e misio­
nes ascendió a $ 773.8 mill o nes. As í, e l 
total de transaccio nes de acc iones en la 
Bolsa ll ega cas i a$ 2.000 mill ones, cifra 
superi or en 46% a la del año 1973 . En 
los últim os meses se observó una di smi­
nuc ión en las operac iones bursát iles y 
una baja en el índice de cotizació n de 
acciones . Este, que hasta mediados del 
año se mantuvo p or encima de 100, b ajó 
a 86 .5 en dic iembre. 

Con fr ecuencia se atribuyen al sistema 
de valor constan te las di ficultadcs de las 
acc iones en la Bolsa. Aunque en algunas 
oportunidades es cierta tal afirmació n, 

existen otros factores que pueden expli­
car los prob lemas bursátiles. Uno de ellos 
es la in ce rtidumbre qu e causan medidas 
gubernamental es com o la reforma tribu­
taria. Otros, de carácte r m:ts permanente 
por ser estru c turales, son la p ráctica 
in ex istencia en el pa ís de soc iedades 
anóni mas de capital abierto, y el reduci­
do núme ro de las insc ritas en la Bolsa. 
Por último, la p o lí t ica de "dinero bara­
to" tradic ionalmente seguida , en otras 
pédabras, e l otorgam iento de crédito a 
tasas de interés muy baj as, normalmente 
n ega tiv as en términos reales, lo que uni ­
do a un tratam iento tr ibutario que grava 
doblemente los dividendos , al ti empo 
que permite deducir los intereses paga­
dos , lleva a las sociedades anón imas a 
buscar fin anciación crediticia en vez de 
emitir accion es. En es ta forma se dificul­
ta que en el largo pl azo la acción pueda 
co mpetir con otros ac tivos Fi n ancieros, 
p o r lo que muy frecuente mente el in ve r-
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197 3 Promedio 
197 4 Promedio 

1974 Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
junio 
julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Dic iembre 

CUADRO V - 2 

IN DICE DE COTIZACION DE ACCIONES, BOLSA DE BOGOT A 
(Base 1968 = 1 00) 

Finanzas 
industria seguros y Transporte y 

Total manufac- bienes inmuebles Comercio comunicacio-
rera nes 

100. 1 101.1 94.9 202.8 87.5 
99.6 98.9 98.1 231.2 80.6 

106.5 106.0 104.9 19 5.7 88.1 
106.6 106.4 104.5 195.7 88.5 
101.0 100.9 97.8 215.9 87.6 
100.9 100.7 97.9 219.1 86.0 
102.7 101.9 100.6 238.6 86 .4 
102.3 101.6 100.4 241.5 84.0 
103.5 102.5 102.4 242.0 83.3 
105.0 103.5 105.2 249.6 81. 3 
98.7 98.4 96.6 265.2 76.2 
91.7 90.9 90.9 231.8 69.3 
89.9 88.4 90.0 239.5 68 .6 
86.5 85.4 85.5 239. 7 67.3 

Fuente: Revista del Banco de la República, dic iembre 1974. 

Se rvicios 

95.1 
98.9 

97 .3 
92.6 
93.2 
99.3 

102.0 
103. 7 
104.5 
105.9 
107.7 

98.4 
92.1 
90.3 

sionista adqu iere acc ion es más con carác­
ter especulativo que con el de inversión 
financiera de mediano o largo plazo . 

Aunque en sentido estricto no todos 
los papeles que se analizan en es ta sec­
ción pueden conside rarse de renta fij a , 
razones institucionales en especial la li­
quidez primaria concedida a dete rmina­
dos documentos , hacen más o menos 

2. El m ercado de valores de renta fija 
(cuadro V.4) 

CUADRO V - 3 

BOLSAS DE Bü GOT A Y MEDELLIN , TOTAL DE TRANSACCIONES 

Acc ion c:s Bonos y cédulas Otros 

Núm t: ro V alor Valor Valor 
(miles) (millones % (m ill ones de % (millonc ~ de 

de pesos) pesos) pesos) 

1973 96.53 8 1.10 7. 0 34.2 787. 1 24.3 1.342. 5 
1974 124.07 1 1.2 15.2 24.9 1.668.5 34.2 1.993. 7 

1974 Enero 9 .584 100.4 29.2 83.3 22.0 184.8 
Febrero 10.2 12 110.5 32.4 103.9 30.2 127 .4 
M arzo 10.835 92.3 26.0 103. 1 29.0 159 .9 
Abri l 10.784 96.8 20.0 239. 7 49.6 146.8 
Mayo 12.735 11 0.6 30.0 11 8.5 32. 1 140.1 
Junio 9.762 109.3 28. 3 127.0 32.9 149.8 
Julio 11.041 133 .0 24.2 2 19.4 39.8 198.2 
Agosto 9.448 105.6 25.4 145.3 35.0 164.5 
Se ptiembre 9.654 10 7.3 24.6 121.3 27.8 207.4 
Oc tubre 9. 155 103.1 24.9 135.8 32.9 174.4 
Noviembre 7.159 62.4 15.0 11 4.6 2 7.4 240.6 
Dic iem bre 13.696. 74.1 22.3 157.6 47 .6 99.6 

Fue m e: Revis ta del Banco d e la República, Dic iembre 1974. 

Total 

V alor 
% (millo nes de "% 

pe sos) 

41.5 3.236.6 100.0 
40.9 4.8 7 7.3 100.0 

48.8 378.6 100.0 
37.4 340.8 100.0 
45.0 355.2 100.0 
30.4 483.3 100.0 
37.9 369.2 100.0 
38.8 386.1 100.0 
36.0 550.6 100.0 
39.6 415.4 100.0 
47.6 436.0 100.0 
42.2 4 13.3 100.0 
57 .6 4 17.7 100.0 
30.1 33 1.2 100.0 
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CUADRO V - 4 

AHOR RO TRANSFERIBLE 

Diciembre 

1972 
l. A horro financiero o 

transferible 

11. Cuasi dineros 12.855.4 
l. Depósitos de ahorro 5.831.6 
2. Depósitos en corporaciones 

de ahorro y vivienda 187.8 
a. De ahorro 
b. Certificados 
c. Especiales o 
Menos de otras corporaciones 

3. Cédulas hipotecarias 4.854.5 
a. Emitidas 7.202.5 
Menos en bóveda 432.2 
b. Circulac ión 6.770.3 
Menos en b ancos comerciales 462.2 

En Caja Agraria 511.1 
Cédulas de l 5% 942.5 
Fo ndo sustentac ión o 

4. Bonos de desarrollo económico 7 50.4 
a. Emitidos 2.498.5 
Menos Amortizados 661.4 

Por colocar o 
Fondo sustentación I FI 233.7 

b. En circu lación 1.603.4 
Menos en sector público 853.0 

5. CAT 868.4 
a. Expedidos 3.437.4 
Menos utilizados 2.569.0 

6. Depósitos a término 144.1 
a. En bancos comerciales 62.8 

Comunes 60.6 
Certificados 2.2 

b. En corporaciones financieras 81.3 
7. Bonos de corporaciones financieras 218.6 

a. Circulación 1.168.1 
Menos con recursos decreto 687 290.0 

En Banco de la República 339.4 
En bancos comerciales 320. 1 

111. Capital de sociedades 

Fuente: Banco de la República. 

adecuado inclu ír bajo esta categoría las 
cédulas h ipotecarias, los bonos de desa­
rro llo económico clase B, los certificados 
de abono tributario (CAT), los bonos de 
garantía general de las corporaciones fi­
nancieras, los depósitos de ahorro y a 
término, y las unidades de poder adqui­
sitivo constante (OPAC) . 

Variaciones 

Diciembre Diciembre 1973 1974 

1973 1974 

6.545.9 9.43 1.9 

19. 148.1 27.806.2 6.292. 7 8.658. 1 
7.973.9 9.623.0 2.142.3 1.649.1 

4.596. 7 8.278 .9 4.408.9 3.682.2 
2.280.3 5.216.2 
2.369.5 3.103.8 

22.7 27 .5 
75.8 68.6 

4.049.3 4.052.4 - 805.2 3.1 
7.289 .3 7.3 11.5 

640.6 102. 1 
6.648. 7 7.209.4 

634.8 887.9 
657.2 7 55. 1 

1.215.0 1. 5 14.0 
92.4 o 

803.2 782.0 52.8 - 21.2 
3. 7 33.5 4.987.5 

841 .7 1.139.2 
4.5 o 

11 4.9 134.9 
2. 772.4 3.713.4 
1.969.2 2.931.4 
1.049.3 1.917.6 180.9 868.3 
5.204.4 7.600.3 
4. 155.1 5.682. 7 

231. 1 2. 709.8 87.0 2.478.7 
62.6 2.681.3 
53.2 39,4 

9.4 2.641.9 
168.5 228.5 
444.6 442.5 226.0 - 2.1 

1.556.1 1.593 . 7 
500.0 500.0 
304.9 382.6 
306.6 268.6 

253.2 773.8 

a. Cédulas Hipotecarias 

La circu lación de este papel que hasta 
agosto dism inuyó continuamente se re­
cupera a partir de ese mes, pero en la 
actualidad se encuentra prácticamente 
estancada, ya que la emisión existente se 
co locó casi tota lmente, por ser la cédu la 
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uno de los pocos activos financieros que 
goza de exención tributaria, tanto para la 
liquidac ión del impuesto a la renta y el 
p atrimonio como en el nuevo régimen de 
sucesiones. El Decreto 2053 de Sep­
tiembre 30 de 1974 estab lece que las 
cédulas emitidas con anterioridad a esa 
fecha continu arán exentas . Las nuevas 
emisiones estarán sujetas a impuestos de 
renta y patrimonio y por lo tanto su tasa 
de interés deberá ser mayor para que 
puedan co locarse en el mercado. Al res­
pecto cabe anotar que, aunque existen 
los estudios pertinentes sobre las caracte­
rísticas qu e debe poseer una nueva cé­
dula, el Banco Central Hipotecario n o ha 
sido autorizado para lanzar nu evas emi­
Siones. 

Con la recuperación en los últimos 
meses del año, la captación neta de re­
cursos por medio de la cédula llegó a 
$ 4.052.4 millones, cantidad ligeramente 
superior al nivel alcanzado en diciembre 
de 1973, que fu e de $ 4 .049 .3 millones. 
En ese año la cédula disminuy ó su cap­
tación de ahorro en$ 805.2 mill ones. 

Las cifras que se conocen para 197 5 
muestran el estancamiento de la emisió n 
en casi $ 7.250 millones a precios de 
mercado ($ 8.260 en valores nominal es) 
durante los dos primeros meses del año. 
De marzo en adelante se ha presentado 
una disminución de los recursos captados 
por medio de es t e papel cercana a los 
$ 35 0 millones hasta mediados de abril. 
Las causas de esta reducción parecen 
encontrarse en el aumento de la tasa de 
interés reconoc ida sobre depósitos de 
ahorro , la desaparición de la incertidum­
bre para el sistema de valor constante y 
el mayor rendimiento de los bonos de 
desarro llo econó mico. 

b . Bonos de Desarrollo Económico Ctase "B" 

La captación neta de ahorro que rea­
liza el sector público por medio de este 

COYUNTURA ECONOMICA 

papel dism inuyó $ 2 1. 2 millones (2.6%) 
en 1974. Si se considera que este act ivo 
Financiero es de caracter ísticas muy si­
milares a l ~s de la cédula hipotecaria y su 
rendimiento algo mayor, es extraño que 
a part ir de septiembre el volumen mante­
nido por el sec tor privado haya dismi­
nuido. 

Dos factores parecen haber incidido 
en esta evolución. En primer lugar, com o 
se anotó en el anterio r número d e 
COYUNTURA ECONOMICA, posible­
mente algunos invers ionistas dudaron de 
la solvencia del gobierno por la polémica 
en torno al déficit fiscal, olvidando la 
existencia del fondo de sustentac ión del 
Instituto de Fomento Industr ial IFI. En 
segundo, la adqui sición de un gran vo­
lumen de bonos p or parte de las entida­
des del sector público que en el futuro 
deberán tributar, y por consiguiente, 
pueden estar más interesadas que antes 
en mantener papeles exentos. 

La existencia de $ 13 5 mill o nes en 
diciembre de 1974 en el fondo de sus­
tentac ión indicaría que la dem anda es 
insuficiente. Sin embargo, se trata sim­
plemente de pro blemas de mercadeo que 
no permiten satisfacer adecuadamente 
los requerimientos por parte del público. 

El gran volumen de bonos que poseen 
las entidades del sector públi co es tá 
impidiendo captar más ahorros del sector 
privado por medi o de este instrumento, 
puesto que las emisio nes vigentes qu e 
gozan de exenc ión tributaria están prác­
ticamente agotadas y hasta ahora no se 
conoce ninguna decisión sobre las nuevas 
emisiones que estarán sujetas a gravá­
menes tributarios. Para estos papeles, lo 
mismo qu e para las cédulas, existen es­
tudios sobre las caracter ísticas que deben 
p oseer . 

Es probable que el gobierno no se de­
cida a realizar nuevas emisiones de b onos 
de desarro llo económico mi en tras no co-
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loque en el mercado los Pagarés Semes­
trales de Emergencia Económica P AS, 
que deben salir próximamente. En caso 
tal, la captac ión de ahorro mediante los 
bonos iría disminuyendo a medida que 
las emisiones vigentes se amorticen por 
sorteo o ve ncimiento. 

Cabe anotar que parece inadecuado 
permitir que las ent idades del sector 
público adquieran bo nos de desarrollo 
económico en magnitudes tan considera-

.. bies. Se ha afirmado que esta política 
permite trasladar los excesos de liquidez 
de las entidades al gobierno central. Sin 
embargo, pueden es tablecerse mecanis­
mos más apropiados que reduzcan el 
costo para la Tesorería. Para tal fin p o­
drían emitirse papeles específicos de 
obligatoria · su scripción cuando se pre­
senten excesos de liquidez en los institu­
tos y déficit en la Tesorería. De lo con­
trario el gobierno incurre en pagos de 
intereses que no se justifi can. 

De racionalizarse la colocación de 
bonos en el sentido anotado, como pa­
rece que se está haciendo, de acuerdo 
con lo que se refl ej a en las cifras de los 
tres primeros meses de 1975, el gobierno 
podría obtener cerca de $ 3.000 millones 
en recursos del ahorro privado . 

c. Certificados de Abono Tributario CAT 

La emisión de CA T que, como es bien 
sabido, dep ende del volumen de exp or­
tac iones beneficiadas co n este ince ntivo 

t y de la magnitud del mismo, se incre­
mentó en $ 2.395.9 millones en 1974. A 
su vez los CAT utilizados aumentaro n en 
$ 1.527.6 millones (36.8%). Así la circu­
lación de es te papel se incrementó en 
$ 868.3 mill ones (82.8% ). 

Sin duda el CAT continúa siendo un a 
de las mejores inversiones de carácter fi­
nanciero, tanto por su alta rentabilidad 
como p or la exención tributaria, co mo lo 
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demuestran las cifras de transacciones en 
las Bolsas de Bogotá y Medellín qu e so­
brepasaron los $ 1.980 millon es, cifra 
superior en un 52% a la de 1973. 

La reducción del subsidio a los expor­
tadores del 15 al 5 y 7% sobre el valor 
del reintegro por medio del Decreto 
2004 de Septiembre 24 de 1974, que 
entró en vigencia el l o. de enero del pre­
sente año, ocasionará una diminución del 
volumen de CA T en circulación en 19 7 5, 
como puede apreciarse en las cifras que 
has ta ahora se conocen: hasta el 31 de 
marzo se produj o una disminución de 
$ 117.8 millo nes . 

Los rec ursos que se liberen por la 
mencionada disminución en la circula­
ció n del CAT en el mercado de capitales, 
se dirigirán muy posiblemente hac ia los 
nuevos pagarés semestrales de emergen­
cia económica PAS. Sin embargo, es 
probable que tal sustitució n no se pre­
sente de inmediato por el desconoci­
miento de este nuevo papel y la natural 
reticencia del público a inversio nes finan­
cieras nuevas , a pesar de que, como en el 
caso de los certificados de abono t ribu­
tario, servirán para pagar todo tipo de 
impuestos. 

d. Bonos de garantía general de las corporaciones fi­
nanc ieras 

La carencia de dinamismo en la cap­
tación de ahorros por parte de las Cor­
poraciones, se traduce en una disminu­
ción de $ 2.1 millones en el volumen de 
bonos en poder del público durante 
1974. Es de anotar que el 40% de los 
bonos emitidos por es t as entidades se 
encuentra en el Banco de la República 
y más del 30% en los bancos comerciales. 
(cuadro V.4). 

En este caso no se puede hablar de 
problemas de rentabilidad o liquidez, ya 
que ésta última la tienen completamente 
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asegurada a través del fondo de susten­
tación de documentos de crédito en el 
Emisor. Lo qu e sucede es que son prác­
ticamente desconocidos por los inver­
sionistas financieros en razón de la falta 
casi absoluta de propaganda. En general 
las co rporaciones no se han preocupado 
por conseguirles mercado debido a la 
existencia del fondo de sustentación, que 
más que eso se ha considerado como un 
fondo para colocar bonos. ·Hasta ahora 
nada permite prever un cambio de acti­
tud, por lo que la captación en 1975 
puede ser prácticamente nula. 

~- Depósitos de ahorro y a término 

~ Depósito u término en los bancos y las corporacio­
nes financieras 

Esta clase de depósitos, que en el pa­
sado perdió toda importancia en el mer­
cado de capitales, se convirtió a partir de 
marzo de 1974 en el instrumento más 
dinámico, gracias al aumento de la tasa 
nominal de interés al 24% anual (efectiva 
de 26.4% ), una de las más altas actual­
mente ex istentes para ahorros. La ante­
rior medida produjo un aumento en la 
captación de recursos para los bancos 
por medio de la colocación de certifi­
cados de depósito a término de $ 9.4 
millones e n diciembre de 1973 a 
$ 2.641.9 millones al finalizar 1974. El 
total de depósitos a término, incluyendo 
los comunes de los bancos comerciales y 
los de las corporaciones financieras, se 
incrementó en $ 2.478.7 millones 
(cuadro V.4). 

Las cifras preliminares que se conocen 
para marzo de 1975, indican que los 
certificados de los bancos comerciales 
sobrepasaron los $ 4.300 millones. De 
mantenerse este ritmo de crecimiento en 
la captación de recursos por medio de 
este papel, antes de finalizar el año se 
habrá agotado la capacidad de emisión 
de los bancos, limitada por disposiciones 

COYUNTURA ECONOMICA 

legales al 100% de su capital y reservas 
(aproximadamente$ 5.500 millones). 

En el presente año una de las Corpo­
raciones Financieras ha lanzado al mer- • 
cado certificados de depósito a término, 
aparentemente con buenos resultados. Si 
las demás corporaciones siguen su ejem­
plo, la oferta de esos títulos en el mer­
cado podría superar los $ 9.000 millo­
nes. Este monto podría colocarse en el 
mercado, siempre y cuando las nuevas 
emisiones de otros papeles no estén 
exentas de impuestos o disfruten de ren­
tabilidades superiores. 

ii. Depósitos de ahorro en el sistema bancario 

Nuevo impulso recibieron esta clase de 
depósitos mediante el aumento de la tasa 
de interés al 12% en agosto de 19 7 4 y al 
16% en febrero del presente año. El 
primer reajuste produjo un incremento 
en el volumen de los depósitos cercano a 
los $ 1.100 millones en los últimos cua­
tro meses del año. Con este aumento se 
completó un crecimiento de $ 1.649.1 
millones (20. 7%) durante el año de 
1 9 7 4, inferior al del año anterior 
(36. 7% ). 

La rentabilidad efectiva de los depo­
sitas de ahorro es actualmente del 17%, 
rendimiento ligeramente superior al de 
las cédulas hipotecarias y los bonos de 
desarrollo económico clase "B". Al 
e o n si d erar las exenciones tributarias 
concedidas a cada uno de estos instru­
mentos se concluye que para personas 
con altas tasas marginales de impuesto a 
la renta resultan mejor inversión los 
bonos y cédulas. 

Es de anotar que no siempre las cuen­
tas de ahorro pertenecen en su mayoría a 
personas de bajos ingresos. En efecto, los 
depósitos de la Caja Agraria en junio de 
19 7 4 ascendían a $ 3. 7 30 millones, dis­
tributdos en 3.942.232 cuentas. Si se 
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supone que cada cuenta pertenect a una 
persona diferente, y dada la distribución 
de las cuentas según su valor, se observa 
que el 1% de las personas poseen el 
46.7% de los depósitos, lo que indica un 
alto grado de concentración. 

El auge de los depósitos de ahorro al 
finalizar el año de 19 7 4 hace pensar en 
un alto crecimiento de los mismos en 
197 5, pero las cifras preliminares hasta 
ahora conocidas muestran un descenso 
en enero y una lenta recuperación en 
febrero y marzo, cuando llegan al nivel 
que mostraron en diciembre ($ 9.600 
millones). Sin embargo, el nuevo aumen­
to de la tasa de interés al 16% puede 
modificar esta tendencia. 

Tal vez no ha existido en el mercado 
de capitales colombiano un instrumento 
tan debatido, ni de desarrollo tan vertigi­
noso, accidentado y sometido a tantas 
incertidumbres, como la unidad de poder 
adquisitivo constante UPAC. A pesar de 
todo es el activo financiero que más re­
cursos ha canalizado después de las ac­
Ciones. 

En 19 7 4 los ahorros captados por 
medio de este papel se incrementaron en 
$ 3.682 .2 millones (80.1 %) a pesar de 
que en los tres últimos meses del año 
disminuyeron en cerca de $ 1.000 mi­
llones. 

Las posibles causas de tal disminucwn 
fueron la reducción de la corrección 
monetaria y de los intereses, por una 
parte, y la eliminación parcial de la 
exenci6n tributaria, por otra. Sin em­
bargo, un factor que parece haber afec­
tado más significativamente la baja de los 
depósitos es la incertidumbre. Esto 
puede apreciarse más claramente si se 
tiene en cuenta que el retiro de depósitos 
comienza en la misma fecha de la decla­
ración de la emergencia económica ( 1 7 
de septiembre) y no a partir de la expe­
dición del Decreto que disminuye su 
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rentabilidad ( 12 de agosto) ni con la en­
trada en vigencia de este último (lo. de 
septiembre). Lo mismo queda compro­
bado con su posterior recuperación. 

A pesar de las modificaciones intro­
ducidas al sistema UPAC durante 1974, 
se justifica hacer algunos comentarios 
sobre su posible restructuración, la cual 
en último término, depende de si se 
quiere mantener la corrección monetaria 
sólo en el sector de la construcción, ex­
tenderla a otros sectores ó eliminarla 
completamente. 

Partiendo de la hipótesis de que no se 
quiere generalizar esta última, y teniendo 
en cuenta que en las circunstancias ac­
tuales las UP AC operan muchas veces 
como medio de pago y no como ahorro es­
table, parece necesario restarle liquidez al 
sistema de valor constante . Esto podría lo­
grarse liquidando la corrección moneta­
ria de las cuentas de ahorro de acuerdo 
con el sistema de saldos mínimos duran­
te un período y ampliando el vencimien­
to de los certificados. Estos últimos 
podrían negociarse en el mercado se­
cundario pero sin liquidez primaria. 

En cuanto al sistema de amortización, 
es posible que deba reorganizarse, pro­
tegiendo, tanto el capital de las entidades 
financieras que otorgan el crédito como 
a los prestatarios, sin qu e se lleguen a 
subsidiar los préstamos para vivienda. El 
logro de un objetivo como el anterior 
depende en gran medida del comporta­
miento de los precios, cuya tendencia 
alcista parece haber comenzado a desa­
celerarse en los primeros meses del año 
en curso. 

Con todo, las modificaciones que se le 
hagan al sistema UP AC deben tener un 
carácter relativamente definitivo, para 
evitar la incertidumbre que tan signifi­
cativamente ha venido afectando el 
comportamiento de este papel en el 



58 

mercado de capitales en el pasado re­
ciente. 

D. Perspectivas 

El desarrollo de mercado de capitales 
durante el año en curso es difícil de 
prever, pues todavía no se sabe si van a 
colocar nuevos papeles en el mercado, ni 
la totalidad de sus características. Entre 
los nuevos documentos que pueden 
lanzarse al mercado se encuentran los 
pagarés semestrales de emergencia PAS, 
los bonos de desarrollo económico y las 
cédulas del Banco Central Hipotecario. 
Así mismo , ha de tenerse en cuenta que 
las corporaciones financieras fueron 
autotizadas por medio del Decreto 399 
ele marzo 7 de 1 9 7 5 para obtener re­
cursos median te la expedición de certi­
ficados de depósito a término o la co­
locación de bonos, pagarés y títulos­
valores emitidos por terceros; la tasa 
máxima autorizada para estas operacio­
nes fue fijada en el 29% por la Resolu­
ción 13 de 19 7 5 de la Junta Monetaria. 
Finalmente, otros papeles liberarán re­
cursos del mercado de capitales, como es 
el caso del CA T. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Por otra parte, el aumento del ahorro 
transferible dependerá también de los 
resultados que se obtengan en el control 
de la expansión de los medios de pago, el 
crecimiento del Producto Interno Bruto, 
el aumento de la incidencia del sector 
público en el ingreso nacional y la con­
tinuación de la tendencia a sustituír 
medios de pago por documentos de aho­
rro transferible. 

Con todo, de conservarse la tendencia 
de los dos últimos años, puede esperarse 
un crecimiento cercano al 40%, lo que 
equivale aproximadamente a $ 11.000 
millones. La composición del ahono 
transferible dependerá de las modifica­
ciones que se hagan a la estructura de 
tasas de interés; más exactamente, de la 
manera como se proceda a reducir la 
dispersión de dichas tasas, política que 
parece no haberse desarrollado en su to­
talidad. A este respecto cabe anotar, que 
si bien se ha avanzado en cuanto se re­
fiere a las tasas que deben reconocerse 
por parte de los intermediarios, poco se 
ha hecho en cuanto a las tasas activas, o 
sea el interés que deben pagar los usua­
rios del crédito, con excepción de las 
modificaciones al sistema de valor 
constante. 



Finanzas Públicas -
Gobierno Nacional 

A. Introducción 

La adecuada interpretación del com­
portamiento presupuesta! durante el año 
de 19 7 4 ha de tener en cuenta que el 
cambi o de gobiern o significó un viraje en 
la gestión económica, especialmente no­
torio en materias fi scales . Sin embargo , 
no debe o lvidarse que el manejo de las 
finanzas públicas en su conjunto (ingre­
sos y gas tos ) es un ins trum ento de polí­
t ica económica de mediano plazo. 

La administrac ión López, den tro de 
una concepción general de equidad tri­
butaria y redistribución del ingreso, puso 
en vigencia un a importan te reforma fis­
cal cuy os aspec tos cen trales so n la in­
tención de hacer de la ejecuc ión presu­
puesta! un instrumento de es tabilización 
de la economía nac ional y la mejora en 
la adminis trac ió n de los impuestos na­
cionales. Dichos aspectos propenden a 
elevar los ingresos co rrientes del gobier­
no nac ional, por lo que a co rto plazo 
podría hablarse de " fis ca li smo". Con 
todo, en un horizonte de tiempo un 
poco m ayor, en la medida que sea pos i-

ble implementar una polí tica redistribu­
tiva por medi o de un cambio en la 
orientac ión del gasto público, podrán 
apreciarse más claramente los alcances de 
la reforma tributaria . 

Sin embargo, un análisis m ás coyun­
tural de los pro blemas presupuestales 
debe considerar que los comienzos de un 
gobierno tienen un v ín culo inevi table 
con las concepciones económicas y los 
mecanismos de contro l anteriormente 
vigentes. Es pues indispensable señalar 
que el presupuesto de 1974 corresponde 
a la administración Pas trana y el del año 
en curso es , por lo m en os hasta cierto 
punto, una solución de compromiso en­
tre distintas visi ones del desarro llo, ya 
qu e los cambios propuestos por. el go­
biern o a la ley de apropiac io nes, pos te­
rio rmente aprobados por el Congreso, 
pueden considerarse en ge neral corno 
marginales, a pesar de su indiscutible 
importancia conceptual. Por tal razón, el 
análisis del presupuesto de 1976 revestirá 
espec ial interés para juzgar la política 
fiscal que se est[t comenzando a adelan­
tar. 



60 

En lo concerniente a los problemas 
presupuestales del año de 1974, es nece­
sario insistir brevemente en algunos 
puntos específicos a los que se hizo re­
ferencia en números anteriores de 
COYUNTURA ECONOMICA. Durante 
los primeros siete meses del año se regis­
tró un represamiento del gasto público 
que buscó controlar la expansión de los 
medios de pago, la cual se consideró 
excesiva en años anteriores. Con la en­
trada del nuevo gobierno y para evitar un 
represamiento continuado que podía 
llegar a poner en peligro la estabilidad 
administrativa, se hizo imperativa la 
consecución de recursos inmediatos para 
el fisco. Dado que el impacto de la recién 
adoptada reforma tributaria, en especial 
el aumento de los recaudos por concepto 
del cambio en las tarifas del impuesto a 
las ventas, comenzaría a hacerse sentir 
hacia finales del año de 197 4, se recurrió 
a la colocación de los pagarés semestrales 
de emergencia económica 1 

• 

Pues, en apariencia, el gobierno seguía 
una política económica contradictoria 
con las nuevas normas fiscales de estabi­
lidad económica y . equidad tributaria, 
por el conocido efecto inflacionario de la 
expansión de los medios de pago y la 
discutible progresividad del impuesto a 
1 as ventas. Con todo, circunstancias 
ajenas a la gestión fiscal, en especial la 
disminución. de las reservas in ternaciona­
les, neutralizaron el efecto expansionista 
de los medios de pago; además, el 
aumento en las tasas medias y marginales 
del impuesto a la renta en las escalas más 
altas de ingreso y la implantación de la 
renta presuntiva pueden compensar 
ampliamente el posible efecto regresivo 

Es de anotar que estaban presupuestados otros 
mecanismos expansionistas dentro de los que se 
destacan los crédi tos externos para gastos corrien­
tes, que no era fácil utilizar por los problemas en el 
giro de las contrapartidas nacionales, re lacionados 
con la escasez de fondos efectivos en la Tesorería y 
otras dificultades. 
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del impuesto a las ventas 2
• Por otra 

parte, la utilización de patrones adecu a­
dos de gasto público en 1976, tendría 
también un favorable efecto redistributi­
vo. 

El presente capítulo analiza, dentro 
del contexto antes definido, lo que po­
dría llamarse "período de transición" en 
la política fiscal. Es decir, el comporta­
miento presupuesta! de 1974 y las 
perspectivas del año en curso, haciendo 
especial énfasis en estas últimas. 

B. Situación general de las finanzas 
públicas (cuadro VI.1) 

En este aparte se estudian la situación 
de tesorería, la presupuesta!, la fiscal y la 
situación de la deuda nacional - externa 
e interna- a finales de 19 7 4, comparán­
dolas con las de 19 7 3. El análisis se hace 
de acuerdo con las cifras de la Contrato­
ría y el Banco de la República, las cuales 
presentan algunas diferencias cuyo ori­
gen no es fácilmente precisable. 

l. Situación de tesorería 3 

La situación de tesorería mostraba un 
déficit de $ 726.0 millones el 31 de di­
ciembre de 197 4, con un incremento del 
141.2% con respecto al la de igual fecha 
del año anterior (saldo negativo de$ 301 
millones) . Este hecho constituye un 
claro reflejo de los problemas de caja del 
gobierno central durante e l año de 1974. 

2. Situación presupuesta! y fiscal 4 

El apreciable aumento del déficit de 
tesorería contrasta con el todavía más 

2 
Es necesario señalar que antes de la reforma 
tributaria la estructura del impuesto a las ventas era 
menos progresiva. 

Disponibilidades menos exigibilidades inmediatas 
de la Tesorería. 

4 
Situación presupuesta!: Suma anual de las dife­
renc ias mensuales entre los reconocimie ntos de 
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FINANZAS PUB L ICAS- GOBIERNO NACIONAL 6 1 

CUADRO VI - 1 

SITUACION GENERAL DEL GOBIERNO NACIONAL 
(millones de pesos) 

Variación 
Diciembre 31 Diciembre 31 

de 197 3 de 1974 S % 

l. Situación de tesor<:ría - 30 1 - 726 -425 141.2 
11 Situación pr<:supu<:sta1 1.670 6.167 1 4.497 269.3 

111 Situación fiscal 1.352 6.3 18 1 4.966 367.3 
IV D<:uda pública nacional2 

38.606 45.538 6.932 18.0 
A. Externa 

l. Según Contraloría 26.180 28.56 1 2.38 1 9. 1 
2. Según Banco de la República 25.216 27.207 1.991 7.9 

B. Interna 
l. Pagarés de emergencia 

económica 1.921 1.921 n.a. 
2. Otros documentos de deuda 

interna 8.705 10.106 1.401 16. 1 
3. Crédito del Emisor 

a. Según Contraloría 4.730 6.402 1.672 35.5 
b. Según Banco de la República 4.685 6.3043 1.6 19 34.6 

Fuente: Banco de la República, Contraloría General de la República, y Asociación Bancaria de Colom­
bia. 
1 

2 
Corregido y provisional. 
La suma tiene en cuenta las ci fras de l Banco de la República para la deuda externa y el crédito de l 
emisor al gobierno nac ional. En caso de tenerse: en cuenta las cirras de la Contraloría el saldo de la 
deuda nacional el 31 de diciembre de 1973 sería de$ 39 .6 15.0 millones, en la misma fecha de 1974 
de$ 46.990.0 millones y el incremento durante 1974 de S 7.3 75.0 millones ( 18.6%). 

3 Pagarés a favor del gobierno nacional (tesorería) menos S 700.0 millones correspondientes a pagarés 
de emergencia comprados por el Banco de la República. 

n.a. No aplicable. 

apreciable crecimiento del superávit 
presupuesta! y fiscal. El primero, según 
el informe aproximado de la Contraloría 
General de la República de dic iembre de 
1974, registra un incremento de 
$ 6.529.0 millones (391.0%) en relación 
con el saldo de 1973 que fue de$ 1.670 
millones. 

Al respecto cabe anotar que durante el 
último trimestre de 1974 la Contraloría 
introdujo un cambio metodológico en la 

ingresos y los acuerdos de gastos. El saldo final 
de be te ner en cuenta las rese rvas de aprop iac ión. 

Situación fiscal: situación presupuest a! más e fec to 
neto de la variación en los recursos de l balance del 
tesoro (positivo o negativo). El re su ltado de finitivo 
co n sidera adicionalmente la provisión de impuestos 
de difíci l cobro. 

liquidación del saldo presupuesta!, al no 
considerar la provisión de estabilización 
ordenada por el artícu lo 119 del Decre­
to- Ley 294 de 19 7 3 y 1 os recursos de 
crédito comprometidos, es decir, los que 
están atados a proyectos de vigencias 
anteriores . Al tener en cuenta el valor 
acumul ado de estos rubros hasta sep­
t iembre de 19745 el superávit se reduce 
a $ 6.] 6 7 millones (ver cuadros VI.l y 
V1.3). En tal caso el aumento del supe­
rav lt presupuesta! sería de $ 4.497 .O 
millones con respecto a 1973, lo que 
corresponde al 269 .3%. 

Pero, por otra parte, como se anota en 
el Informe Financiero de la Contraloría 

Para los ú ltimos meses del año no hay informac ión. 
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de diciembre de 1974, el saldo que se 
presenta no considera las reservas de 
apropiación solicitadas por la Dirección 
General de Presupuesto6

, que ascienden a 
$ 5.504.0 millones, de los cuales el 
42.2% corresponden a recursos de crédi­
to externo que se presupuestaron y no se 
utilizaron. En caso de que la Contraloría 
resuelva aceptar dicha solicitud y te­
niendo en cuenta el cambio metodoló­
gico al que antes se hizo referencia, el 
superávit presupuesta! sería solamente de 
$ 663 millones, lo que significa un des­
censo del 60.3% en relación con el saldo 
final de 1973. 

En cuanto al resultado fiscal éste ha­
bría crecido en $ 6.998.0 millones con 
respecto al de 1973, al pasar de 
$ 1.352.0 millones al cierre de dicha 
vigencia a $ 8.350.0 millones en diciem­
bre de 1974, lo que representaría un 
incremento del 518.0%. Pero, al efectuar 
los ajustes correspondientes anotados en 
el análisis presupuesta!, el superávit des­
cendería a $ 6.318.0 millones, y supo­
niendo que se apruebe la solicitud de 
reservas que ordena el artículo 122 del 
Decreto-Ley 294 de 19 7 3, el resultado 
fiscal mostraría un saldo positivo de so­
lamente $ 814 millones, inferior en un 
39.8% al resultado de diciembre de 
1973. E incluso, el saldo llegaría a ser 
negativo si se constituye la provisión de 
impuestos de difícil cobro, a la que 
también hace referencia la Contraloría 7 

3. Situación de la deuda nacional 

A continuación se analizan las fluc­
tuaciones de la deuda externa, la deuda 
interna con particulares e instituciones 
financieras, y el crédito del emisor al 

6 
Contraloría General de la República, Informe 
financiero, diciembre de 1974, página 2. 

1 bid., nota 2 sobre los resultados financieros 
aproximados al 31 de diciembre de 1974. 
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gobierno nacional durante el año de 
1974. Como se verá las estadísticas de la 
Contraloría y las del Banco de la Repú­
blica tienen algunas discrepancias. 

a. Crédito externo 

El saldo de la deuda externa del país8 

al 31 de diciembre de 1974 ascendía a 
$ 28.561.0 millones, con un incremento 
de $ 2.381.0 millones (9.1 %) en relación 
con el resultado final de 1973, de acuer-
do con las cifras de la Contraloría Gene- <1 

ral de la República. 

Por su parte, el registro de la deuda 
externa del Banco de la República 
muestra un saldo de US$ 1.084.0 millo­
nes a fines de 1973 y de US$ 1.148.0 
millones al término de 19 7 4. Pues, según 
esta fuente de información, el aumento 
de la deuda externa del gobierno Central 
sería de $ 1.991.0 millones 9 (7.9%) in­
ferior al que registra la Contraloría. Cabe 
anotar, sin embargo, que la metodología 
de los dos registros no es idéntica. 

Con todo, las dos fuentes estadísticas 
muestran que los incrementos de la 
deuda externa son significativamente 
superiores a las utilizaciones de la misma, 
tanto desde el punto de vista de la eje­
cución presupuesta! como desde el de 
operaciones efectivas (utilizaciones por 
$ 94.0 millones y $ 313.0 millones, 
respectivamente - ver cuadros VI.2 y 
VI.3). Esta situación puede deberse a 
varios factores, entre los que se destacan 
las dificultades para apropiar contrapar­
tidas en pesos, los límites legales vigentes 
para el endeudamiento externo y, en 
menor medida, a que algunos fondos no 

Sin incluír la deuda a cargo de entidades descen­
tralizadas, las administraciones departamentales y 
municipales, y los particulares. 

Utilizando para convertir a pesos la tasa de 
contabilización de las reservas de S 23.70 por dó­
lar, la misma que utiliza la Contraloría. 
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CUADRO VI- 2 

OPERACIONES EFECTIVAS - GOBIE RNO NACIONAL 1 

AJ\IODEJ974 
(S millones) 

I Trimestre II Trimestre III Trimestre IV Trimestre Total 
l. Ingresos corrientes 5.897 7.355 7.933 7.446 28.631 

A. Renta y compleme ntarios 2.046 3.458 3.1 0 7 2.539 ll.l 50 
B. Aduanas y CIF 1.202 1.305 1. 556 1.58 3 5.646 
C. Ventas 771 8 10 1.048 1.3 12 3.941 
D. Cuenta especial de cambio 545 474 418 1.606 3.040 
E. Gaso lina y ACPM 369 402 451 324 1.456 

F. Otros 2 964 906 1.353 82 3.308 

11. Gastos corrientes 4.251 4.600 5.288 6.272 20.4ll 

A. Funcionamiento e intereses 
de la deuda 3.828 4.157 4.746 5.401 18. 132 

B. CATy CDT 423 443 542 87 1 2.279 

III. Superávit ( + ) o déficit ( - ) 
en cuenta corriente 1.646 2.755 2.645 1.174 8 .220 

IV. Gastos de inversión 1.975 2.485 2.829 3.623 10.9 12 

V. Superávit ( +) o déficit ( - ) -329 +270 - 184 - 2.449 -2.692 

VI. Financiación del déficit ( +) o 
+ 2.449 +2.692 absorción del superávit ( - ) + 329 -270 + 184 

A. Crédito externo (neto) 122 -24 -- IOn 565 3 13 

B. Crédito interno (heto) 313 - 124 195 1.933 2.3 14 

l. Banco de la República 3 137 - 837 416 919 635 
2. Crédito de particulares o 

instituciones financieras 262 596 59 963 1.880 
3. Variación de l efectivo e n 

caja y otros 4 -86 11 7 - 280 51 - 198 
c. Otros 138 - 122 95 - 49 65 

Fuente: Duección General de Impuestos, Tesorería General de la Repúhlica y Banco de la Repúb lica. 
1 Las ci fras no corresponden exactamente a las presentadas en números anteriores de la rev ista por un 

cambio en la metodología del Banco de la República, resultante de los estudios ade lantados conjun­
tamente por el Departamento de Inves tigaciones Económicas de esta entidad y el Fondo Monetario 
Internacional -FMI- . 
Tributación a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y 
multas . 

3 La diferencia con las cifras de Billetes en circulación por el mismo concepto corresponden al crédito 
del IDEMA respaldado por el Gobierno Nac ional (S 1646.0 millones); a difere ncias del cie rre del 
balance al fin del mes; y a la variación de los anticipos de la cu<" nta especia l de cambio, que en este 
cuadro se considera dentro de los ingresos corrientes (S 8 14.0 millones). 

4 Variación de l efectivo en caja y de los depósitos de las oficinas subalternas de recaudación. 
Discrepancia estadística y cheques girados y no pagados. 
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utilizados para el presupuesto nacional 
son garantizados por el gobierno central, 
el cual se hace cargo de la deuda ante el 
prestamista internacional. 

b. Crédito interno con particulares e instituciones 
financieras 

Se ha considerado conveniente separar 
para efectos de análisis los pagarés se-
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CUADRO VI - 3 

EJECUCION PRESUPUESTAL - GOBIERNO NACIONAL 
Al\10 DE 1974 

(S millones) 

1 Trimestre II Trimestre III Trimestre IV. Trimestre Total 

l. Ingresos corrientes 6.288 7.105 11.041 8.078 32.512 
A. Renta y complementarios 2.527 3.150 6.276 3.060 15.013 
B. Aduanas y CI F 1.071 1.028 1.249 1.506 4.854 
C. Ventas 788 822 1.129 1.472 4.211 
D. Cuenta especial de cambio 721 696 709 710 2.836 
E. Gasolina y ACPM 369 402 345 303 1.419 
F. Otros1 812 1.007 1.333 1.02 7 4.179 

H. Gutos corrientes 3.943 3.929 4.229 4.430 16.531 
A. Funcionamiento 2.649 2.81 5 2.885 3.242 1 1.591 
B. Servicio de deuda 1.294 1.114 1.344 1.188 4.940 

111. Superávit en cuenta corriente 2.345 3.176 6.812 3.648 15 .981 

IV. Gastos de inversión 2.351 2.603 2.978 5.401 13.333 

V. Financiación neta - 145 151 112 2.471 2.589 
A. Externa 68 39 -39 26 94 
B. Interna de particulares - 21 3 11 2 151 2.445 2.495 

J. Ingresos ne tos 289 883 530 2.445 4.147 
2. Provisión de es tabilización - 502 - 771 -3 79 s.i. 1.652 

VI. Ajustes de balance y otros 2 206 - 273 1.833 324 2.090 

VII . Reservas constituidas ( - ) - 1.160 - 1.160 

VIII . Superávit (-fi ó déficit H 
6.167 presupuesta13 55 451 5. 779 118 

Fuente: Con traloría General de la República, Informes financieros. Cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Tributac ión a la pro piedad y a lo s servicios, papel sellado, timbres , rentas contrac tuales, t asas y 

multas. 
Recursos del balance del tesoro y recursos de crédito comprometidos. 
El saldo presupues ta! del año de 1974 de este cuadro difie re del de la Co ntraloría General de la 
República en S 2. 032.0 m illones, ya que el resu ltado de esta e ntidad no incluye (por cambio en la 
meto dología duran te el úl t imo t rimes tre del añ o) la Prov isión de Es tabilizac ió n por S 1.65 2.0 
millones y los recursos de crédito compro metido s por S 378.0 mill ones, para un to tal de S 2.030.0 
millones. La pequeña diferencia es ta dística que aún subsiste se debe a que en es te cuadro se h an 
redon deado las cifras en millones. 

s.i . No hay informac ión. 

mestrales de emergencia económica de 
las o tras fuentes de recursos, en razó n de 
la importancia que es tos tuvieron para 
resolver los proble mas de la Tesorería en 
un m omento de significativo represa­
miento de los gast os públicos y en el que 
parecía inconveni ente o era difícil re-

currir a o tras fuentes crediticias presu­
puestadas. 

i. Pagarés semestrales de emergencia económica 

A partir de oc tubre de 1974 el go­
bierno nacional adicion ó el presupuesto 
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en $ 2.559 millones ($ 1.000 millones en 
octubre, $ 724.0 millones en noviembre 
y $ 835.0 millones en diciembre), con 
base en los recursos que se esperaba 
obtener de los pagarés. 

Pero la colocación de los mismos hasta 
el 31 de diciembre de 1974 ascendió so­
lamente a $ 1.921 millones 1 0

, de los 
cu ales $ 700.0 millones fueron adqui­
ridos por el Banco de la República. 

Al ser acordados gastos por $ 2.449.0 
millones con base en las adiciones a las 
que antes se hizo referencia, los ingresos 
efectivos resultaron inferiores en$ 528 .0 
millones a los gastos presupuestados. 
Posiblemente esta situación motivó que 
el gobierno aclarara que la autorización ­
para colocar pagarés de emergencia 
ascendía a $3.000.0 y no a $ 2.000.0 
millones, como se había creído en prin­
cipio 1 1 

• En estas circunstancias se hace 
posible la realización de todos los gastos 
presupuestados que no se hicieron efec­
tivos, por lo menos bajo el criterio de la 
contabilidad de competencia. 

i i. Otro s documentos de deuda interna 12 

El saldo por este concepto era de 
$ 8.07 5.0 millones al final de la vigencia 
de 1973 y de $ 10.106.0 millones el 31 
de diciembre de 1974. Es decir, durante 
el año pasado, este rubro se incrementó 
en $ 1.401.0 millones, lo que corres­
ponde al 16.1 %. 

c. Cr~dito del Banco de la República al ~obicrno 

nacional 

Según las cifras de la Contraloría Ge­
neral de la República éste creció en 
$ 1.672.0 millones (35.5%) en 1974, al 

1 ° Fu ente : Asoc iac ión Bancaria de Colombia. 

1 1 
Decreto 29 3 <k febrero de 197 5. 

11 
Documentos al portador y a favor de institu ciones 
financieras diferentes a l Banco de la República. 
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pasar entre el 31 de diciembre de 19 7 3 e 
igual fecha del año pasado de $ 4. 730.0 a 
$ 6.402.0 millones. Por su parte, la in­
formación del Banco de la República 
señala un aumento en el crédito del 
emisor de $ 1.619.0 millones (34.6%), 
siendo el saldo el 31 de diciembre de 
1972 de$ 4.685.0 millones y el de 1974 
de $6.304.0 millones. Las razones de la 
pequeña discrepancia de las dos fu en tes 
estadísticas pueden deberse a diferencias 
al cierre del balance. 

C. Ingresos y gastos del gobierno na­
cional (cuadros VI.2 a Vl.7) 

El análisis de los ingresos y gastos del 
gobierno nacional considera tres aspectos 
fundamentales: el ritmo de gastos du­
rante 1974 y su incidencia en la activi­
dad económica general del país; una 
comparación general entre la ejecución 
presupuesta! y las operacio nes efectivas 
del gobierno nacional; y el lugar de éste 
en la economía durante los últimos cinco 
años. 

l. Ritmo de gasto y actividad econó­
mica general (cuadros VI.2 y VI.3) 

Tanto las cifras de operaciones e fecti­
vas como la ejecución presupuesta! del 
gobierno nacional muestran una acelera­
ción del ritmo de gasto durante el se­
gundo semestre de 1974, especialmente 
notoria en el último trimestre. El origen 
de tal ace leración es el represamiento del 
gasto público en los últimos meses de la 
adm inistración anterior, al cual ya se 
hizo referencia , que implicó durante el 
segundo semestre del aúo un conflicto 
entre la realización de un voluminoso 
presupuesto y los objetivos de control de 
la inflación de la nueva p olítica econó­
mica. 

Sin embargo, si se tiene en cuenta la 
gestión presupuesta! dentro del contexto 
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de la actividad económica general del 
año anterior, pueden hacerse algunas 
precisiones en torno a la incidencia de la 
aceleración del gasto público en la eco­
nomla. 

Como ya desde el segundo trimestre 
del año la economía nacional mostraba 
algunos síntomas recesivos 1 3

, la decisión 
administrativa de represar el gasto pú­
bli co pudo haber contribuído a la 
disminución del ritmo de la actividad 
productiva, mientras que la mayor pre­
sión del gasto público en los últimos 
meses del año tuvo el efecto contrario, 
aunque ésta no pueda relacionarse es­
trictamente con la política económica 
gubernamental. Por otra parte, a pesar de 
la acumulación de inventarios industria­
les, la inelast icidad de la oferta en otros 
sectores y factores de comportamiento 
pudieron implicar que parte de la presión 
de la demanda agregada debida al aumen­
to del gasto público del gobierno central, 

13 Véase COYUNTURA ECO OMICA, Vol. IV No. 
3. 
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incidiera sobre el nivel de precios y no en 
la aceleración de la actividad productiva 
general del país. 

2. Operaciones efectivas y ejecución 
presupues tal (cuadro VI. 4) 

Las operaciones efectivas del gobierno 
nacional resultan inferiores en cuanto a 
ingresos y superiores en cuanto a gastos 
en relación con la ejecución presupues­
ta!. 

La primera diferencia se debe a que 
1 os reconocimientos de ingresos por 
parte de la Contraloría fueron superiores 
a las entradas efectivas de la Tesorería, 
especialmente en el renglón de impuesto 
a la renta y complementarios, lo que se 
debe en gran parte a los recursos inter­
puestos por los contribuyentes ante la 
Dirección de Impuestos Nacionales 
contra las liquidaciones oficiales. La 
segunda se debe a la necesidad de aten­
der gastos de vigencias anteriores por 
parte de la Tesorería, fenómeno que no 
se refleja en l<;ts cifras de ejecución pre-

' 

CUADRO VI- 4 

COMPARACIONES ENTRE LAS OPERACIONES EFECTIVAS Y LA EjECUCION PRESUPUESTAL 
DEL GOBIERNO NACIONAL 

l. Ingresos corrientes 
A. Renta y complementarios 
B. Aduanas y CI F 
C. Ventas 
D. Cuenta especial de cambio 
E. Gasolina y ACPM 
F. Otros 1 

11. Gastos 
A. Corrientes 
B. Inversión 

111 . Financiación neta 

Año de 1974 

Operaciones 
efectivas 

(1) 

28.631 
11.150 
5.646 
3.941 
3.040 
1.546 
3.308 

31.323 
20 .4 11 
10.9 12 

2.692 

Fuente: Cuadros VI.2 y VI.3. Cálculos de FEDESARROLLO. 

Ejecución 
Presupuesta! 

(2) 

32.512 
15.01 3 
4.854 
4.211 
2.836 
1.419 
4.179 

29.864 
16.531 
13.333 

2.589 

Relación 
( 1/2) 

0.881 
0.743 
1.16 3 
0.9 36 
1.072 
1.090 
o. 792 

1.049 
1.235 
0.818 

1.040 
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supuestal, las cuales registran las opera­
ciones de una vigencia fiscal, en este caso 
la de 1974. 

Si la reforma fiscal logra sus óbjetivos 
de mejorar la administración tributaria y 
elevar los ingresos corrientes del fisco, es 
posible que las diferencias estadísticas 
resulten menores. Pero en todo caso 
sería conveniente unificar los dos siste­
mas contables o presentar en las cifras las 
fuentes de la discrepancia, lo que mejo­
raría sustancialmente la calidad de la 
información y, por consiguiente, las po­
sibilidades de interpretación. 

3. El lugar del gobierno nacional en la 
econo mía (cuadros VI.5 y VI.7) 
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En este aparte se hace en primer tér­
mino un análisis de la evolución del 
sector público (gobierno central) en los 
últimos cinco años; en segundo lugar, se 
comparan las operaciones efectivas del 
gobierno nacional en 19 7 4 con las de 
1973. 

a. Tal como se aprecia en los cuadros 
Vl.5 y VI.6, durante el período 
1970-1974 los signos de la gestión pre­
supuesta! no son positivos. En el tras­
curso de 1970-1974 fue decreciendo 
paulatinamente la participación del go­
bierno central en el Producto Interno 
Bruto, en contraste con la necesidad de 
prestar servicios gubernamentales, espe­
cialmente de educación y salud, a una 
población creciente, cuyo nivel de vida 

CUADRO VI - 5 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL EN RELACION CON EL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO 

1970-1974 
(porcentajes) 

1970 1971 1972 1973 19741 

l. Ingresos corrientes 9.49 9.73 9 .38 8.87 8.56 
A. Renta y complementarios 4.41 4.29 4.20 3.67 3.33 
B. Aduanas y CIF 1.95 1.96 J. 75 1.69 1.69 
c. Ventas 0.82 1.09 1.08 1.00 1.18 
D. Otros 2.~1 2.39 2.35 2.51 2.36 

ll. Gastos corrientes 6.48 6.97 6.75 6.38 6.10 
A. Funcionamiento y servicio de 

la deuda 6.16 6.22 6.14 5.79 5.42 
B. CAT y CDT 0.32 0.35 0.61 0.59 0.68 

111. Superávit en cuenta corriente2 3.01 2.76 2.63 2.49 2.46 

IV.Gastos de inversión 4.01 3.84 4.51 3.47 3.26 

V. Superávit(+) o déficit (-) 1.00 1.08 1.88 0.98 0.81 

VI. Financiación del déficit(+} ó 
absorción del superávit (- ) 1.00 1.08 1.88 0.98 0.81 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales, Banco de la República (Cu entas Nacionales y Operaciones 
efectivas) y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Estimando un crecimiento del PIB del 6.9% en términos reales. 
2 Puede considerarse como la formación de ahorro del gobierno nacional. 
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CUADRO VI - 6 

OPE RACIONES E FECTI VAS D EL GOBIERNO NACIONAL EN RELACION CON EL PRODUCTO 
INT ERNO BRUTO 

(Indice de part icipac ión1 197 0 = 100) 

19 70 197 1 19 72 1973 1974 2 

l. Ingresos corrientes 100.0 102.5 98.8 93 .5 90 .2 
A. Renta y co mplement arios 100.0 97.3 95.2 83.2 75.5 
B. Arluanas y CI F 100.0 100.5 89. 7 86.7 86.7 
c. Ve n tas 100.0 I 32.9 13 1.7 121.9 143.9 
D. Otros 100.0 103.5 101.7 108.7 102.2 

ll . Gastos corrientes 100.0 107 .6 104.2 98 .5 94.1 
A. Funcionamien to y se rvicio de 

la deuda 100.0 107.5 99 .7 94.0 88.0 
B. CAT y CDT 100.0 109.4 19 0.6 184.4 2 12.5 

lll. Superávit en cue nta corriente 3 100.0 9 1. 7 87.4 82.7 81.7 

IV. Gasto de inversión 100.0 95.8 112.5 86.5 81.3 

V. Superávit(+) ó déficit (- ) 100.0 108.0 188.0 98.0 81.0 

VI. Financiación del déficit(+} ó 
absorción del superávit (- ) 100.0 108.0 188.0 98.0 81.0 

Fuen te: cuadro VI. 5. 
1 

Relación en tre los porcentajes de participación en el PIB. 
2 Para este año el índice se ha calculado co nsiderando un crec im iento del PIB del 6.9% en términos 

reales. 
Aproximarlamcnte eq uivalente a la fo rmac ión de ahorro del gobierno nacional. 

puede haber di sminuído en los últimos 
años 1 4

• 

El índice de partic ipac ión de los in­
gresos corrientes del gobierno nac ional 
en el PIB desc iende en fo rm a m ás o 
menos signi ficat iva. Cabe anotar que la 
disminución habría sido aún m ás radical 
si no se hubiera incrementado en gran 
medida la par ticipac ión del impues to a 
las ventas (gráfico VI. 1). 

Por su parte, el índice de participació n 
de los gastos corri entes muestra una li­
gera disminución en los cinco años co n­
siderados, en tan to que desciende noto­
riam ente el de la inversión pública. El 

14 
En un info rme especial sobre el desem pleo que se 
presenta en este nú mero de COYUNTU RA ECO­
NOMICA, se profundiza más en es ta situació n. 

umco índice que muestra un sustancial 
incremento es el del cost o fi scal del 
CA T, subsidio que favorece ante to do a 
los exportadores y no signi fica necesa­
riamente una meJo ra en el bi enestar 
general. 

b . E l cuadro VI . 7 muestra que el 
aumento de la incidencia del sector pú­
blico , al nivel del gobierno cen t ral , es 
m1mmo durante 19 74. Los gast os de 
funcionamiento crecen en un 0 .2% y los 
de inversión en un 0.3% en términos rea­
les, por lo que, en general, puede consi­
derarse que en 19 74 el gobierno central 
dese mpeñ ó un papel casi neu tral en la 
ac tividad econó mica del pa ís. T eniendo 
en cuenta la acelerac ión en el ri tm o de 
gas to en los últim os m eses del año puede 
apreciarse más claram ente có mo, en caso 

• 



GRAFICA VI - 1 

PARTICIPACION DE LOS INGRESOS 
CORRIENTES DEL GOBIERNO 

NACIONAL EN EL PRODUCTO INTERNO 
BRUTO 

o lo 

Total ingresos corr ientes 

OTROS 

ADUANAS Y Cl F 

2 RENTA Y COMPLEMENTARIOS 

1970 1971 1972 1973 1974 1975* 

Fuente: Cuadros VI. S y V1.8 

* Proyectado 
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CUADRO VI - 7 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL 
COMPARACION 1973- 1974 

Ingresos corrientes 
A. Renta y com-

pie mentarios 
B. Aduana y CIF 
c. Ventas 
D. Cuenta especial 

de cambio 
E. Gasol~na y ACPM 
F. Otros 

(millones de pesos a precios de 1973) 

1973 1974 

21.512 

8.903 
4.086 
2.428 

2.000 
1.339 
2.756 

Nominal Rea1 1 

28.631 

11.150 
5.646 
3.941 

3.040 
1.546 
3.308 

22.177 

8 .637 
4.373 
3.053 

2.355 
1. 197 
2.562 

Nominal 

7.119 

2.247 
1.560 
1.51 3 

1.040 
207 
552 

Variación 

Real($) 

665 

- 266 
287 
625 

355 
- 142 
- 194 

Real( %) 

3.1 

-3 .0 
7.0 

25.7 

17.8 
- 10.6 

- 7.0 

11. Gastos corrientes 15.461 20.4ll 15.810 4.950 349 2.3 
A. Funcionamiento y 

servicio de la deuda 
B. CAT y CDT 

14.023 
1.438 

18.132 
2.279 

14.045 
l. 765 

4.109 
841 

22 0.2 
327 22.7 

111. Superávit en cuenta 
corriente 6.051 8.220 6.367 2. 169 316 5.2 

IV.Gastos de inversión 8.427 10.912 8.452 2.4-85 25 0 .3 

V. Superávit ( + ) ó dé-
ficit ( - ) -2.376 - 2.692 - 2.085 -316 291 - 12.2 

VI. Financiación del 
défic it (-Ji ó absorción 
del superávit (-) 2.376 2.692 2.085 316 - 291 -12.2 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales, Tesorería General de la Repúb lica, Banco de la República 
{ cá lculos de FEDESARROLLO. 

Se considera un crecimiento de los precios del 29.1 % que resulta de ponderar la participación de los 
gas tos corri entes en el total de gastos ( 65.0%) por el incremento en los precios par2 el consumidor 
empleado (25.2%) y la participación de la inversión en dicho total (35.5o/o) por el aumento en los 
precios al por mayor del comercio en general (39.2%) pues la estructura de gasto se mantuvo 
constante en los dos años considerados. Esto es: 
l'g = (1/G) Pm +(C/G) Pce 
Donde: 

l'g =Crecimiento de los precios de la "canasta de gasto" de l gobierno nacional. 
1 =Gastos de inversión. 
C =Gastos corrientes. 
G =Total de gastos. 

Pm =Crecimiento de los precios a l por mayor. 
P ce =Crecimiento de los prec ios para el consumidor empleado. 
Aunque esta manera de deflactar las operaciones efec tivas del gobierno nacional no es posiblemente 
la más exac ta, es por Jo menos la más aproximada que puede apl icarse a la "canasta de gasto" 
gubernamental (por lo menos co n el nivel de agregación de las cifras disponibles), ya que la mayoría 
de los gastos corrientes están representados por sueldos de empleados y los llamados gastos d e 
inversión, al no ser en su totalidad co mpras de bienes de capital, puede relacionarse con los prec ios 
al por mayor. 

2 Tributación a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y 
multas . 
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de que no se hubiera dado, la economía 
nacional se habría visto afectada por una 
presión reccsiva adicional. 

Debe destacarse además que el aumen­
to de la actividad gubernamental fue 
posible debido a un crecimiento de los 
ingresos corrientes, especialmente en los 
renglones de impuestos de ventas y 
cuenta especial de cambio, que a más de 
permitir el adecuado flujo de gastos para 
e l funcionamiento administrativo, 
condujo a un incremento en la forma­
ción de ahorro del sector público (su­
perávit en cuenta corriente) . De esta 
manera, la financiación de la inversión 
pública comienza a hacerse posible con 
una adecuada transferencia en el flujo 
del ingreso nacional, que sus ti tu y e par­
cialmente a la financiación del déficit 
monetizable en las operaciones efectivas, 
la cual disminuyó en un 12.2% en tér­
minos reales. Este hecho rdleja el cam­
bio de orientación de las concepciones 
fiscales, en particular las intenciones 
estabi lizadoras . 

D. Perspectivas( cuadro VI. 8) 

El análisis antes realizado resultaría 
incompleto si no se tiene en cuenta el 
comportamiento presupuesta! durante el 
año en curso, que estará determinado en 
gran medida por los efectos de la refor­
ma tributaria. El análisis se concentra en 
dos aspectos : se comparan las previsiones 
de 1975 con lo ocurrido durante 1974 y 
se hacen algunas consideraciones sobre el 
posible efecto en la actividad económica 
general del cambio en la posición relativa 
del gobierno central. 

Al comparar el comportamiento espe­
rado de los ingresos y gastos para 19 7 5 
con las operaciones efectivas de 19 7 4 
(cuadro VI.8) se observa, en general, una 
recuperación del ritmo de la actividad 
económica gubernamental, en contraste 
con lo sucedido entre 1973 y 1974. 
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El crecimiento de los ingresos corrien­
tes en términos reales sería superior al 
del Producto Interno Bruto (10.8% y 
4 .3%, respectivamente). En tales cir­
cunstancias el comportamiento de los 
gastos gubernamentales puede tener una 
incidencia positiva en la reactivación de 
la actividad económica general. Empero, 
cabe señalar que los gastos corrientes 
tenderán a crecer en forma mucho más 
ace!erada que lo;; de inversión, ya que los 
primeros crecerían en 10.4% y los se­
gundos en 2.2%, en términos reales. Así, 
es posible que el positivo efecto de la 
gestión presupuesta! no se ex tienda a 
toda la estructura productiva. Sin em­
bargo, como se dedl)ce de los cuadros 
VI.5 y Vl.8, aunqu e la inversión no 
crezca en forma significativa, sé logra por 
lo men os mantener relativamente estable 
su participación en el PIB, con lo que se 
interrumpe la tendencia decreciente de 
los últimos años 1S, lo que también puede 
considerarse positivo. 

Por otra parte, la inversión que se 
realice a otros niveles de la administra­
ción pública, ante todo la de los institu­
tos descentralizados, puede atenuar el 
efecto negativo del ligero aumento de la 
inversión del gobierno nacional. Por esta 
razón, la contratación de préstamos 
internacionales puede tener especial 
importancia para garantizar un adecu ado 
ritmo de la actividad económica general. 
Dadas las circunstancias desfavorables 
del sector externo, dicha contratación no 
resultaría desestabilizadora, sino · que, 
por el contrario, serviría para evitar un 
cuello de botella en las importaciones 
que se extendería a toda la estructura 
productiva nacional, o p or lo menos a 
gran parte de ella. 

1 5 El año de 1972 constituye una excepción. Pero, es 
necesario señala r que precisamente en este año se 
contrataron créditos externos por sumas conside­
rables, sin que fue ra posible evitar su efecto ex­
pansionista, y por consiguiente, la presión infla· 
cionaria, dada la bonanza del sector externo por 
entonces. 
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CUADRO VI- 8 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL-COMPARACION 1974-1975 
(millones de pesos a precios de 19 7 4) 

1975 Variación 

1974 Nominal 1 
Real2 Nominal Real($) Real(%) 

l. Ingresos corrientes 28.631 39.348 31.7 32 10.717 3.101 10.8 
A. R~nta y comple-

mentarios 11.150 15.401 12.420 4.251 1.270 11.4 
B. Aduanas y CIF 5.646 7.639 6.160 1.993 514 9 .1 
c. Ventas 3.941 7.582 6.115 3.641 2.174 55.2 
D. Cuenta especial de 

cambio 3.040 1.983 - 1.599 - 1.057 - 1.441 - 47.4 
E. Gasol1na y ACPM 1.546 2.179 1.757 633 211 13.7 
F. Otros 3.308 4.564 3.681 1.256 373 11.3 

11. Gastos corrientes 20.411 27.953 22.542 7.542 2.131 10.4 
A. Funcionamiento e 

interese s de la deuda18.132 26.121 21.065 7.989 2.933 16.2 
B. CATy CDT 2.279 1.832 1.477 - 447 - 802 -35.2 

111. Superávit en cuenta 
corriente 8.220 11.395 9.190 3.175 970 11.8 

1V. 
IV . Gastos de inversión 10.912 13.825 11.1494 2.913 237 2.2 

V. Superávit(+) ó 
déficit( - ) - 2.692 -2.430 - 1.959 262 733 -27.2 

VI. Financiación del 
déficit (+) ó 
absorción d el su-
perávit (-) 2.692 2.430 1.959 --,262 - 733 - 27 .2 

Fuente: cuadro VI. 7 y cál culos de FEDESARROLLO. 
1 Ver la metodología de la es timación en el anexo de es te capítulo. 
2 Se considera un crec imiento en los precios del 24.0% que resulta de ponderar la participación de los 

gastos corrientes en el total de gastos (65.0%) por el incremento esperado de los precios al consu­
midor ( 19.0% e n promedio - Ver capítulo de Precios) y la participación de la inversión en dicho 
total (35.0%) por el crec imiento previsto en los precios al por mayor del comercio en general, que se 
supone decrecerá en la misma proporción que el índice de precios al consumidor. Para más detalles 
véase el cuadro VI. 7. 

3 Tributación a la propiedad y a los servicios, papel sellado , timbres , rentas contractuales , tasas y 
multas. 

4 Si se divide esta cifra por el PIB nominal estimado para 1975 resulta una participación de la 
inversión en el producto de 3. 2%, ligeramente inferi or a la del año anterior. 

Como conclusión de es te capítulo, re­
sulta de interés calcular el posible im­
pacto del crecimiento de los gastos to­
tales en términos reales en el Producto 
Interno Bruto, PIB . Teniendo en cuenta 
que estos aumentarían en un 10.9%16

, y 

dado que la participación del gobierno 
nacional en el PIB sería cercana al 9%, es 
posible que la acnon gubernamental 
eleve la tasa de crecimiento calculada en 
el capítul o de Activ idad Económica 
General en cerca de un 1%. Con todo, 
este efec to puede considerarse máximo 
ya que, como antes se señaló, la mayor 1 6 Excluyendo CAT y CDT de los gastos corrientes. 
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presión del gasto público pue de no tra­
ducirse totalmente en una mayor tasa de 
crecimiento, afectándose en fo rm a 
parcial el nivel interno de precios. Sin 
embargo, parece factible que el creci­
miento del PIB se sitúe alrededor del 
5.3%, si se tiene en cuenta la acción 
conjunta del sector privado y el gobierno 
nacional. 

ANEXO: Metodología de la estimación 
de las operaciones efectivas del gobierno 
nacional en 197 5 

A. Ingresos Corrientes 

J. Impuesto de renta y complem enta­
nos: 

Este se calcula de acuerdo con la 
ecu ac ió n: 

!7 5 = !74 (1 +e ,.r)+A 1 

Do nde: 

17 s = Recaudos esperados del impues­
to de renta y complementarios en 197 5. 

17 4 = Recaudos efectivos de l impues­
to de renta y complementarios en 1974 . 

e 1 = Elasticidad de los recaudos con 
respecto al PIB no minal ( 1.1 3 ). 

r = Tasa esp erada de l crecimiento del 
PIB nominal (26.2% ). 

A 1 = Ajuste p o r medidas de p o lítica 
económica. 

La estimación de los recaudos del im ­
puesto a la renta y co mplementarios con 
base en la fó rmula It = lt · l (1 + e .r), 
tradicionalmente usada, si bien es sus­
ceptible de muchas críticas 1 7

, puede 
considerarse una aproximación acep tab le 
si se tiene en cuenta la calidad de la in­
formación disponible. De o tra p arte, es 

1 7 
Low, Enrique. "Política Fiscal" . En Lecturas sobre 
desarrollo económico colombiano. (Bogotá: FE­
DESARROLLO, 1974. 

73 

necesario señalar que e l ajuste p or me­
didas de p olítica económica puede estar 
subestimado, ya que corresponde al re· 
sultado de una simulac ió n con c ifras de 
1971. 

2. Impu esto de aduanas y CIF 

Los ingresos por impuestos al com er­
cio exterior se calculan de acu erdo con la 
ecuacwn: 

CE, 5 {CE, 4 [ 1 + ( R2
74 + R' 75 
----'- - l ) J(l + d )} + A2 

R' 73 + R' 7 4 

Donde: 

CE 7 5 = Recaudos es perados del Im­
pues to de adu anas y CIF en 197 5. 

CE 7 4 = Recaudos efectivos del Im­
pues to de. adu anas y CIF en 1974 . 

R 2 
7 4 = Registros de impo rtac ió n en 

el segundo semestre de 19 74. 

R 1 
7 s = R egist ros estimados de un­

p ortac ió n en el pnmer semestre de 
1975 1 8

• 

R 2 
7 3 = Registros de importac ió n en 

el segundo semestre de 1974. 

R 1 
7 4 = Registros de impo rtación en 

el primer semestre de 19 74. 

a = Meta de devaluación hasta Junio 
de 197 5 (9.0% ). 

A 2 = Ajuste por medidas de p olítica 
econó mica. 

El cálculo se hace de acu erdo con los 
registros de impor tac ió n retrasados seis 
meses, ya que para que Jos registros se 
traduzcan en reintegros efec tivos tran s­
curre aproxi madam ente este lapso de 

18 L os registros de importación para el primer 
semest re de 197 5 se han obtenido sumando a los 
ya disponibles (enero y febrero) Jos presupuestos 
de divisas para importa r correspondientes a cuatro 
meses (US$ 500.0 millones ). 
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tiempo. Debe señalarse que el ajuste por 
medidas de política económica es una 
simp le apreciación, fundamentada en un 
posible cambio del arancel como medida 
de control a las importaciones , más o 
menos indispensable dadas las condic io­
nes del sector externo (que implica una 
e 1 e v ac i qn del arancel promedio del 
5 .0% ). En razón del desfase entre regis­
tros y reintegros, la cifra de recaudos 
puede estar parcialmente sobrestimada. 

3. Impu esto a las ventas 

-Los Recaudos por este concepto se es­
timan de acuerdo con la ecuación: 

Donde: 

V 7 5 = Recaudos esperados del Im­
puesto a las ventas en 197 5. 

V 7 4 = Recaudos efectivos del Im­
puesto a las ventas en 1974. 

c 2 = Elasticidad de los recaudos con 
respecto al PIB nominal (1. 59) . 

r = Tasa esperad a de crecimiento del 
PIB nominal (26.2%). 

A 3 = A juste por medidas de política 
economica. 

Como la elasticidad con respecto al 
PlB es tá grandemente afectada por las 
altas variaciones en los precios en el pe­
ríodo 1972-1974, si la tasa de int1ación 
disminuye en 1975, este renglón de los 
ingresos corrientes puede quedar sobres­
timado. El ajuste por medidas de políti ca 
eco nómica corresponde al incremento 
calculado en COYUNTURA ECONO­
MICA, Vol. IV, No. 4, Informe Especial 
so bre la R eforma Fiscal. 

-1. Cu enta especial de cambio 

Los ingresos de es te renglón en el año 

COYUNTURA ECONOMICA 

en curso se calculan de acu erdo con la 
fórmula: 

C7s = C74 + [ (r 2 • R 2 • TC 7 s) - (r 3 • 

R1. TC74 )] + 
[0.75 P1. Pl 74 (TC74 - TP) - 0.75 

P1 Pl7 S (TC7 S - TP) ] -

[ P1 . M (TC 7 s - TP) ] 

Donde: 

c7 S Recaudos esperados de la 
cuenta especial de cambio en 197 5. 

C7 4 = Recaudos efec tivos de la cuen­
ta especial de cambio en 19 7 4. 

ri, r2 = Tasas del impuesto de reten­
ción cafetera ( 15% y 16%, respectiva­
mente). 

RI, R 2 Reintegros cafeteros en 
1974 y esperados para 1975 (US $ 524 y 
US$ 480 millones respectivamente) . 

TC 7 4 , TC7 s = Tasas de cambio pro­
medio, efectiva en 1974 y esperada en 
197 5 ($ 26.0 y $ 32.7 por dólar, respec­
tivamente) . Es decir, en 1975 se espera 
una devaluación del 18% en el año com­
pleto, por lo que la tasa de cambio pro­
medio se calcula multiplicando la tasa 
vigente a finales de 1974 por 1.09. 

PI, P2 = Precio internacional del pe­
tróleo y precio interno del mismo 
(US$ 1 1 y US$ 1.82 por barril, respecti­
vamente) . 

M = Importaciones max1mas de pe­
tróleo crudo durante 1975 (51.7 millo­
nes de barriles). 

Pl 7 4 , Pl 7 s = Producción de petróleo 
crudo en el país, efectiva en 19 7 4 y es­
perada en 197 5. Ver informe especial 
sobre la situación petrolera. 

TP = Tasa del cambio petrolera( $ 20 
por dólar). 
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El factor O. 7 5 que figura en el segun­
do término de la ecuación hace referen­
cia a que el 7 5% del petróleo crudo 
producido dentro del país debe negociar­
se en dólares . 

La variación en la cuenta especial de 
cambio as í estimada no tiene en cuenta 
otras partidas de la misma, ya que la 
incidencia de éstas no es muy significa­
tiva. Por otra parte, el hecho de estimar 
que la cuenta especial de cambio se ve 
afec tada por el máximo de petróleo 
crudo que debería importarse en 197 5 
hace qu e posiblemente queden subesti­
mados los ingresos del fisco por este 
concepto, ya que la política hasta ahora 
seguida por ECOPETROL ha sido la de 
importar gasolina y no crudo, por pro­
blemas logís ticos y de costos. 

5. Impu esto a la gaso lina y el ACPM 

Los recaudos por este concepto en 
19 7 5 se calculan de acuerdo con la si­
guiente fórmula : 

G = G741G74. P2_\] (1 + g) 
7 s [ 2 .,2 P¡J 
Donde: 

G7 s = Recaudos esperados del im­
puesto a la gasolina y el ACPM en 1975. 

G7 4 = Recaudos efectivos del impues­
to a la gasolina y el ACPM en 1974. 

P 2 = Precio esperado de la gasolina al 
consumidor final( $ 5.50 por galón). 

P 1 = Precio vi gen te de la gasolina al 
consumidor final ($ 3.42 por galón) . 

g = Tasa h istórica del crecimiento en 
el consumo de gasolina (8% ). 

El sistema de calcular los ingresos por 
este concepto tiene impl ícito el supuesto 
de que los nuevos precios de la gasolina 
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comenzarán a regir el 1 o . de julio de 
197 5. Además, la estimación tiene el de­
fec to de no incluír el ACPM en los cálcu­
los, aunque es de esperar que el aumento 
de sus precios guarde la misma propor­
ción que el de la gasolina ; por o tra parte, 
el consumo de ACPM es inferior al de la 
gasolina, por lo que su peso es menor en 
los recaudos globales del impuesto. 

6. Ot ros 

El renglón otros se considera una 
proporción fija de los ingresos corrientes 
( 11.6%) de acuerdo con lo sucedido en 
los últimos años (1970-197 4), en los 
cuales su participación fluctu ó poco al­
rededor de la m edia calculada. 

B. Gastos 

l. Funcionamiento y servzczo de la 
deuda 

Calculados de acuerdo con la ecua­
ción: 

F 7 S = Ff7 S + 0.90 RP7 4 

Donde : 

F 7 s = Gastos esperados de funcio­
namiento e intereses de la deuda en 
197 5. 

Ff7 s = Gastos forzosos de funciona­
miento durante 197 5 ($ 28.243 millo­
nes). 

RP7 4 = Reservas solicitadas por l.a 
Dirección General de Presupuesto para 
gastos de funcio namiento ($ 456 .4 millo-
nes). -

El factor 0.90 corresponde a la t asa 
histórica de realización de las reservas 
para gas tos de funcionamiento. 

2. CATy CDT 

Calculado de acuerdo con la fó rmula: 
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(1 +K) (1 + d)-
Donde: 

CA T 7 s = Costo esperado del CA T y 
el CDT en 19 7 5. 

CAT74 ·=Costo efectivo del CAT y el 
CDT en 1974. 

Ca = Tasa del subsidio vigente antes 
de la reforma tributaria (15%). 

Cn = Tasa del subsidio vigente des­
pués de la reforma tributaria (5%). 

K = Tasa esperada de crecimiento en 
las exportaciones excluyendo azúcar, 
café y esmeraldas (10.6%). Para más de­
talles véase el capítulo de Comercio 
Exterior. 

d ~ Tasa de devaluación esperada 
hastajunio de 1974. 

Esta ecuación constituye una simple 
aproximación. Sin embargo, es una ma-
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nera de tener en cuenta los períodos de 
maduración del certificado de abono 
tributario, que trasladan parte del efecto 
del CAT al 15% en 1974 al año en curso. 
Por otra parte, cálculos más refinados 
arrojan cifras similares a la del total es­
timado de esta manera. 

3. Inv ersión 

Se estima de acuerdo con la fórmula: 

17 s = Gastos esperados de inversión 
en 1975. 

1P 7 s = Gastos forzosos de inversión 
en 1975 ($ 10.361 millones). 

RI 7 4 = Reservas para gastos de inver­
sión solicitadas por la Dirección General 
de Presupuesto($ 4.619 millones). 

El factor O. 7 5 corresponde a la tasa 
histórica de realización de las reservas 
constituídas para gastos de inversión. 



Sector Externo 

A. Introducción 

Ante la renovada importancia que 
tiene el sector ex terno para la econo­
mía colombiana, este capítulo de la re­
vista trata de presentar, integradamente, 
los principales aspectos de su evoluci6n 
en el año pasado y de prospectar los re­
sultados probables de su marcha en el 
presente. 

Por esta razón se incluye un análisis 
del comercio exterior colombiano que se 
combina con el de la evolución de las 
reservas internacionales del Banco de la 
República y el de la situación de la ba­
lanza cambiaría. Se aspira a presentar 
unas perspectivas para 1975 que con­
templen la interacción de todas las varia­
bles relacionadas con el sector externo, 
dentro de las cuales el estimativo de las 
necesidades de financiamiento público 
externo adquiere enorme interés en un 
año como el de 197 5, en el que Colom­
bia estará expuesta a los efectos de la 
recesión que atraviesa el mundo desarro­
llado. 

Como ha sido tradicional en el primer 
número del año de COYUNTURA ECO-

NOMICA, se presenta el estimativo de la 
balanza de pagos para 197 4 pero, esta 
vez, se incorpora dentro de este capítulo 
en su última sección. 

En vista de qu e se presenta la infor­
mación de comercio exterior, la de ba­
lanza cambiaría y la de balanza de pagos, 
se cree conveniente aclarar que se trata 
de cifras distintas. En la de comercio se 
habla de registros de importación y ex­
portación; en la balanza cambiaría se 
consignan reintegros de exportación y 
reembolsos de importación y en balanza 
de pagos se hace referencia a transac­
ciones efectivas durante el año. 

B. Comercio Exterior (Gráfica Vll.1) 

l. Exportaciones 1 

Los registros totales de exportación 
crecieron en 19.6% duran te 19 7 4 para 
colocarse en US$ 1.415.6 millones al 

Aunque en esta secc ión se m encionan cifras globa­
les de comerc io de café, en el capítulo sobre Mo­
neda y Crédito se analiza su comportamiento más 
detalladamente por las especiales consecuencias de 
la economía cafetera sobre fac tores monetarios. 
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terminar el año . El incremento fue me­
nor que los obtenidos en términos co­
rrientes en 1972 y 1973, en buena me­
dida por la desaceleración de las expor­
tac iones de café; los registros de expor­
tac ión de este producto aumentaron só lo 
en 3.9% en comparación con el incre­
mento de 40 .1% logrado en 1973. Por su 
parte los registros de ~xportac i ones no­
tradicionales crecieron en 35.7% cuando 
en el año anterior lo habían hecho en 
cerca de l 50%. Estos resultados pueden 
observarse en el cuadro Vli.l. 

La evolución comentada llevó a las 
exportaciones no-tradicionales a incre­
mentar su participación dentro de las 
totales del 49% al 56% m ientras, simul­
táneamente, se reducía la de l café al 
44%. Esta variación es de trascendencia 
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en la historia del comercio exte rior co­
lombi.ano y re fl eja el éxito alcanzado en 
la ejecución de las políticas de promo­
ción y diversificación adoptadas en los 
ú ltimos años. 

En el cuadro Vl l.2 se presenta la va­
riación de los registros de exportación e 
importación en cada uno de los trimes­
tres del año anterior, comparándose ésta 
con la expenmentada en 1973. Las cifras 
muestran una apreciable disminución en 
el ritmo de crecimiento de las exporta­
ciones durante el segundo semestre de 
1974, especialmente en el tercer trimes­
tre, per íodo durante el cual fueron visi­
b les las consecu enc ias de la recesión en 
los países industrializados sobre el co­
mercio de exportación colombiano. La 
ligera recuperación observada en el ú l­
timo trimestre del año (1.3% en re lación 

CUADRO VII - 1 

197 1 Par t. 1972 
% 

Café 399.6 69.2 428.1 
No tradicionales 235.4 37.1 392. 1 

Total 635.0 100.0 820.2 

REGISTROS DE EXPORTACION 
millones de dólares 

Part. Variación 1973 
% 1971 -1972 

52. 1 7.1 599.6 
47.8 66 .1 584.1 

Par t. 
% 

50. 7 
49.3 

100.0 29.2 Ll83. 7 100.0 

Variación 
1972-1973 

40.1 
49.0 

44.3 

Fuente: Insti tuto Co lombiano de Comercio Exterior. INCOMEX. 
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CUAD RO VII - 2 

REGISTROS DE EXPORTACION Y DE IMl'ORTACION 
Millones de dólares 

1974 

1974 Par t. Variación 
% 1973-1974 

623.1 44.0 3.9 
792.5 56.0 35.7 

1.415.6 100.0 19 .6 

Variadón 

Concepto 11 IU IV 11 IU IV I/74-I/73 11/74-11/73 Ill/74-III/73 IV/74-IV/73 
% % % % ' 

Café 125.4 I48.0 138.2 187.9 203.0 180.4 106.1 133.6 61.9 2 1.9 - 23.2 - 28 .9 
No Tradicionales 123.8 123.1 176. 1 16 1.1 198.2 190.8 183.4 220.1 60.1 55.0 4. 1 36.6 
To tal Exporta· 
ciones 249.2 271.1 352.0 349.0 401.2 371.2 289. 5 353.7 60 .1 36.9 - 7.9 1.3 
Total lmpor· 
tadones 277.9 309. 7 352.0 349.8 430.3 4 13.4 508 .8 436.0 54.8 33.5 44.5 24.6 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, INCOMEX. 
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con el de 1973) se atribuye a los altos 
niveles de registros de exportaciones no­
tradicionales durante los tres meses, fe­
nómeno explicable por el interés de los 
exportadores en aprovechar el CAT, 
cuya rebaja se hacía efectiva a partir del 
lo. de enero de 197 5. 

a. Exportaciones no tradicionales 

i. Evolución en 1974 

Los registros de exportaciones distin­
tas al café llegaron en 19 7 4 a la suma de 
US$ 792.5 millones. Este nivel de ex­
portaciones no-tradicionales tiene gran 
significación si se tiene en cuenta que 
hasta hace solo tres años, la cifra de ex­
portaciones totales no superaba los 
US$ 700 millones anuales. 

El crecimiento del valor en dólares de 
las exportaciones no-tradicionales fue, 
como ya se ha anotado, menor en 19 7 4 
que en los dos años anteriores. Sin em­
bargo, si se considera un aumento de 
34.5% en los precios de venta al por 
mayor de los productos de exportación 
de Colombia, distintos al café, d incre­
mento real de las exportaciones menores 
fue de 1.2%, ritmo que se compara fa­
vorablemente con el estimado para 1973, 
año en el cual el aumento en los precios 
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fue considerablemente mayor al del valor 
exportado2 

• De tal manera que si al 
observar los indicadores en términos co­
rrientes se tiene la impresión de que las 
exportaciones no-tradicionales perdieron 
impulso en el año anterior, al tener en 
cuenta la evolución de los precios se llega 
a la conclusión de que, por el contrario, 
su evolución fue más satisfactoria que la 
de 1973. En el cuadro VII.3 se presentan 
los índices de precios y volumen corres­
pondientes a los productos de importa­
ción y exportación del país para el pe­
ríodo 1970-1973. 

Al analizar el comportamiento duran­
te 197 4 de los distintos grupos de pro­
ductos que componen las exportaciones 
no-tradicionales, resalta el de las manu­
facturas. En efecto, de acuerdo con la 
información que se incluye en el cuadro 
VII.4, los renglones que acusaron un ma­
yor dinamismo durante el año fueron: 
alimentos, bebidas y tabaco, y materiales 
textiles y sus manufacturas. Utilizando 
las cifras del cuadro VII.4 y las presen­
tadas en el cuadro VII.5, que contiene la 
lista de los 25 principales productos de 

2 Los índices de precios al por mayor de los produc­
tos de importación y exportación de Colombia se 
presentan en el capítulo de Precios y Salarios (cua· 
dro III.2). 

CUADRO VII- 3 

EVOLUCION DE LOS INDICES DE PRECIOS Y VOLUMENES DE LOS PRODUCTOS 
DE IMPORTACION Y EXPORTACION COLOMBIANOS 

Base 1967 = 100 

Importación 

Exportación 

p 

Q 
p 

Q 

1970 

126.7 
145.5 
161.7 
109.9 

Fuente: Departamento Nacional de Estadística. 
P= Indices de precios. 
Q= In dices de volumen. 

1971 

141.9 
148.6 
164.9 
106.7 

1972 

163.8 
122.7 
207.3 
110.1 

1973 

198.6 
127.7 
291.8 
104.0 



US$ 
MillONES 

500 

400 

300 

200 

100 

GRAFICA VI l - 1 

REGISTROS DE EXPORTACION Y DE 
IMPORTACION POR TRIMESTRES 1973- 1974 

11 111 IV 11 111 
1973 1974 

Fuente: Cuadro VIl - 2 

IV 
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CUADRO VII- 4 

EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES 1974 
millones de dólares 

Variación Variación 
Renglón 1972 % 1973 % 1972 1974 % 1973 

1973 1974 

Café 428.1 52.1 599.6 50.7 40.1 623.1 44.0 3.9 
Productos reino vegetal 35.7 4.4 58.9 5.0 65.0 72.1 5.1 22.4 
Productos reino animal 53.6 6.5 67.2 5.7 25.4 56.5 4.0 -15.9 
Alimentos, bebidas, 
tabaco 50.5 6.2 54.4 4.6 7. 7 133.5 9.4 145.5 
Minerales 6.8 0.8 9. 7 0.8 42.6 1 7. 7 1.3 81.7 
Pieles y cueros 21.6 2.6 30.2 2.6 39.8 16.2 1.1 -46.3 
Piedras finas 47.3 5.9 89.4 7.5 89.0 24.8 1.7 -72.3 
Maderas y sus manu· 
facturas 7.3 0.9 15.0 1.3 105.5 18.8 1.3 25.5 
Materias textiles y 
sus manufacturas 88.9 10.8 141.8 12.0 59.5 270.9 19.1 91.0 
Otras manufacturas 80.4 9.8 117.5 9.8 46.1 182.0 13.0 15.4 

Total 820.2 100.0 1.183. 7 100.0 44.3 1.415.6 100 .0 19.6 

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

exportación con sus respectivos valores 
de venta en 1974, FEDESARROLLO ha 
calculado que las exportaciones de ma­
nufacturas crecieron en 53.1 % en 1974 y 
que su participac ión dentro de las totales 
se elevó de 27.3% en 1973 a 35 .0% en 
1974. 

ii. Medidas gubernamentales 

En los números de octubre y diciem­
bre del año pasado se comentaron en 
COYUNTURA ECONOMICA las medi­
das adoptadas por el gob ierno nacional 
que afectaron, en una u otra forma, al 
sector exportador. Por esta razón se hace 
referencia en este capítulo únicamente a 
las tomadas en el curso de los últimos 
cuatro meses . Entre éstas se destacan las 
que tienen que ver con la financiac ión y 
el control de las exportaciones. 

A finales del año anterior y principios 
del presente, la ] unta Monetaria dictó 
una serie de medidas en materia de fi-

nanciación para el fomento de las ex­
portaciones. Fun clamen tal m en te se ha 
buscado permitir a los exportadores la 
utilización de diferentes mecanismos de 
crédito. La Resolución 86 de 1974 de la 
Junta Monetaria ha hecho posible nue­
vamente la prefinanciación en dólares de 
las exportaciones de algodón, banano, 
carne, tabaco y textiles, aceptándose 
cuatro meses de riesgo cambiario a favor 
del exportador. Adicionalmente, la reso­
lución 87 de 1974 del mismo organismo 
autorizó a PROEXPO para descontar le­
tras o documentos de crédito en moneda 
extranjera concedidos por los exporta­
dores o los compradores, con plazo má­
ximo de seis meses, considerándose este 
descuento como reintegro definitivo de 
la exportación . Se ha ampliado también 
el plazo para el reintegro de las divisas de 
exportación de 120 a 180 días , y auto­
rizado los préstamos externos a parti­
culares (Resolución 73 de 1974 y 7 de 
19 7 5) para financiar necesidades de ca-
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CUADRO VII- 5 

25 PRINCIPALES PRODUCTOS DE 
EXPORTACIONES APROBADAS 

1974 

Descripción del producto 

Total General 
Café 

l. Azúcares crudos con 85 a 97 .5% 
de sacarosa 

2. Algodón sin cardar m peinar, 
linters de algodón 

3. Carne de bovinos frescos, refri· 
gerados o congelados 

4. Muebles y sus partes de madera 
5. Plátanos frescos 
6. Otros tejidos de algodón crudos 
7. Tabaco (capitulo 24) 
8. Ropa exterior para hombres y 

niños de fibras sintéticas o arti· 
ficiales 

9. Hilados de algodón crudos sin 
acondicionar para ventar por 
menor 

1 O. Flores y capullos frescos 
11. Porotos (fríjoles) de vaina seca 
12. Ropa exterior para mujeres, ni· 

ñas y primera infancia de fibras 
sintéticas o artificiales 

13. Ropa exterior para hombres y 
niños, de algodón 

14. Los demás tejidos de algodón 
15. Otras ropas exteriores para mu· 

jeres, niñas y primera infancia 
16. Demás piedras sintéticas o re· 

construidas en bruto 
1 7. Cajas de cartón corrugado 
18. Langostinos congelados 
19. Cemento Portland (gris) 
20. Hilados de algodón acondiciona­

dos para la venta al por menor 
21. Otros calzados con suela de cue­

ro natural, artificial o regenera­
do con suela de caucho o de ma­
teria plástica artificial 

22. Mezclas y soluciones 
23. Otros carbonatos neutros de 

sodio 
24. Chancaca, panela, aspadura, 

etc., de remolacha y de caña en 
estado sólido 

25. Herbicidas 
26. Demás productos 

Gastos 

Valor US$ 

1.499.380 
623.101 

87.943 

85.281 

3 7.126 
31.348 
27.722 
27.583 
22.687 

21.012 

19.554 
15.924 
15.000 

14.922 

14.171 
13.819 

13.079 

12.763 
11.749 
11.493 
10.241 

10.158 

9.418 
9.300 

8.608 

8.126 
7.437 

307.682 
22.088 

Fuente: Tabulados INCOMEX, febrerq 25, 1975. 
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pita! de trabajo o inversión directa en 
empresas dedicadas a la exportación. 

De otro lado, PROEXPO ha acordado 
con los bancos comerciales desean tar 
hasta el 90% de sus obligaciones con los 
exportadores, a una tasa de interés má­
xima del 18% anual, para lo cual el 
Fondo hará uso de su cupo ampliado de 
crédito en el Banco de la República. An­
teriormente PROEXPO descontaba el 
70% del valor del préstamo y los bancos 
usaban recursos propios para cubrir el 
30% faltan te; con la nueva repartición se 
independiza en buen grado el crédito al 
exportador de la situación de recursos de 
lo1s bancos lo cual garantiza mayor agili­
dá'd en su colocación. La disponibilidad 
de fondos de PROEXPO se ha incre­
mentado en más del 50% para 1975 con 
relación a 19 7 4; se espera así colocar 
aproximadamente $ 3.000 millones en 
préstamos para exportaciones no-tradi­
cionales. 

En lo que se refiere al control de las 
exportaciones el Instituto Colombiano 
de Comercio Exterior, INCOMEX, pro­
cedió en el mes de enero del presente 
año a expedir el régimen de exporta­
ciones para 1975. Se ha establecido una 
clasificación de las exportaciones en tres 
grandes grupos de productos: los bás icos 
agropecuarios, los básicos minerales y los 
industriales. Dentro de la primera cate­
goría se separaron los diferentes al café y 
a su vez se subclasificaron siguiendo el 
criterio de que presenten "conflicto en el 
mercado interno" o sean "preferente­
mente exportables" . Los productos in­
dustriales se dividieron en semimanufac­
t u ras y manufacturas aplicándoseles 
también la subclasificaciÓn menCIO­
nada3. 

3 
Política y Régimen de Exportaciones para 1975, 
INCOMEX, enero 1975. 

' 
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En la reglamentación del reg1men se 
diferenciaron las siguientes tres catego­
nas: 

La de libre exportaCion sin restric­
ciones, que incluye unas 1.600 posi­
ciones arancelarias correspondientes 
principalmente a productos manufactu­
rados y semi-manufacturados, y a algu­
nos agropecuarios no-tradicionales que 
no presentan conflicto en el mercado in­
terno. 

- La de libre exportación con requi­
sitos, que a su vez se subdividió en dos 
modalidades: la de los artículos que 
aunque son de libre exportación sólo se 
podrán exportar a través de organismos 
especializados (cemento, lubricantes, clo­
ro, soda, sulfuros, caprolactama, produc­
tos siderúrgicos, entre otros); la de ar­
tículos cuya e~portación requerirá apro­
bación gubernamental para concertar los 
volúmenes exportables con el abasteci­
miento interno (ganado en pie, carne en 
canal, cueros procesados, derivados de la 
leche, productos de la avicultura, pro­
ductos farmacéuticos y abonos entre 
otros). Esta segunda categoría incluye 
cerca de 7 5 posiciones arancelarias. 

- La suspendida exportación, que 
comprende unas 35 posiciones arancela­
rias, por presentar dificultades de abas­
tecimiento in terno o por considerarse 
inconveniente su exportación. Dentro 
del primer caso se destacan la leche, el 
azúcar refinada, las llantas, la lona de 
nylqn y el ácido sulfúrico; dentro del 
segundo las pieles y cueros en bruto, la 
madera en bruto, el f1que y la chatarra. 

Los restantes elementos del nuevo ré­
gimen no pasan todavía de constituír li­
neamientos generales de política enun­
ciados por el Consejo Directivo de Co­
mercio Exterior. Así por ejemplo, se in­
siste en mantener una política de tipo 
del cambio real a fin de reducir los conflic­
tos entre el mercado interno y el exter-
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no, y se ha anunciado, pero no regla­
mentado todavía, una política selectiva 
de otorgamiento de incentivos según se 
trate de productos preferentemente ex­
portables o con conflicto en el mercado 
interno. 

En síntesis, la política de estímulo al 
sector exportador se ha centrado hasta el 
momento en el aumento de las facilida­
des y los volúmenes de crédito a los ex­
portadores. El incentivo principal, adi­
cional al crédito, continúa siendo el mo­
vimiento de la tasa de cambio sin que se 
vislumbren mecanismos adicionales di­
rectos de estímulo. En el cuadro VII.6 se 
presenta la evolución del certificado de 
cambio en 197 4 comparándosela con la 
de 1972 y 1973. Es muy interesante ob­
servar la forma en que se aceleró el mo­
vimiento de la tasa de cambio a partir del 
mes de agosto y que en el período agos­
to-diciembre la variación del certificado 
fue de 9. 7% cuando en el año completo 
alcanzó a 14%. En igual forma la varia­
ción de 1974 fue superior en 61% a la 
de 1973 y en 5.2% a la de 1972 lo que 
señala la importancia que otorga el go­
bierno actual al instrumento tasa de 
cambio. 

De cumplirse la proyección de creci­
miento de los precios internos efectuada 
por FEDESARROLLO para 197 5 y te­
niendo en cuenta un crecimiento de los 
precios internacionales inferior al 10% 
durante el presente año, un movimiento 
de la tasa de cambio en 19 7 5 del orden 
del 16% permitiría al país mantener la 
competitividad de sus exportaciones y 
constituiría estímulo de magnitud para 
los exportadores4

. 

4 Véase el Informe Especial sobre la Situación y las 
Perspectivas de la Economía Mundial, que se in·· 
cluye en este número de COYUNTURA ECONO­
MICA. 
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CUADRO VII - 6 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

1971 Diciembre 
1972 Diciembre 

Variación Dic. - dic . 
1973 Diciembre 

Variación Dic. - dic. 
1974 Enero 

Febrero 
Mano 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

Variación Dic.-dic. 
1975 Enero 
1975 Febrero 
1975 Marzo 

Fuente: Banco de la República. 

b. Perspectivas para 1975 

El desempeño de las exportaciones 
durante el presente año dependerá en 
alto grado de la forma en que evolucione 
la actividad económica en los países in­
dustrializados (Estados Unidos, los de 
Europa Occidental , Japón) a los cuales 
Colombia dir ige aproximadamente el 
65% de sus exportaciones. Estimativos 
preliminares de crecimiento en el comer 
cio internacional, realizados hasta el 
momento por distintas organizaciones en 
el exterio r, señalan una baja sustancial en 
su incremento durante 1975; esta reduc­
ción afectará a Colombia, bien sea por 
menores volúmenes exportados o por 
disminución en los precios de venta en el 
exterior. 

Un indicador de las dificultades que 
enfrentatán du rante el año las exporta-

Pesos por Variación 
dólar $ % 

20.91 
22.83 

1.92 9.18 
24.82 

1.99 8.70 
25.15 .33 1.33 
25.36 .21 .83 
25.51 .15 .59 
25.57 .06 .24 
25.60 .03 .12 
25.64 .04 .16 
25.72 .08 .31 
26.00 .28 1.09 
26.58 .58 2.23 
27 .31 . 73 2.75 
27.92 .61 2.23 
28.30 .38 1.36 

3.48 14.02 
28.94 .64 2.26 
29.50 .56 1.93 
29.87 .37 1.25 

ciones colombianas lo prevé la compa­
racwn del valor de las exportaciones en 
los dos últimos períodos diciembre-fe-

brero mostrada en el cuadro VII. 7. En el 
total, los registros de exportaciones han 

descendido en 13 .5% en el período 
1974-1975 debido a la reducción apre-

ciable ocurrida en el café ya que las no­
tradicionales fe incrementaron levemen­
te; pero, en este aumento pesan sustan­
cialmente los mayores registros de di-

ciembre de 1974 puesto que en los pri­
meros dos meses del presente año se pre­
sentaron bajas en ellas del 23.8% y 
19.2% respectivamente. De continuar la 
tendencia observada en los últimos tres 
meses durante los nueve restantes de 
1975, las exportaciones colombianas se­
rían inferiores en este año a las registra­
das en 1974. 
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CUADRO VII - 7 

EXPORTACIONES COLOMBIANAS 
millones de dólares 

Período 

Mes Dic. 1973- Feb. 1974 Dic.1974-Feb. 1975 Variación 

Diciembre 
Café 
No tradicionales 

Enero 
Café 
No tradicionales 

Februo 
Café 
No tradicionales 

Total período 
Café 
No tradicionales 

Fuente: INCOMEX 

En lo que se relaciona con medidas 
internas de política económica, una fa­
vorable evolución de las exportaciones 
dependerá de que el conjunto de incen­
tivos a las exportaciones, los existentes 
(crédito, movimiento del tipo de cambio, 
CAT modificado) y los adicionales que 
se reglamenten en el curso del año, 
compensen globlamente la reducció n del 
CAT aunque, desde luego, la situación 
variará con las condiciones de produc­
ción y mercadeo de cada artículo de ex­
portación. 

FEDESARROLLO ha elaborado dos 
proyecciones de exportación para 197 5 
que se presentan en el cuadro VII.8. 
Según el estimativo optimista las expor­
taciones reales registrables de bienes lle­
garían a US$ 1.398.4 millones, o sea que 
serían menores en 1.2% a los registros de 
197 4. La alternativa pesimista implicaría 
una disminución de 6.9% en las expor­
taciones pata colocarse en US$ 1.317.4 
millones. 

133.2 127.2 
84.4 46.8 
48.8 80.4 

114.3 106.6 
63.7 68.0 
50.6 38.6 

131.4 94.1 
67.8 42.7 
63.6 51.4 

378.9 327.9 
215.9 157.5 
163.0 170.4 

2. Importaciones 

a. Evolución en l 9 7 4 

% 
-4.5 

-44.5 
+64.8 

-6.8 
+ 6.7 
-23.8 

-28.4 
-37 .0 
- 19.2 

-13.5 
-27.1 
+4.4 

Los registros dt importación ascen­
dieron en 1974 a US$ 1.788.5 millones, 
mostrando así un crecimiento sobre los 
de 1973 de 38. 7%. Este incremento del 
valor total en dólares de las importa­
ciones es inferior al que se registró en 
1973 con respecto a 1972 (ver cuadro 
VII.9). Al considerar los aumentos en los 
precios de los productos de importación 
se encuentra que el crecimiento real del 
comercio de importación durante el año 
fue de 0.8% cuando en 1973 había sido 
de 3.6%; por consiguiente, en términos 
reales, el incremento de las importacio­
nes en 197 4 también fue menor que el 
del año anterior. 

La evolución de las importaciones por 
semestre durante el año pasado señala un 
mayor crecimiento de éstas en el curso 
del primero pero de ninguna manera ello 
implica que durante el segundo se hu­
biera presentado una desaceleración de la 
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CUADRO VII - 8 

REGISTROS DE EXPORTACION EN 1974 Y PROYECCIONES 1975 
Millones de dólares 

Café 
Azúcar 

Producto 

Carne en canal 
Ganado en pie 
Banano 
Arroz 
Algodón 
Tabaco 
Caraota 
Otros productos agrícolas 
Pieles y cueros 
Piedras finas 
Manufac turas* 

Alternativa ( 1) 
Alternativa (2) 

Totales 
Alternativa ( 1) 
Alternativa (2 ) 

1974 
Valor 

623.1 
87.9 

37.1 

27.7 
n.d. 

85.3 
22.7 
15.0 
21.3 
16.2 
24.8 

495.5 

1.415.6 

1975 
Volumen (Ton) 

6.9 Mili. (sacos) 
163.000 

15.800 
52.000 (cabezas) 

477.500 
62.500 
75.700 
22.000 
51.800 

Fuente : Para la preparación de este cuadro se tuvo en cuenta la siguiente información: 

1975 
Valor 

460.0 
80.8 
15.8 
13.0 
39.0 
21.2 
59.0 
23.0 
44.7 
27.4 
16.2 
24.8 

573.6 
492.6 

1.398.4 
1.317.4 

1 La proyección de ventas de café se prese nta en el capítulo de Moneda y Crédito. 
2 Para siete productos agropecuarios diferentes al café se tomaron los estimativos de volúmenes 

destinados a la exportación preparados por el Ministerio de Agricultura y predicc iones de precios 
obtenidos de distintas fuentes. 

3 

4 

* 

Para el cálculo de las ex portac iones de manufactums se utilizaron los resultados de la Encu es ta 
Industrial realizada a principios de 1975 por FEDESARROLLO, de la cual se desprenden las 
ex pec tativas de las empresas respecto al crecimiento de sus exportaciones. 
La diferencia entre los dos estimativos radica en cálculos distintos para las exportaciones de 
manufacturas: en la alternativa 1, la optimista, se tomó el crecimiento promedio obtenido de la 
encuesta y en la atcrnativa No. 2, la pesimista, el crecimiento ponderado según la participación de 
las exportaciones de cada sector industrial de ntro del total de las cx poPtaciones de manufacturas. 

La proy ecc ión de exportaciones de manufacturas no se efectuó sobre la base de US$ 495.5 
millones sino sobre US$ 435.5 por haberse estimado en US$ 60.0 millones los registros fi c ticios 
de exportaciones. 

n.d .: no disponible . 

magnitud de la registrada en el caso de 
las exportaciones (ver cuadro VII.2). 

tado sorprende como indicat ivo del alto 
nivel de la demanda por importaciones 
en 1974. Tanto más cuando en el curso 
del segundo semestre se reforzaron los 
controles administrativos a las importa­
ciones como puede confirmarse en el 
cuadro VI I.l O, en donde se muestra que 

Al continuarse la tendencia anotada 
en el número anterior de COYUNTURA 
ECONOM ICA, de un mayor crecimiento 
de las importaciones que de las exporta­
ciones, se ges tó durante 1974 un déficit 
que, expresado en registros de co merc io, 
llegó a US$ 372.9 millones 5

• Este resul-

Esta c ifra no es est ric tamente comparable con la 

que J.lrescn ta la balanza de pagos ya que las ex· 
portac iones e importaciones registradas no se 
efectuaron en su totalidad en 1974. Ver la Balanza 
de Pagos en la Sección IV de este capítulo. 
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Concepto 

Ree mbo lsables 
No reembolsables 
Total 
Regí menes especiales 
San Andrés 
Leticia 

Total general 

1972 

'785.9 
11 6. 1 
902.0 

9.2 
0.8 
8.4 

911. 2 

CUADRO VII - 9 

REGISTROS DE IMPORTACION 
Mill ones de dó lares 

1973 Variación 

1.078.4 37.2 
197.4 70.0 

1.275.8 41.4 
13.6 47.8 
13.2 - 49.6 
0.4 58. 1 

1.289.4 41.5 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Ex terior, lNCOMEX. 

CUADRO VIl - 1 O 

% 1974 Variación % 

1.529 .1 41.8 
25 1.6 2 7.5 

1.780.7 39.6 
7.8 - 42.6 
7.2 - 45.6 
0.6 + 42. 1 

1.788.5 38 .7 

RELACION DE SOLICITUDES Y APROBACION ES BAJO EL SIST EMA LICENCIA PREVIA 
mill ones de dó lares 

Primer semestre 1974 
Segundo semes tre 1974 

Total 

Enero 1975 
Febrero 197 5 

Solicitudes 
Licencia 

Previa 

522.3 
489.5 

1.011.8 

57 .7 
60.2 

Fuente: Institu to Colo mbiano de Comercio Exterio r, INCOMEX. 

Apro bacio nes 

498 .0 
334 .6 

8 32.6 

71.8 
63.3 

Aprobaciones 
Solicitudes 

% 

95.4 
68.4 

82.3 

124.0 
105.1 

87 

el porcentaj e de licencias de im portació n 
rechazadas fu e de 3 1.6% en el segundo 
semestre y de 4. 6% en el primero . 

El increm en to apreciable en las im­
portac iones tuvo su o rigen en varios fac­
tores . Probablemente el impac to de los 
cambios intro ducidos en el régim en de 
control a las importaciones en el mes de 
marzo de 1974, cuyo resultado, en lo re­
lacion ado con traslado de p ro duc tos de 
licen cia previa a libre importac ión puede 

observarse en el cu adro VII.ll, fu e m a­
yor qu e el previsto en el mom ento de 
e fectu ar las modificac ion es . Y, la p o­
sibi lidad de qu e se hubi era presentado 
un a de manda especula tiva p o r importa­
ciones, an te el ri tm o m ás ace lerado de 
movimien to de la tasa de cambio , o las 
perspectivas de un más es t ric to contro l a 
la importación de bien es, parece eviden­
ciarse cu ando se encu en tra un creci­
miento de la importación de bienes in­
termedios durante e l añ o, del o rden del 
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CUADRO VII- 11 

IMPORTACIONES REEMBOLSABLES POR REGIMEN DE IMPORTACION 
Millones de dólares 

1972 Partic~a- 1973 Participa- 1974 Pa~~iciqt 
ción o;o ción % cwn o 

Libre 273.7 30.3 367.2 34.0 696.5 45.5 
Previa 540.2 69 .5 711.3 65.9 832.6 54.5 
Prohibida 2.0 0.2 0.2 0.1 

Total 785.9 100.0 1.078.7 100.0 1.529.1 100.0 

Fuente: INCOMEX. 

60% sobre 19 7 3, en un año en el cual el 
aumento del producto industrial estuvo 
por debajo del de 19 7 3 (ver cuadros 

VII.ll, VII.12 y VII.1 3). Además, el 
valor de los reembolsos de importación 
de bienes fue inferior en US$ 113.0 mi­
llones al de los registros, tal como se 

desprende de la balanza cambiaría (véase 
cuadro VII.17) lo que sugiere que los 
importadores se apresuraron a asegurar el 
otorgamiento de licencias así no hubie-
ren tenido mayor urgencia en realizarlas 
inmediatamente. 

b. Medidas gubernamentales 

Indudablemente la decisión de mayor 
trascendencia tomada en 19 7 4 en rela­
ción co n la política de importaciones del 
país fue la de acelerar el proceso de su 
liberación. La medida, que hacía parte 
de la política antinflacionaria del go­
bierno anterior, consistió en rebajar los 
gravámenes de insumas y bienes inter­
medios para 2.368 posiciones del aran­
cel, eliminar la lista de prohibida impor­
tación, y en trasladar un buen número de 
productos del régimen de licencia previa 

CUADRO VII - 12 

CLASIFICACION DE LAS IMPORTACIONES COLOMBIANAS POR TIPO DE BIENES 
Millones de dólares 

Tipo de bien 1973 Particigación 1974 Participación Variación 
% % 74/73 % 

Bienes de consumo 204.499 15.7 226.912 12.7 12.1 
Bienes intermedios 559.4 18 43.4 907.927 50.8 62.3 
Bienes de capital 513.422 39.8 634.641 35.5 23.6 
Gastos 14.518 1.1 18.995 l. O 30.8 

Total 1.289.857 100.0 l. 788.475 100.0 38 .7 

Fuente: INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 

• 
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CUADRO VIII- 13 

REGISTROS DE IMPORTACION POR SECCIONES DEL ARANCEL 
millones de dólares 

Variación 
Secciones del arancel 1973 1974 % 

l. Animales vivos y productos reino animal 5. 723 7.660 33.8 
2. Productos del reino vegetal 118.911 127.759 7.4 
3. Grasas y aceites animales y vegetales 41.950 49.900 19.0 
4. Alimentos, bebidas, tabaco 33.662 38.255 13.6 
5. Minerales 8.484 19.296 127.4 
6. Productos de las industrias químicas y conexas 228.625 383.526 67.8 
7. Materias plásticas y artificiales 45.587 82.427 80.8 
8. Pieles, cueros, peletería, artículos de guarnición 1.580 3.064 93.9 
9. Madera y sus manufacturas 1.616 1.859 15.0 

10. Pastas de papel, papel y sus manufacturas 61.512 90.284 46.8 
11. Materias textiles y sus manufacturas 60.017 86.393 - 43.9 
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 386 331 - 14.2 
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 9.248 8.646 6.5 
14. Piedras finas, piedras preciosas, bisutería 1.340 2.407 79.6 
15. Metales comunes y sus manufacturas 126.041 220.923 75.3 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y m ate rial 

eléctrico y electrónico 309.053 355.596 15.1 
17. Material y equipo de transporte 176.381 246.728 39.9 
18. Instrumentos y aparatos varios 27 .988 32.317 15.5 
19. Mercancías y productos varios no expresados 16.708 11.509 -3 1.1 
20. Objetos de arte para colección y antigüedades 527 600 13.9 

Gastos 14.518 18.995 30.8 

Total general 1.289.857 1.788.47 5 38.7 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, INCOMEX. 

al de libre importación. Sus consecuen­
cias han sido ya comentadas y se refl ejan 
en el aumento de los registros de impor­
taciones y en una reducción de 65 .9% a 
54.5% en la participación de las solici­
tudes aprobadas de importación bajo el 
régimen de licencia previa entre 1973 y 
1974. 

El actual gobierno, anunció en los 
primeros dí as del mes de marzo de 19 7 5, 
que mantendrá la actual estructura de las 
listas de libre importación y de licencia 
previa para el sector importador, así 
como la revisión sustancial de la estruc­
tura arancelaria vigente con miras a ra­
cionalizarla. Como objetivo de largo pla­
zo se ha establecido el que la demanda 
de divisas esté determinada por la tasa de 
cambio y por el arancel de aduanas. De 

tal manera que, a pesar de que la situa­
Clon coyuntural en marzo de 1975 era 
muy distinta a la de un año atrás, se es­
pera manejar las importaciones sin in­
troducir modificaciones en la estructura 
de control existente. 

Finalmente cabe mencionar que se ha 
fijado un presupuesto máximo para im­
portaciones de US$ 125 millones men­
suales para 1975, suma inferior en 
US$ 24 millones al promedio de registros 
de importación por mes de l año pasado 6

• 

6 Esta asignación e s cons istente con la disponibi li dad 
de divisas prospectada con base en la alte rnativa 
optimista de exportacio nes proyectada por FE­
DESARROLLO, la situación de rese rvas interna­
cionales al fin de 1974 y estimativos de ayuda ex­
terna preparados a principios del año. Sin e mbargo, 
como se ve más adelante es ta disponibilidad no es 
suficiente para satisfacer la demanda esperada por 



90 

c. Perspectivas para 19 7 5 

Como primer elemento de juicio para 
analizar las perspectivas de importación 
para 19 7 5 hay necesidad de observar la 
tendencia de las importaciones durante 
los dos primeros meses del año . Al ha­
cerlo se obtiene un aumento ligero de 
1.8% de los registros de importación 
reembolsables y un sorprendente incre­
mento de 48 .0% en las no-reembolsables 
tal co mo se confirma en el cuadro 
VII.14. 

Las estadísticas que se presentan' en 
el cuadro VII.10 muestra que el número 
de solicitudes de importación bajo li­
cencia previa fue inferior al de las apro­
baciones, lo que indicaría que se ha dado 
curso a solicitudes pendientes de meses 
anteriores, aprovechando la existencia de 
una reducida demanda en enero y fe­
brero de 1975. Esto último no es de ex­
trañar en vista del alto crecimiento de la 
importación de bienes intermedios en 
1974 que llevó a una acumulación de 
inventarios de materias primas e insumos 
para la producción, como fue posible 

importaciones. El análisis de la consistencia entre el 
presupuesto y la disponibilidad de divisas se basó 
en el modelo elaborado por Carlos DÍaz·Alejandro 
que aparece en Determinación de las importacio­
nes de bienen en Colombia y su relación con la 
formación de capital . FEDESARROLLO, Bogotá, 
febrero de 1973. 

COYUNTURA ECONOMICA 

comprobarlo mediante la Encuesta In­
dustrial realizada por FEDESARROLLO 
en el primer trimestre de 19 7 5. 

E 1 caso de las importaciones no­
reembolsables parece tener explicación 
en las compras de gasolina y petróleo 
crudo que se han proyectado en cifra 
supenor a los US$ 80 millones para 
197 57

• 

A pesar de las dificultades involu­
cradas en la elaboración de una proyec­
ción de registros de importación para 
1975, dado que los supuestos sobre los 
cuales descansaría, pueden no cumplirse 
durante el período de la proyección, FE­
DESARROLLO consideró de utilidad 
realizar una predicción del valor de las 
importaciones a registrarse. Este valor es­
tará determinado por un buen número 
de factores difíciles de estimar tales 
como la disponibilidad de divisas para 
importar, la evolución de los precios na­
cionales e internacionales, el ritmo de 
movimiento de la tasa de cambio, los ni­
veles de inventarios de materias primas e 
insumas importados en la industria el 31 
de diciembre de 197 4, el crédito dispo­
nible para la importación y la evolución 
de la producción en el curso del año. 

7 Véase Informe Especial sobre la Situación Petrolera 
en Colombia en 197 5, que aparece en este número 
de COYUNTURA ECONOMICA. 

CUADRO VII- 14 

REGISTROS DE IMPORTACION DE BIENES ENERO-FEBRERO 
Millones de dólares 

1974 1975 
Concepto Enero Febrero Acumu- Enero Febrero Acumu· 

lado lado 

Reembolsables 115.8 117.3 233.1 122.7 115.0 225.1 6.0 
No reembolsables 21.0 18.4 39.4 19.0 39.3 58.3 -9.5 

Total 136.8 135.7 272.5 141.7 154.3 283.4 3.6 

Fuente: INCOMEX. 

Ya¡ias;ióu % 

-2.0 1.8 
113.6 48.0 

13.7 4.0 
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Para realizar la proyección se utilizó la 
función de demanda por importaciones 
elaborada por Musalem en la cual las va­
riables independientes son el crecimiento 
del Producto Interno Bruto, el costo real 
de la importación y un índice de libera­
ción de importaciones8 

,
9

. El crecimiento 
obtenido para las importaciones reem­
bolsables es de 4. 7% en 19 7 5 con res­
pecto a 1974. La suma de registros de 
importac1on sería entonces de 
US$ 1.601. 7 millones. Esta cifra, si bien 

~ no enteramente precisa, es útil para dar 
un orden de magnitud de los registros de 
importación y constituye, la proyección 
de FEDESARROLLO. De acuerdo con 
ella, se excedería en US$ 100 millones el 
presupuesto de importaciones para 19 7 5 
(US$ 125 millones por mes) y en una 
cantidad de similar magnitud la proyec­
ción optimista de exportaciones, con su 
consiguiente efecto sobre el nivel de las 
reservas internacionales. El análisis de las 
necesidades de financiamiento externo se 
presenta en la sección correspondiente 
de este capítulo. 

3. Distribución geográfica (gráfica Vll.2) 

Uno de los factores sobresalientes en 
el comportamiento del comercio exterior 
colombiano en 19 7 4 fue el crecimiento 
observado en las transacciones con los 
países de América Latina y especialmen­
te con el Grupo Andino, Centroamérica 
y el Caribe. 

8 Para mayor detalle sobre la función de importa­
ciones utilizada, ver: Musalem Alberto, Dinero, 
Jnflaci6n y Balanza de Pagos , Banco de la Repú­
blica, 1 9 71. 

9 Los datos empleados para utilizar la proyección 
fueron los siguientes: 
- Crecimiento del PIB, de 4.3% Estimativo de 

FEDESARROLLO. 
- Precios de los productos importados iguales a 

los de 1974. 
- Aumento de 5.0% en la tarifa arancelaria por 

ajustes de racionalización. 
Crecimiento del índice de precios al por mayor 
en Colombia del 20% 

- Devaluación del peso colombiano de 16%. 
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Por el lado de las exportaciones el 
aumento de US$ 88.6 millones en las di­
rigidas a la América Latina superó en 
más de US$ 30 millones al registrado 
tanto en las exportaciones a Norteamé­
rica como en las destinadas a Europa 
Occidental. Dentro de las exportaciones 
totales la participación de aquellas que 
van al mercado andino alcanzó al 13.5% 
y las dirigidas al de Centroamérica y el 
Caribe constituyeron el 9.2%. De esta 
manera , a pesar del crecimiento registra­
do en el comercio con el resto de países 
de ALALC, es explicable el énfasis re­
ciente de la política exterior colombiana 
en su acercamiento a Centroamérica y el 
Caribe y en el apoyo que se ha brindado 
al proceso de integración subregional 
andina. 

Una evolución similar a la de las ex­
portaciones se registró en las importa­
ciones, ya que las provenientes del Gru­
po Andino, del Caribe y Centroamérica 
registraron los mayores ritmos de creci­
miento aunque no participan dentro de 
las totales en proporción parecida a la de 
las exportaciones. 

Como puede observarse en el cuadro 
VII.15 el 7 5.4% de las importaciones de 
bienes del país en 19 7 4 tuvo su origen en 
Norteamérica y Europa Occidental 
mientras el 66.3% de las exportaciones se 
dirigió a esos mercados. La comparación 
es de interés ya que, a pesar de los es­
fuerzos realizados para universalizar el 
comercio exterior, subsiste una depen­
dencia considerable de los países indus­
trializados del mundo occidental lo que 
hace vulnerable la economía colombiana 
a las fluctuaciones de la actividad econó­
mica que se genere en ellos, y a cualquier 
medida de control a sus importaciones 
que puedan llegar a adoptar, posibilidad 
no descartable en un futuro cercano y 
para lo cual los Estados Unidos haya 
adecuado el marco legal con la expedi­
ción de la controvertida ley de comercio. 
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CUADRO VIl - 15 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTIN ENTES Y GRUPOS ECONOMICOS 
millones de dólares 

Importaciones Exportaciones 
1973 1974 1973 19 74 

Continentes y Grupos Valor Participa- Valor Participa- Valor Participa- Valor Participa-
Económicos ción ción % ción % ción % 

América del Norte 583.1 45.2 804.5 45.0 447 .3 36.8 550,5 33.4 
América Latina 163.6 12.7 254.5 14.2 209.1 17 .2 397,7 26.5 

Grupo Andino 68.2 5.2 126.3 7.1 113.1 9.3 202.3 13.5 
Resto países ALALC 77 .7 6.0 95.4 5.3 23.0 1.9 57.2 3.8 
Centro América y Caribe 16.7 1.3 3 1. 7 1.8 72.6 6.0 137.6 9.2 
Resto América 1.0 0.2 1.1 o. o 0.4 o. o 0.6 o. o 

Europa Occidental 409.6 31.7 544.1 30.4 436.4 36.0 493.6 32.9 
C. E. E. 275.8 21.4 399.4 22.4 278.8 23.0 371.1 24.7 
Otros 70.4 5.4 96.6 5.4 85.2 7.0 76.3 5.1 
Compensación 63.4 4.9 48.1 2.6 72.4 6.0 46.2 3.1 

Europa Oriental y URSS 38.4 3.0 30.9 1.8 53.1 4.4 68.3 4.6 
Libre convertibilidad 23.5 1.8 4.3 0.3 26.0 2. 1 10.6 0.7 
Compensación 14.9 1.2 26.6 1.5 27.1 2.3 57.7 3.9 

Asia 87.4 6.8 150.7 8.4 57.4 4.7 27.5 1.8 
Africa y Oceanía 7.7 0.6 3.8 0.2 10.8 0 .9 11.8 .8 

Totales 1.289.8 100.0 1.788.5 100.0 1.241.1 100.0 1.499.4 100.0 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, INCOMEX. 

En igual forma, un convenio como ello­
grado en Lomé entre la Comunidad 
Económica Europea y 46 países de Afri­
ca, el Caribe y el Pacífico, que coloca a 
los países de América Latina en desven­
taja para exportar ciertos productos a la 
Comunidad, incide sobre Colombia de­
bido al ~1-to porc~nt_aje de exportaciones 
a esa reg1on econom1ca. 

Las consideraciones anteriores refuer­
zan , aún más, la importancia que tiene 
para Colombia el Grupo Andino y la 
apertura de nuevos mercados. En lo que 
se refiere al comercio con cada uno de 
los países del Grupo Andino se presenta 
el cu adro Vll.l6, en donde se comprue­
ba la excepcional dinámica del intercam­
bio comercial de Colombia con sus so­
cios del pacto y la importancia que den-

tro de ellos ha adquirido Venezuela, país 
con el cual se realizan el 30% de las 
transacciones totales con el Grupo. 

En cuanto a medidas gubernamentales 
que afectan la integración andina se pro­
dujo, en enero lo. de 1975, la rebaja del 
1 0% en el arancel para las importaciones 
que vengan del Grupo Andino, efectu a­
das en cumplimiento de los compromisos 
adquiridos, lo cual contribu irá al incre­
mento comercial recíproco con los 
países miembros del Grupo. 

Finalmente, es conocido de la opinión 
pública que en lo corrido del año se han 
realizado varias reuniones de la Comisión 
del Acuerdo de Cartagena con el fin de 
estudiar las propuestas de programación 
sectorial en el ramo petroquímico y en el 
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1 El gru po o tros inclu ye Asia, Afr ica y Oceanía . 
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CUAD RO VII - 16 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS PAISES DEL G RUPO AND INO 
millones de dOlares 

Expor taciones Variación Impor taciones 

1972 197 3 1974 1973 1972 1973 1974 
1974 

Bo livia 2.3 3.4 7. 1 108.8 1.2 2.0 2.3 
Ch ile 9.8 12.0 36.5 204.2 12. 1 12.3 40.4 
Ecua dor 16.7 27.8 45.6 64.0 13.0 2 1.3 30.2 
Perú 2 1.9 2 1.6 41.7 93. 1 8.7 15.6 25. 1 
Venezue la 23.3 48. 3 71. 3 4 7.7 7.4 16.9 28.2 

Total 74.0 11 3. 1 202.2 78 .9 42.4 68.2 126.2 

Fuente: Instituto Colombia no de Co merc io Exterior, INCOMEX. 
1 Exportac iones + impo rtaciones. 

automotriz y que las dificultades que se 
presentaron en la primera sesión se han 
id? subsanando gradualmente lo que per­
mite esperar la pronta aprobación de las 
propuestas, factor que daría un mayor 
impulso al proceso. Las negociaciones 
han servido además para que el país vaya 
consolidando su política frente al Grupo 
y su apoyo al proceso, elementos indis­
pensables para su normal evolución. 

C. Financiamiento externo 

l. Evolución durante 1974 

El cuadro Vl1.1 7 de balanza cambia-
. 1 o l o na muestra que e mgreso neto total 

del capital durante 1974 fue de US$ 26 
millones, inferior al ingreso neto de 
US$ 102 millones contabilizado en 
197 3. Esta disminución es resultado de 
la contribución negativa de la cuenta de 
capital oficial, la cual originó salidas por 
amortizaciones similares a las entradas 
por desembolsos de los préstamos con­
tratados o garantizados por el gobierno 
nacional. A lo anterior se agrega el défi­
cit en cuenta corriente de US$ 113 mi­
llones que contrasta con el superávit de 
US$ 70 millones que se presentó en 

10 
La balanza cambiaria regist'ra el movimiento físico 
de divisas en el Banco de la República causado por 
las transacciones comerciales de Colombia con el 
exterior. 

Variación Balanza Comercial Comercio Total
1 Variac ión 

19 73 1972 1973 1974 19 72 1973 1974 1973 
1974 1974 

15.0 1.1 1.4 4.8 3.5 5.4 9 .4 i4 .1 
228.5 - 2.3 - 0.3 - 3.9 2 1.9 24.3 76 .9 2 16.5 

41.7 3.7 6.5 15.4 29.7 49.1 75.8 54.4 
60.9 13.2 5.9 16. 1 30.7 37 .3 66.8 79.1 
66.9 15.9 3 1.4 43. 1 30.7 65.2 99.5 52.6 

85.0 3 1.6 44.9 76.1 11 6.4 181.3 328.5 81.2 

19 7 3. Como consecuencia, la variac10n 
en las reservas netas internacionales del 
Banco de la República fue negativa en 
US$ 86 millones. 

El considerable aumento en el rengl ón 
de amortizaciones se debió a la cancela­
ción de un préstamo en eurodólares por 
valor de US$ 7 O millones, para lo cual se 
contrataron a finales de 19 7 3 los présta­
mos también en eurodólares de US$ 45 
millones cada uno y con términos de fi­
nanciación más favorables (períodos de 
gracia de 5 años y plazos de amortiza­
ción de 1 O a 15 años). De otra parte, 
hubo en 1974 una reducción de impor­
tancia en los desembolsos de los présta­
mos de programas de la AID que tradi­
cionalmente han constituido una de las 
fuentes principales de divisas por con­
cepto de crédito público externos1 1 

• Se 
ha recurrido entonces a los préstamos de 
propósito múltiple, en eurodólares, con 
lo cual se han reforzado en el corto plazo 
las reservas internacionales del país y se 
ha contrarrestado la tendencia del cré­
dito público externo a generar saldos ne­
gativos en la balanza cambiaría, según se 
aprecia en el cuadro VII, 18. 

Las contrataciones de préstamos pú­
blicos externos durante 197 4 sumaron 

11 
Los préstamos de proyec tos en su mayor parte 
financian importaciones y por tanto no cau san en­
tradas de divisas al Banco de la República. 
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CUADRO VII - 17 

BALANZA CAJ\IIBIARIA 
(millones de dólares} 

Pro y. 
1972 1973 1974 1975 

A. Ingresos corrientes 994 1.255 1.444 1.563 
l. Exportación de bienes 858 1.022 1.2 3 1 1.251 

a. Café (437} (536} (543} (460} 
b. Otros (421} (486} (688} ( 791} 

2. Exportación servicios 139 233 213 3 12 

B. Egresos corrientes 996 1.185 1.557 1.925 
l. Importación bienes 1 705 796 1.118 1.441 
2. Importación servicios y transfe rencia s 291 389 439 484 

a. Fletes (42} (66} (112} (144} 
b. Intereses (111} ( 163} (185} ( 179} 

Otros 2 (138} (160} (142} ( 161} c. 

c. Balance cuenta corriente -2 70 - 113 - 362 

D. Cuenta de capital 176 102 26 135 
l. Capital privado 39 9 30 58 

a. Prés tamo (ne to} (26} (-30} (- 70} (15} 
b. Inversión directa (neto} ( 13} (JO} ( 15} (22} 
c. Otros (neto} 3 (32} (85} (21} 

2. Capital oficial 138 143 8 77 
a. Préstamos y donaciones oficiales (137) (130} (94} (87} 
b. Préstamos de propósito mú ltip le (80} (98} (90} (100) 
c. Amortizac iones (- 79} (- 85} (- 176) (- 110} 

3. Otros 4 
1 - 53 - 12 

E. Variación reservas netas 174 171 - 86 - 227 

Fuente : Banco de la República y estimativos dt· FEDESARROLLO. 
1 

Incluye pagos en dólares de ECOPETROL a las compañías petro leras por co ncepto de compra de 

2 
c rudos para refinación. 

3 
Incluye transfe rencias. 

4 
Incluye re patriac ión de capitales líneas especiales de crédito (Res. 61 /72} y reembolsos anticipados. 
Incluye FMI, saldos de convenios, y pasivos internos de l Banco de la República. 
Nota: los estimativos de FEDESARROLLO para 197 5 se basan en los siguientes supuestos: ( 1} 

Exportación de café de acuerdo a la proyección realizada en el cuadro VII . S y bajo el supuesto de que 
dicho total coincide con el total de reintegros; (2} Exportación de otros bienes se ca lculó como si los 
reintegros correspondieran al 95% del total que se proyectó en el cuadro Vll.8 (alternativa 2}; (3} 
Exportación de servicios según la tendencia histórica registrada en los dos primeros meses de 1975; (4} 
Importación de bienes como el 90% de la proyección de registros reembolsables que se hizo en la 
sección li.B.; (5} El estimativo de pago de fletes corresponde al JO% de los ree mbolsos por concepto 
de importación de bienes; (6) El pago de intereses se calculó de acuerdo a las proy ecciones del cuadro 
Vll. l 8 y suponiendo menores pagos que d año anterior en el caso de la deuda privada; (7) Otros 
se rvicios en base a la tendencia histórica y sin induír transferencias; (8) El rubro de préstamos de la 
cuenta de capital privado se estimó teniendo en cuenta mayores ingresos a causa de las Resoluciones 
73/74 y 7/75 que autorizan e l crédito privado ex te rno para financiar capital de trabajo destinado a la 
producción de artículos de exportación; (9) Se considera que los ingresos de capita l por concepto de 
inversión directa aumentarán y que el rubro de otros rdleja la menor ut il izac ión de Líneas Especiales 
de Crérlito (Res. 6 1 /72); ( 1 O} El est imativo de ingrrsos de capital por concepto de préstamos y 
donac iones oficiales resu lta de las proyecciones realizadas en el cuadro VII. l 8; (1 1) El rubro de 
préstamos de propósito múltiple supone la co ntratac ión de un préstamo de US$ 100 millones para 
rcfinanc iar la deu da externa a corto plazo del IDEMA; ( 12) Las amortizaciones coinciden con las 
proyecciones del cuadro Vl l.l 8. 
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CUADRO VII- I8 

EFECTO NETO DEL CREDITO PUBLICO EXTERNO SOBRE LAS RESERVAS INTERNACIONAlES 
DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

millones de dólares 

Proy. 
1972 197 3 1974 1975 

A. Contrataciones 301 495 201 350 

B. Total utilizaciones 359 444 350 348 
l. En importaciones 142 216 166 161 
2. En divisas 217 228 184 187 

a. Préstamos de Programa AID (68) (76) (33) (28) 
b . Préstamos de Proyec to G as tos locales 

(BIRF, BID) (69) (54) (61) (59) 
c. Prés tamos de propósito múltiple (80) (98) (90) ( 100) 

c. Total pagos 164 209 279 231 
l . Amortizaciones 100 130 186 126 

a. En divisas (79) (85) ( 1 76) ( 11 O) 
b. En pesos (21) (45) (lO) (16) 

2. Intereses 64 79 93 105 

D. Entrada neta en divisas 1 74 64 -85 - 28 

Fuente: Banco de la República y es timativos de FEDESARROLLO. 
1 Corresponde al total de utilizaciones en divisas menos los pagos en divisas. 

Nota: Las proyeccio nes de FEDESARROLLO para 1975 se basan en los siguie ntes supuestos:(!) 
Las contrataciones se discriminan en US$ 250 millones en préstamos de proyecto, de gobiernos cx tran· 
jeros y de proveedores, y US$1 00 millones en préstamos de proposito múltiple (re financiación deuda del 
IDEMA) ; (2) El estimativo de u tilizac iones se calculó en base a un ri tmo promedio de desembolsos 
para las contrataciones de los prés tamos distintos a los de propósito múltiple, los cuales se supone se 
desembolsan en el mismo año de firma del co ntrato; (3) Los ingresos de capital oficial corresponden al 
35% de las utilizac iones de los créditos que no son de pro pósito múltiple, más US$ 100 millones por 
éste último concepto; (4) Los pagos de amortizaciones de intereses se calcularon en base a las proyec­
ciones del servicio de la deuda pública ex terna del Banco de la República. 

apenas US $ 201 mill ones , a diferencia d e 
los US$ 495 millones con tratados en 
197 3. Ello se ajusta a la política de re­
presamiento del gasto público pues t a en 
práctica por la administración anterior a 
co mienzos del añ o, como se discute en el 
capítulo de Finanzas Públicas y a la de 
uso alternativo de fu entes de financia­
ción interna por parte del gobierno ac­
tual (emisión de pagarés de emergencia y 
avances para garantías de bonos de desa­
rrollo económico) a que se hace referen­
cia en el capítulo de Moneda y Banca. 
Así mismo, la m enor co ntratación tuvo 
su origen en la aceptable posición de re­
servas internacion ales del Banco de la 

República, las cuales llegaron a su nivel 
más alto en el mes de febrero , para luego 
descender durante el resto del año hasta 
alcanzar en diciembre 3 1 la sum a de 
US$ 430 millones, tal como se indica en 
el cuadro VII.19 y gráfica VII. 3. 

Sin embargo, en lo que respecta a las 
reservas internac ionales de los bancos co­
merciales se observa una reducción de 
US$ 255 millones, en tanto que las en­
tidades de fomento incrementaron sus 
pasivos en US$ 49 millones . El elevado 
endeudamiento a corto plazo de los ban­
cos co merciales en el exterior explica en 
parte la diferencia de US$ 402 millones 
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CUADRO VII - 19 

RESERVAS INTERNACIONALES DEL PAIS A FINALES DEL AJ\10 
millones de dólares 

Reservas netas Banco de la República 
Bancos Comerciales 
Entidades de fomento 

Total 

Fuente: Banco de la República. 

que hubo en 19 74 entre registros y reem­
bolsos de importación, circunstancia ésta 
que incidirá sobre los egresos corrientes 
de la balanza cambiaria en el curs o de 
197 5. 

2. Persp ectivas para 1975 

De acuerdo a la proyección de la ba­
lanza cambiaria del cuadro VII .1 7 que 
involucra las perspectivas para 197 5 del 
comercio exterior de bienes, el déficit en 
cuenta corriente sería del o rden de 
US $ 36 2 millones. Como contraparte se 
presentarían ingresos netos de capital 
por valor de US$ 135 millones, lo que en 
el balance final significa una disminución 
de las reservas netas del Banco de la Re­
pública, en el transcurso del año, de 
aproximadamente US $ 227 millones. 

La presión prevista sobre las reservas 
internac ionales netas del Banco de la 
República comenzó a manifestarse en el 
primer trimestre de 19 7 5, período du­
rante el cu al se redujeron en US$ 55 mi­
llones para colocarse en US$ 3 7 5 millo­
nes. Esta cifra es in ferior al nivel que se 
considera co mo mínimo para garantizar 
los pagos al exterior, o sea lo necesario 
para cubrir tres meses de egresos corrien-

1973 

516 
-277 

- 18 

220 

1974 

430 
-532 

- 67 

- 170 

Variación 

-86 
-255 
-49 

-390 

tes de la balanza cambiaria , en este caso 
US$ 389 millones 1 2

. 

De otra parte, por el lado de las rese r­
vas internacionales de particulares, se 
dictó en marzo 5 la resolución 10/75, en 
la cual se establece que el total de pasi­
vos de un establecimiento bancari o no 
debe exceder de diez veces su capi tal 
pagado y fondo de reserva legal, no pu­
diendo aumentar las operaciones pas ivas 
en m oneda extranjera aqu ellas entidades 
que estén excedidas en la relación seña­
lada. La medida adoptada disminuye el 
cupo de endeudamiento externo de los 
bancos comerciales y los obliga a fijar 
menores plazos de amortización para las 
líneas de crédito que abran a favor de los 
importad ores 1 3 

, 

Por consiguiente, se des taca la impor­
tancia de obtener fuentes de fin anciac ión 
que fortalezcan ia posición de reservas 
del Banco de la República. En lo relativo 
al crédito privado ex terno se expidieron 
las resolu ciones 73f74 y 7/75 que autori­
za a los p articulares para contratar prés­
tamos externos destinados a atender n e­
cesidades de capital de trabajo o de in · 
versión directa, en empresas dedicadas a 

1 2 Calculado en base al promedio mensual de egresos 
corrientes durante 1974. 

• ' Véase capítul o de Moneda y Crédito. 
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producir bienes exportables o en em­
presas de servicio orientadas principal­
mente al turismo internacional. Se espera 
de esta manera un aumento de los ingre­
sos de divisas en el renglón de préstamos 
de la cuenta de capital privado, lo cual 
en 1974 arrojó un saldo negativo de 
US$ 70 millones. 

A pesar de lo anterior y de la inminen­
te contratación de un préstamos con un 
consorcio de bancos privados por valor 
de US$ 100 millones para refinan ciar la 

t deuda externa a corto plazo del IDEMA, 
el aporte proyectado en el cuadro VII .1 7 
de la cuenta de capital es insuficiente 
para mantener las reservas del Banco de 
lá República en niveles aceptables. Dicha 
proyección, que se detall a en el cuadro 
VII.18, contempla adicionalmente una 
reducción en 19 7 5 en relació n con el año 
anterior de los desembolsos de los prés­
tamos de programas de la AID, y entradas 
de divisas del mismo orden de m agnitud 
por concepto de utilización de préstamos 
de proyecto para financiar gastos locales. 
Como al gobierno nacional le resulta di­
fícil aumentar efectivamente en 1975 los 
ingresos de divisas mediante tales fuentes 
de financiación, es posible que se haga 
necesario contratar otros préstamos de 
propósito múltiple (en eurodólares) o 
acudir al Fondo Monetario Internacio­
nal. De lo contrario existiría la alternati­
va de controlar más estrictamente las 
importaciones de bienes y servicios du­
rante los meses restantes del año. 

Bajo los supuestos implícitos en la 
proyección de la balanza cambiaría se ha 
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estimado que para mantener el nivel re­
querido de reservas internac ionales (tres 
meses de egresos corrientes) se requeriría 
aumentar los ingresos de ca pi tal por 
concepto de crédito externo en suma 
aproximada a los US$ 182 millones, o 
reducir el presupuesto de importaciones 
reembolsables de US$ 125 millones a 
cerca de US$ 105 millones. 

D. Balanza de pagos 1974 (cuadro VII.20) 

En esta sección del capítulo se pre­
senta el estimativo de la balanza de pagos 
correspondiente a 197 4 elaborada por 
F EDESARROLLO y que se incluye 
anualmente en el primer número de la 
revista. La balanza de pagos registr'a los 
movimientos reales, o sea los que efecti­
vamente se estima tuvieron lugar durante 
el año, en todos los elementos sujetos a 
intercambio internacional: mercancías, 
servicios, transferencias y capital. 

Las estadísticas de balanza de pagos se 
presentan con retraso debido a la dificul­
tad inherente a su elaboración y a la 
carencia de la información necesaria para 
elaborarla. De esas deficiencias no está 
exento el estimativo que se incluye. 

Finalmente, las conclusiones parciales 
a que se ha llegado a lo largo del capítulo 
se reflejan en la balanza de pagos; como 
se registra información a la cual no se ha 
hecho referencia en el capítulo, presenta 
una visión m ás completa en las transac­
ciones internacionales de Colombia 
durante el año anterior. 
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CUADRO VII- 20 

BALANZA INTERNACIONAL DE PAGOS 
millones de dólares 

Créditos Débitos Saldo 

l. Mercancías y servicios (F.O.B.) 2.087.0 2.548.4 -461.4 
A. Mercancías 1.603.5 1.658. 7 -55.2 

l. Café 607 .11 607.1 
2. Otros productos 7 53.42 753.4 
3. Petróleo 103.03 3.04 100.0 
4. Comercio no registrado 140.05 45.06 95.0 
5. Importaciones reembolsables 1.351.8 7 - 1.351.8 
6. Importaciones no reembolsables 251.68 - 251.6 
7. Importaciones regímenes especiales 7,3 9 - 7.3 

B. Servicios 483.5 889.7 - 406.2 
l. Fletes 73.31 o 175.611 - 96.3 
2. Intereses 64.612 184.912 - 120.3 

l. Deuda pública 6.1 82.5 -76.4 
ii. Deuda privada 24.7 91.0 - 66.3 
iii. Banco de la República 33.8 11.4 22.4 

3. Federación de cafeteros 30.0 13 -30.0 
4. Petróleo 67 .514 - 67 .5 
5. Regalías 15.614 9.014 6.6 
6. Servicios varios 324.01 

S 422.7 16 - 98.7 

11 . Transferencias 59.017 2417 35.0 

lll. Capital y oro monetario neto 591.5 555.5 36.0 
A. Inversiones directas 76.2 24.2 52.0 

l. Divisas 39.017 24.2 17 14.8 
2. Importaciones de bienes 1.818 1.8 
3. Capital petróleo y minero 35.419 35.4 

B. Capital Privado 156.7 335.0 - 178.3 
l. Préstamos 60.2 72.4 -12.2 

i. Préstamos 0.720 70.620 - 69.9 
ii. Resolución 61/7 2 55.1 21 1.822 53.3 
iii. Repatriación de capitales 4.423 4.4 

2. Financiación de importaciones 14.5 24 0.525 14.0 
3. Deuda ex terna Federecafé 62.526 -62.5 
4. Otros 82.02 7 199.628 - 11 7.6 

c. Capital oficial 358.6 196.3 162.3 
l. AID 33.029 33.0 
2. BID, BIRF y otros 163.22 9 163.2 
3. Importaciones no reembolsables 162.430 162.4 
4. Amortización 196.331 - 196.3 

D. Bancos Comerciales 304. 132 304.1 

E. Banco de la República 86.3 86.3 

Total 3.127.9 3.127.9 0.0 

METODOLOGIA DE ESTIMACION BALANZA INTERNACIONAL DE PAGOS 
60 V (153.5, P- F) 

Ec = 
70 

Ec =Exportaciones de café 
V = Volumen de sacos exportados de 60 kilos 
P =Precios del café centroamericano más U$ 0.03 por libra 
F =Costo del flete por saco de 7 O kilos 

' 



SECTOR EXTERNO 

4 

6 

Registros de exportaciones menores (INCOMEX) desfasados 2 meses. 
Exportaciones de crudo y refinados (Ministerio de Minas y Energía). 
Importaciones de gasolina y gasol ina para aviación (Ministerio de Minas y Energía). 
Estimativos de FEDESARROLLO (con base en cálculos sobre producción, consumo, exportaciones 
legales y acumulación de inventarios). 
Estimativos de FEDESARROLLO basados en las importaciones ilegales del año anterior, la tasa de 
crecimiento del producto nacional y la variación en los prec ios de ex portación de los principales 
proveedores de Colombia. 
95%de los registros de importaciones ree mbolsables (INCOMEX) desfasados 5 meses. 
Registros de importaciones no reembolsables (INCOMEX). 
Registros de importac ión (INCOMEX). 

1° Fe74 = Fe7 3 X (1 + &)X (1 + LHe ) 

Fe74 =Fle tes de ex portación 1974. 

Fe73 =Fletes de exportación 1973 (Balanza de Pagos Banco de la República). 

6 E =Tasa de crecimiento de las ex portaciones 19 74/1973. 

6 F =Tasa de crecimiento de los fl etes de exportac ión 19 74/19 73. 
11 

Fi74=F173(1+61)(1+6F1) 

F¡74 =Fletes de importación 1974. 

F¡73 =Fletes de importación 197 3 (Balanza de pagos Banco de la República). 

61 =Tasa de crecimiento de las importaciones ~ 
1973 

6 F¡ =Tasa de crecimiento de los fl e tes de importación. 
1 2 

Balanza Cambiaría del Banco de la República. 
13 

Estimativos del Banco de la República. 
14 

Balanza Cambiaría del Banco de la República. 

1 S 
1 

Ve =- E; donde 
K 

V e =Servicios varios, crédito. 

K =Relación entre el mercado de cambios del Banco de la República (que incluye c ifras netas} y el 
total (bruto), en materia de servicios, salvo intereses del Banco de la República y regalías. 
E =Exportación de servicios de la balanza cambiaria, salvo intereses del Banco de la República y 
regalías. 

1 
16 Vd= _ Mbc; donde 

K 

Vd = Servicios varios débitos. 

K= Relación entre el mercado de cambios del Banco de la República (que incluye cifras netas) y el 
total, en materia de servicios, salvo fletes, intereses, Federación Nacional de Cafete ros y sector 
petróleo. 

Mbc =Importación de servicios de la balanza cambiaría, excepto fletes e intereses. 
17 

Balanza cambiaría del Banco de la República. 
111 Importaciones no reembolsables (INCOMEX) excluidas aquellas para los sectores petrolero y 

minero. 
19 Importaciones no reembolsables para los sectores petrolero y minero. 
20 Balanza Cambiaría del Banco de la República. 
21 Estimados en base a la Balanza Cambiaría del Banco de la República de acuerdo con un porcentaje 

de la distribución de los recursos de la Resolución 61/72 entre el financiamiento de exportaciones y 

2 2 
el de importaciones. 
Balanza Cambiaría del Banco de la República. 

23 Balanza Cambiaría del Banco de la República. 
24 Estimados en base a la Balanza Cambiaría del Banco de la República de acuerdo con un porcentaje 

de la distribuc ión de los Recursos de la Resolución 61/72 entre e l financiamiento de exportaciones 
y el de importaciones. No incluye la financiación de importaciones a través de Bancos Comerciales . 

25 Balanza Cambiaría del Banco de la República. 
26 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. 4 No. 4. 
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27 Balanza Cambiaría y otras importaciones no reembolsables (registros de importación, INCOMEX). 
211 Exportación neta de capital, partida de ajuste de la balanza de pagos. Esta partida está 

sobrestimada en el monto efectivo de exportaciones ficticias. 
29 BalanzaCambiaria del Banco de la República. 
30 Registros de importación (INCOMEX). 
31 Balanza Cambiaría del Banco de la República. 
32 Banco de la República. 
33 Balanza Cambiarla del Banco de la República. 



El Desempleo Urbano: Raíces, 
tendencias e Implicaciones 

A. Introducción 

En sociedades modernas, la esfera 
ocupacional califica fácilmente como eje 
central de sus diversos "órdenes insti tu. 
cionales" (familiar, comun'iil, económico, 
político e ideológico), ' de su sistema 
motivacional (orientaciones psico-cultu­
rales) y de su estructura de recompensas 
(ingreso, poder y prestigio, o estratifi­
cación social). En efecto, la función 
(role) y posic'ión relativa (status) de un 
individuo en el ámbito ocupacio nal - a 
más de representar su principal "iden­
tidad pública" e influir por tanto en su 
"identidad privada" (motivación) y de 
constituir el índice principal de su éxito 
social (estratificación) - determina en 
buena medida el complejo de status-roles 
que puede desempeñar en otras esferas 
institucionales. 

La incapacidad de proveer ocupacwn 
(desempleo) que acuerde con el poten­
cial productivo individual ( subempleo) 
refleja por tanto deficiencias fundamen­
tales en el sistema social y no puede 
menos que traducirse en tensiones y 

Hernando Gómez Buend{a 

desajustes de toda índole. Para enumerar 
sólo algunos de los más inmediatos: 

l. Desempleo y subempleo reducen 
- ceteris paribus- el Producto Nacional 
y aumentan la población ef ectivamente 
dependiente; se frena así el crecimiento 
econom1co y se reduce el nivel de bie­
nestar. 

2. Dentro del ya clásico paradigma 
desarrollado por R. K. Merton 1 

, pueden 
entenderse desempleo y subempleo 
como instancias particularmente agudas 
de la contradicción entre metas cultu­
ralmente definidas como deseables y 
medios legítimos para lograr dichos ob· 
jetivos: en una sociedad que valora 
altamente el éxito pecuniario y considera 
el trabajo como principal mecanismo 
permisible para obtener aquél, los indi­
viduos privados de acceso a empleo 
tenderán a desarrollar actitudes disfun­
cionales para el orden existente (del in· 
cuencia, "ritualismo", marginalidad, 
rebelión); 

Robert K. Merton (1965): Teoría y Estructura 
Sociales. México: Fondo de Cultura Económica. 
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3 . En el plano colectivo, desempleo, 
subempleo y empleo precario han sido 
asociados con una respuesta pasiva - la 
llamada "Cultura de la Pobreza"2 -y 
con otra activa- las varias modalidades 
de "populismo" y la consiguiente ines­
tabilidad política3

. Aun cuando la evi­
dencia empírica es en ambos casos pro­
blemática y su interpretación beligeran­
temente controvertida4

, parece innega­
ble la asociación entre a~ menos algunos 
tipos de desempleo y algunas orienta­
ciones culturales y poi í tic as que tienden 
a generar marginalidad o inestabilidad, 
respectivamente. 

La ex tensión y persistencia del des­
empleo en Colombia son hechos que 
requieren apenas documentación: uno de 
los más pronunciados ritmos de creci­
miento demográfico en el mundo, el 
arreglo latifundio-minifundio y la 
emergente incapacidad del sector agrario 
para absorber su creciente población, la 
acelerada y desord~nada urbanización y 
un lento y no programado desarrollo 
industrial, se han conjugado secular­
mente para producir subocupación visi­
ble y disfrazada. Esta misma persistencia 
explica quizá la escasa atención que ha 
recibido el problema en la conciencia 
pública y en los sucesivos Planes de De­
sarrollo. Exceptuando tal desconoci­
miento - y quizá como respuesta al reto 
político planteado por la Alianza Na­
cional Popular- se encuentra el divulga­
do y debatido programa de "Pleno Em­
pleo" propuesto por la Organización 

2 Principal exponente de esta tesis ha sido Osear 
Lewis (1962): Los Hijos de Sánchez. México: 
Joaquín Moritz. 

3 Véase por ejemplo, e l clásico de Seymour M. Lipset 
(1963): Political Man. Ncw York: Anchor. 

4 Revisiones de los debates pueden verse entre otros 
en Daniel Moynihan e d. ( 1968): On Understanding 
l'overty. Boston: Beacon Prcss, y en G . Geiger (cd.) 
( 1965) : Populism. New York: Anchor, respecti· 
vamente. 
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Internacional del Trabajo en 19705
, y al 

menos parcialmente recogido en "Las 
Cuatro Estrategias". 

Infortunadamente, tal vez por la ma­
yor explosividad política inmediata de 
otros problemas -en particular la inf1a­
ción --6 el tem a de desempleo ha pasado 
a lugar secundario en la agenda nac ional; 
pero ello por supuesto no implica que 
haya recedido también en la realidad 
nacional. 

B. Raíces del desempleo secular 

En cuanto a subuti lización de mano 
de obra e indicador de pobreza, el de­
sempleo está por supuesto, arraigado con 
hondura en la estructura social, econó­
mica y política de los países subdesarro­
llados. Así, su explicación profunda 
demandaría un prolijo análi sis histórico; 
pero a los efectos del presente informe 
será suficiente anotar cómo, durante los 
años de la postguerra, la dinámica del 
desempl eo obedece a seis fuerzas princi­
pales: 

l. El rápido crecimiento poblacional, 
universalmente asociado con la reduc­
ción abrupta y exógena de la mortalidad, 
infantil en particular. Aun cuando los 
datos no son del todo fiables, parece 
cierto que nuestra población pasó de 
crecer a tasas inferiores al 2% anual entre 
1918 y 1938, a una rata del 2% en el 

OlT (1970): Hacia el Pleno Empleo. Ginebra: 
1 mpri meries Po pulaires. 

6 
El impacto dife rencial de inflación y desempleo 
p ermitiría quizás avanzar esta hipó tesis; . pues 
mientras la inflación afecta a todos los perceptores 
de ingresos fijos, y entre ellos a los sectores medios 
políticamente participantes, el desempleo parece 
incidir relativamente más sohre estratos marginados 
de la arena política. Por lo demás , la inflación ge­
nera una continuada ude privación rdativa" mie n­
tras que e l dese mpleo - permanen te al menos­
produce "deprivac ión absoluta"; la primera forma 
de deprivación es generalmente tenida por más 
conflictiva que la segunda. 
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período 1938-1951. En este punto y 
hasta 1964 el ritmo saltó a un 3%, y 
quizá !legó al orden del 3. 5% hacia 
1970, si bien la comparación intercensal 
1964-1973, sugiere una rata inferior al 
3%7 

2: Los cambios en las tasas de partici­
pación global y específicas. Para la po­
blación mayor de 12 años, la partici­
pación pasó del 52% en 19 51, al 49% en 
1964; durante el período, los hombres 
redujeron marcadamente su participa­
ción (del 87% al 80%) mientras que las 
mujeres l a aumentaron ligeramente 
(18.5% y 18.8% son las cifras respecti­
vas )8

. Estas tendencias en la participa­
ción continúan después de 1964 : hacia 
mediados de 1970, la tasa global se había 
reducido levemente (hasta el 4 7.5% ), 
reflejando un sustancial decrecimiento en 
la participación masculina (que pasó de 
80% a 74%) casi enteramente compen­
sado por el ingreso de la muj er al mer­
cado laboral (las tasas femeninas fueron 
18.8% y 23.4% en uno y otro año9 

). 

Parece factible atribuir los cambios des­
critos en la participación al juego combi­
nado de varios factores: 

a. El aumento en la población fuera 
de la fuerza de trabajo, en especial en los · 
tramos de edad menores de 12 años; 

b. La extendida cobertura del sistema 
escolar; 

7 El estimativo de 3.5% corresponde a OIT. Cálculos 
provisionales de FEDESARROLLO sitúan la tasa 
de crecimiento demográfico cerca de 2. 75% entre 
1964 y 197 3, suponiendo un subregistro próximo 
al 7.0% en el último Censo. De ser menos significa· 
tiva esta defi ciencia, la población hubiese c recido 
aún más lentamente. 

8 Departamento Nacional de Planeació n (1970) : "El 
Empleo en Colombia. Diagnóstico y Recomen· 
daciones". Revista de Planeación y Desarrollo, V. 
II. 2: 143·298. 

9 Los datos para 1970 son cálculos de FEDESA· 
RROLLO, con base en la primera Encuesta de 
Hogares del DANE. 
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c. El mecanismo del "trabajador de­
salentado", que incidiría sobre todo en 
la participación masculina; 

d. La mayor actividad económica de 
las muj eres podr ía obedecer en parte a la 
lógica del " trabajador adicional"' 0 y en 
parte a un a tendencia secular, paralela a 
la modernización social. 

Aunque no se conoce la conducta de 
las tasas nacional es de participación a 
partir de 1970, no es aventurado sugerir 
que las tendencias arriba registradas han 
continuado, pues los cuatro factores que 
las explican muy probablemente conser­
van su eficacia. 

3. El muy lento crecimiento del em­
pleo agropecuario, atribuible sobre todo 
a la concentración de la tierra, el crédito 
y la tecnología en unas pocas manos, y a 
las pautas de explotación que tienden a 
absorber más mano de obra en cultivos 
tradicionales y tierras pobres, que en 
siembras comerciales y tierras fértiles 1 1 

• 

Como resultado de esta situación, el 
empleo rural ha venido creciendo a un 
ritmo del 1.8% anual, en tanto la 
población en edad de trabajar de origen 
campesino, se incrementa en alrededor 
de 3.5% cada año1 2

• 

4. El desordenado proceso de mi­
gración rural-urbana, nutrido en el cre­
cimiento demográfico, la presión sobre la 

10 Esta incidencia diferencial del trabajador "desalen· 
tado" y el trabajador "adicional" ha sido documen· 
tada, en e l caso de Bogotá, por Miguel Urrutia 
( 1968): "El desempleo disfrazado en Bogotá", en 
CEDE (e d.): EmplPo y Desempleo en Colombia. 
Menos conclusivos, pero en la misma dirección, son 
los análisis de Diego Salazar ( 19 71): "Análisis del 
desempleo en Colombia 1970" DANE, Boletín 
Mensual de Estadística, 238 (may o) : 57-80. 

11 Para una de tenida discusión del desempleo en el 
sector agropecuario, véase Juan F. Gaviria et alli 
(1971): "El Sec tor Agropecuario", en CIE- DANE, 
Contn'bución al Estudio del Desempleo en Colom­
bia. 

12 Estimativos de OIT, op. cit. 
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tierra, la violencia, . y el atractivo econo­
mico de las ciudades . Numerosos es­
tudios sobre este proceso' 3 documentan 
bien dos de sus carac teres, particular­
m ente relievantes para el desempleo 
urbano : 

a. Las migraciones son altamente se­
lec tivas por edades y sexos, con gran 
afluencia de la población en edad de 
trabajar, y con predominio de las mu­
jeres so bre los hombres; 

b . El flujo tiende a concentrarse en 
los centros urbanos mayores. Así, el 63% 
de la emigración hacia ciudades, entre 
1951 y 1964, fue absorbida por Bogotá, 

1 3 
Los determinantes de la migración han sido 
es tudiados repetidamente, entre otros por CIDA 
( 1 966}: Tenencia de la Tierra y Desarrollo So­
cioeconómico del Sector Agrícola. Colombia. 
Washin gto n: Unión Paname ricana; Albert 
Hirschman ( 1963}: ]ourneys Towards Progress. 
New York: Twenty Century; Marco Reyes ( 1964}: 
"Estudio Socio-Económico del fenómeno de la 
Inmigración a Bogotá", Economía Colombiana, 
VII, XXII; Eugcne Havens et alli (1965}: Tres 
Barrios de In vasión, Bogotá: Universidad Nacional; 
Alvaro López T. ( 1969}: "Nota sobre los Fenó­
menos Migratorios del Valle del Cauca", Razón y 
Fábula, 13; William Flinn (1966}: Rural to Urban 
Migration: Colombian Case; Land Tenu> e Center, 
University of Wisconsin; W. L. Flinn ( 1968} "The 
Process of Migration toa Shanty Town in Bogotá", 
Interamerican Economic Affairs, 22, 2; William 
McGrecvy ( 1968}: "Causas de la Migración Interna 
en Colombia", en CEDE (cd}: op. cit.; T. Paul 
Shultz ( 1969}: Population Growth and Interna/ 
Migration in Colombia. Santa Mónica: RANO. 
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C a li, Medellín, Barranquilla, 
Bucararnanga y Manizales 1 4

• Como 
resultado, estas ciudades crecieron a una 
tasa cercana al 7% anual, y su población 
en edad de trabajar prácticamente se 
-:luplicó durante el período. 

5. La incapacidad de la industria para 
generar empleo en la extensión requerida 
por l a preston demográfica y la 
emigración rural. Gradualrnen te agotadas 
1 as posibilidades de sus ti tu ir importa­
ciones "fáciles", limitado por un estre­
cho mercado interno e inhabilitado para 
competir con eficiencia en el mercado 
internacional, distorsionadas sus pro­
por'ciones factoriales por el encareCI­
miento artificial del trabajo y el aba­
ratamiento, igualmente artificial, del 
capital 1 s , el sector fabri l vió descender 
las tasas de crecimiento ocupacional 
durante la postguerra. Las cifras del 
cuadro VIII.1 ilustran con claridad el 
proceso: la rata ya insuficiente del 3.5% 
anual, rnan tenida en la década de los 50, 
se redujo en más de la mitad, hasta el 
1.5% entre 1963 y 1968, corno resultado 
de la culminación del proceso de susti­
tución importadora. La dinámica secto-

14 T. Paul Shultz, op. cit., p. 29; Juan F. Gaviria et. 
alli, op. cit. , p. 59. 

1 
S La Observación se documenta bien en DNP ( 1970} 

op. cit., y en OIT, op. cit., entre otros. 

CUADRO VIII - 1 

TASAS DE CRECIMIENTb DEL EMPLEO FABRIL, 1953-1968 

Grupo Industrial 1953-1958 1958-1963 1963-1968 

Bienes de consumo corriente 0.6% 2.0% 0.8% 
Bienes intermedios 6.9% 3.6% 2.2% 
Bienes de consumo duradero y de capital 14.4% 8.7% 2.6% 

Total 3.5% 3.5% 1.5% 

Fuente: CIE ( 1971) : "Empleo en la Industria Manufacturera Fabril", cuadro IV.15. 



EL DESEMPLEO URBANO 107 

rial durante ambas décadas es igualmente 
clara: en el lapso 1953-1958, el empuje 
empleador proviene de la producción de 
bienes intermedios y de capital (en 
especial metales, químicos y caucho); el 
período siguiente presencia un crecimien­
to más equilibrado, con alguna disminu­
ción en el sector intermedio-capital y un 
aumento notable en el de consumo bá­
sico; en el último quinquenio, el empleo 
crece con mucha lentitud en todos los 
grupos, si bien impresiona más el estan-

camiento en el sector de bienes de capi­
tal. Basta comparar estas tasas con las de 
crecimiento de la población activa ur­
bana durante la época, para convencerse 
del muy insuficiente desempeño del 
sector manufacturero en relación con el 
empleo. Los últimos años han modifi­
cado felizmente esta tendencia, pues el 
empleo industrial creció en cerca del 
6.5% promedio anual entre 1969 y 1973, 
debido sobretodo a los auges de ] 969 y 
1972 (ver cuadro VIII.2) . 

CUADRO VIII - 2 

PROMEDIO PONDERADO DE DESEMPLEO ABIERTO EN LAS CUATRO CIUDADES MAS 
GRANDES, 1969-1975. EVOLUCION DEL EMPLEO FABRIL Y DEL PRODUCTO 

GENERADO EN LA CONSTRUCCION (EN PESOS DE 1958) 

Variación del Variacion del 
Desempleo abierto empleo fabril producto en 

Año y Mes % (año) construcción (año) 

1969: (Promedio del año) 9.5-12.5 8.1 9.5 
1970: Junio-julio 11.9-12.9 2.9 3.8 

1971: M arzo·abril 11.3-11.8 
J uho·agosto 11.6-12.1 6.2 7.2 
Noviembre-diciembre 11.5-12.0 

197 2: Octubre-Noviembre 10.9-11.4 8.4 1.8 

197 3: (Hacia el segundo semestre) 8.5-10.5 7.6 10.6 

1974: Junio-julio 11.5-12.0 
O ctubre·noviembre 11.1-12.1 6.0 3.2 

1975: (Hacia marzo) 11.2-13.2 
(Hacia el segundo semestre) 12.5- 14.5 4.3 -5.0 

Fuentes y metodología: 
l. Desempleo: 1969: cuadro VIII.4; 1970, 1971, 1972 y 1974; Cuadro VIII.6. La·ponderación se basó 
en estimaciones de FEDESARROLLO sobre la Población Económicamente Activa en cada ciudad. Las 
tasas faltantes (Medellín en Junio de 1970 y Barranquilla en Octubre de 1974) fueron crudamente 
calculadas en base a la relación habitual entre sus niveles de desempleo y los de otras ciudades. La 
amplitud de los intervalos de estimación toma en cuenta la posibilidad de error en calcular las pobla­
ciones activas de cada ciudad y las dos cifras de desempleo faltantes. 
1973: (La Encuesta de Hogares no fue conducida durante el año). Estimada mediante regresión 
múltiple, contra las tasas de crecimiento en el producto de los sectores Industria, Construcción y 
Comercio "e intuitivamente" verificada contra cifras del ICSS respecto del empleo y de la Encuesta de 
142 establecimientos. 
1975: Estimadas mediante regresión múltiple, usando proyecciones de FEDESARROLLO sobre cre­
cimiento sectorial en el año, e interpolando para Marzo. El intervalo corresponde aproximadamente al 
nivel de confianza de 95.0% 
2. Empleo Fabril: Cálculos de FEDESARROLLO con base en cifras del DANE e ICSS (hasta 1973); 
1974 y 1975: resultados preliminares de la Encuesta Industrial de FEDESARROLLO. 
3. Producto del Sector Construcción: (1970-197 3): COYUNTURA ECONOMICA Vol. IV, (abril), 
cuadro Xl.10; Proyecciones de FEDESARROLLO para 1974 y 1975. 
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6. La población excedente en la agri­
cultura y la industria es absorvida en 
proporción considerable por el sector 
terciario de la economía. Así, aun cuando 
las tasas de desempleo visible no nece­
sariamente se elevan, es probable que la 
subutilización efec tiva de mano de obra 
haya crecido con la expansión del ter­
ciario. En efecto, la distribución sectorial 
de la población activa en países hoy 
desarrollados ha seguido una secuencia 
invariable, con disminución secular de la 
participación primaria, aumento gra­
dual y mantenido de la ocupación se­
cundaria, y finalm ente, crecimiento de 
las actividades terciarias 1 6 

• Esta pauta 
evolutiva es atribuible a las condiciones 
del progreso técnico y a la elasticidad -
ingreso de la demanda típica de cada 
sector 1 7

. En nítido contraste, los países 
periféricos ostentan un crecimiento 
hipertrófico del sector terciario, en tanto 
el empleo primario disminuye de 
continuo y el secundario permanece 
estancado a niveles bajos. Si bien no 
disponemos de la información suficiente 
para determinar la magnitud del empleo 
redundante en actividades terciarias 1 8 , 

las cifras del cuadro VIII.3 ofrecen una 
tosca aproximación: mientras la partici­
pación agropecuaria y minera descendía 
en un 22% en las dos décadas, y el em­
pleo secundario aumentaba lentamente, 
la ocupación terciaria saltaba en un 35%. 

16 Estas generalizaciones e mp1r1cas fueron 
primeramente propuestas por A. B. Fisher ( 1935}: 
The Clash of Progress and Security. New York: 
Everyman, y desarrolladas por C. Clark ( 1940}: 
The Conditions of Economic Progress. 

1 7 El argumento es convicentemente desarrollado por 
J ean Fourastié ( 1963}: "La Distribu ción de Mano 
de Obra. Dimensiones Profesionales. En el Plano 
Nacional". EnG. Friedman et al. (ed}: Tratado de 
Sociolog{a del Trabajo, V. l. México: Fondo de 
Cultura Económica, pp. 217 ss . 

18 Producto agregado ne to a precios constantes, 
cambios en la tecnología y en la calificación del 
factor trabajo. 
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El comportamiento de las varias activi­
dades terciarias tiende a reforzar la 
impresión de que el sector actúa como 
centro de empleo artificial: mientras que 
el comercio y los servicios, más sensibles 
a la desocupación disfrazada, casi dupli­
caron su participación en el empleo 
total, las actividades restantes disminu­
yeron notoriamente. 

C. Las cifras de desempleo urbano: con­
sideraciones metodológicas 

A la relativa ausencia de interés en los 
fenómenos ocupacionales corresponde la 
escasez de datos sobre desempleo y 
subempleo en Colombia. A más de frag­
mentarias y dispersas estadísticas histó­
ricas y de los ya fechados Censos de 19 51 

CUADRO VIII - 3 

DISTRIBUCION PORCENTUAL 
DE LA POBLACION 

ECONOMICAMENTE ACTIVA 
POR SECTORES DE ACTIVIDAD 

1951-1970 

Sector 1951 1964 1970 

A. Primario
1 53.9 47. 3 42.0 

B. Secundario 2 17.7 18.9 19.8 
c. Terciario3 28.4 34.7 38.2 

l. Comercio 5.4 8.6 9.4 
2. Servicios 13.9 18.0 24.9 
3. Otros 9.1 8.1 3.9 

Total 100.0 100.0 100.0 

Fuente: DANE, cálculos de FEDESA­
RROLLO. 
1 

2 
Agricultura, silvicultura, caza y pesca. 
Industria·s e xtractivas y de trans­
formación, construcción, agua y servicios 

3 
sanitarios. 
Comercio, servicios, transporte, 
c omunicaciones y almacenaje, otros 
servicios. 
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y 1964 (el correspondiente a 19 7 3 no ha 
sido aún divulgado) existen dos series 
m uestrales recientes que ofrecen m­
formación directa sobre el tema: 

1) Las "Encuestas Urbanas de Em­
pleo y Desempleo" 1 9

, iniciadas por el 
Centro de Estudios sobre Desarrollo 
Económico de la Universidad de los 
Andes para Bogotá, en febrero de 1963, 
y extendidas gradual e intermitentemen­
te (hasta 19 7 O) a Barranquilla, Buca­
ramanga, Cali, Medellín y siete ciudades 
más, en colaboración con varias univer­
sidades regionales. 

2) La "Encuesta Nacional de Hoga­
res" adelantada periódicamente por el 
DANE a partir de junio de 1970, y cuya 
muestra cubre algo más de 40 municipios 
en los varios departamentos. Hasta el mo­
mento sólo ha n sido publicados los datos 
completos correspondientes a la primera 
Encuesta2 0 , pero se conocen avances de 
las cinco síguientes. 

La información básica ofrecida por 
estas series puede ser complementada 
en algunas fuentes auxiliares, en espe­
cial las estimaciones y proyecciones de la 
OIT, la serie de "Estadísticas Socio­
Económicas" publicadas por el ICSS, la 
encuesta industrial periódica del DANE 
( 142 establecimientos) y algunas publi­
caciones sobre empleo sectorial emana­
das de entidades gremiales. 

Al carácter fragmentario y esporádico 
de las m ediciones directas sobre empleo 
y subempleo se añaden sus limitaciones 
de "confiabilidad" y de "validez " 2 1 

, 

19 Rafael Isaza B., y Francisco Ortega ( 1969) : 
Encues tas Urbanas de Empleo y Desempleo. Aná­
lisis y R esultados. CEDE (Mimeografiado). 

20 DANE, (1971) : Encu esta de Hogares 1970. 

21 En el lenguaje técnico , se entiende por confia­
bilidad la "reproductibilidad intersubjetiva" de 
una medición y por validez, la adecuada "corres­
pondencia epistémica" entre un concepto teórico y 
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limitaciones que merecen alguna expli· 
cación: 

l. Confiabilidad 

a. Tanto las "Encuestas Urbanas" 
como las "de Hogares" miden la subocu­
pación abierta o visible a través de ex­
presiones dadas por el cociente entre la 
Población para la cual se cumple el 
evento de desempleo o subempleo abier­
to durante el período y la Población 
total expuesta al evento, ó Población 
Económicamente Activa. En ambos ca­
sos el "desempleo" se da cuando una 
persona quiere · y puede trabajar (está 
buscando trabajo) pero carece de em­
pleo; el "subempleo" consiste en haber 
trabajado menos de 32 horas durante la 
semana de la encuesta, pudiendo y que~ 
riendo trabajar más horas (buscando 
trabaj ar más horas a la semana) . Así 
pues, el numerador ·es directamente 
comparable entre las dos fuentes; existe 
empero una pequeña discrepancia en los 
respectivos denominadores, por cuanto 
el DANE incluye en la Població n Eco­
nómicamente Activa a los mayores de 12 
años, en tanto el CEDE hasta 196 7 tomó 
como límite mínimo la edad de 14 años; 
a partir de 1967 el CEDE adoptó la base 
común de 12 años. 

b . Aun cuando no ha sido posible 
efectuar evaluaciones independientes de 
los procedimientos de muestreo emplea­
dos por ambas instituciones, ellos no 
parecen ser enteramente comparables . 
En primer término, el CEDE to mó solo 

su definición operacional. En términos más llanos 
si menos precisos, podría decirse que la confiabi­
lidad refiere a la comparabilida d de las mediciones 
efec tuadas por distintos observadores, mientras la 
validez dice a si se está midiendo efectivamente 
aquello que teóricamente se in tenta medir. Que 
estos requisitos de la medición sean a la par crucia­
les e independientes , bien lo atestigua el hecho de 
que sea lamentable tanto el estar vagamente .•.. en 
lo cierto (no confiabilidad) como el estar exacta­
mente ... equivocado (invalidez). 
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cabeceras municipales, al paso que el 
DANE cubre la totalidad del municipio; 
y si bien los datos del DANE pueden ser 
desagregados, variaciones mínimas en la 
demarcación rural-urbana alterarían la 
naturaleza del universo. En segundo lu­
gar, y por cuanto hace a las "Encuestas 
Urbanas", ellas encierran una tendencia 
cada vez mayor a subestimar la exten­
sión del desemple o , porque su universo 
no incluye las nuevas "urbanizaciones 
piratas", donde la incidencia de la deso­
cupación es posiblemente mayor2 2 . 

c. Aun si la desocupación visible hubiese 
sido calculada con toda precisión en una 
población y momento determinados, su 
comparación con las tasas correspon­
dientes a otra población o momento se­
ría facilmente engañosa. Esto se debe a 
la asociación existente entre desempleo 
abierto y participación en la fuerza de 
trabajo, bien en la hipótesis del "traba­
jador desalentado" (un alto nivel de 
desompleo desanima a algunos desem­
pleados "visibles" -que buscan trabajo-

22 
Robert L. Slighton (1974): "Desempleo Urbano en 
Colombia: Medición, Características y Problemas 
de Política". En H. Gómez y E. Wiesner (eds.) 
Lecturas sobre Desarrollo Económico Colombia­
no. Bogotá: FEDESARROLLO. 
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y les induce a retirarse de la fuerza laboral 
- dejar de buscar empleo --), bien en la 
hipótesis del "trabajador adicional" 
(cuando el desempleo visible es elevado, 
los ingresos de muchas familias se re­
ducen; para conservar su nivel de vida, 
otros miembros de la familia ingresan al 
mercado laboral). Estas situaciones se 
ilustran con cifras hipotéticas en el cua­
dro VJII.4, donde se comparan dos 
su bpo blaciones o momentos cuyas 
poblaciones en edad de trabajar son idén­
ticas. Según varíe la tasa de participa­
ción, un aumento en el número de de­
sempleados puede traducirse en aumen­
to, ("caso 1", hipótesis del trabajador 
adicional) permanencia ("caso 2") o 
disminución ("caso 3", hipótesis del tra­
bajador desalentado) en la tasa de des­
empleo visible. 

2. Validez 

En los análisis corrientes sobre desem­
pleo y subempleo, es frecuente cifrar la 
importancia de estos fenómenos, ora en 
que ellos represen tan "un volumen con­
siderable de mano de obra no utilizada o 
subutilizada", ora en que "parte de la 
fuerza de trabajo, urbana o rural, carece 
de una fuente de ingresos segura y ade-

CUADRO VIII - 4 

RELACION 1-IIPOTETICA ENTRE PARTICIPACION Y DESEMPLEO VISIBLE 

Subpo· Pobl ac ión Núm~ro de 
Tasa de participación 1 

Casos 
Poblac. economic. ac tiva 2 

CasOs 
blación en edad de desempleados 
o mo- trabajar visibles 
mento 

A 
B 

1.000 
1.000 

IOO 
150 

60% 
40% 

40% 
60% 

40% 
70% 

600 
400 

1 Tasa de participación = Población económicamente activa 
Población en edad de trabajar 

400 
600 

2 Población económicamente activa = Empleados +Desempleados visibles. 
Desempleados visibles 

. Tasa de desempleo visible = Población económicamente activa 

400 
700 

Tasa de desemple o visihle3 

Casos 

16.6% 25.0% 25.0% 
37.5% 25.0% 21.4% 
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cuada a las necesidades básicas del traba­
jador y de las personas a cargo suyo"2 3

• 

La asociación entre las tasas observadas 
de desempleo o subempleo y ambos 
problemas, subutilización de mano de 
obra y pobreza, es intuitivamente obvia: 
si la relación laboral es un intercambio 
de servicios por ingreso, una persona que 
no trabaje disminuye el producto poten­
cial (subutilización) y reduce los ingresos 
de su familia (pobreza) al propio tiempo. 
Pero un mismo "indicador" (la tasa de 
desempleo o subempleo) no puede re­
flejar con igual validez ambos fenóme­
nos. La situación es representada en la 
gráfica VIII.1: si bien las mediciones de 
desempleo describen válidamente parte 
del significado común a subutilización y 
pobreza (Area A), existen formas de 
subutilización-pobreza (B), como el uso 
ineficiente de capital humano, general­
mente no incluídas en la medición del 
desempleo. . Se dan además tipos de 
desempleo que no implican pobreza ni 
subutilización (C), como el "desempleo 
fricciona!" que , puede aumentar la efi­
ciencia económica y los ingresos futuros 
del trabajador. Más significativo es el 
hecho de que subutilización y pobreza 
tengan "dominios de sentido" diferentes 
y aún opuestos (D y E). En primer tér­
mino, ambos fenómenos son conceptual­
mente diferentes: la subutilización se 
refiere al potencial productivo de un 
país, la pobreza al nivel de vida de su 
población. Luego, los intentos de utiliza­
ción plena y eliminación de la pobreza 
no son necesariamente compatibles: una 
reducción de los salarios v.gr., puede 
contribuir al primero y dificultar el se­
gundo de estos objetivos. Por último, 
tanto la pobreza como la subutilización 
se extienden más allá del desempleo y 
subempieo observados por lo común. 
Idealmente, el grado de utilización de 
mano de obra habría de medirse por una 

23 OIT, op. cit. p. 15. 
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relación dada por el cociente entre el 
Potencial Laboral · Efectivamente Ocu­

pado y el Potencial Laboral Total, donde 
el Potencial Laboral tuviese en cuenta no 
sólo la cantidad de trabajadores dispo­
nibles y la extensión de su jornada, sino 
además su grado de calificación (educa­
ción, habilidad, experiencia .... ) y su 
combinación óptima con otros factores 
de producción. De su lado, la pobreza 
absoluta habría de indicarse por el vo­
lumen de población que vive bajo cierto 
nivel de ingreso, y la relativa quizá por 
algún parámetro de desigualdad en la 
distribución del ingreso. En cualquier 
caso y como insinúa la gráfica VIII .1, 
parece cierto que las tasas de desempleo 
muestran mejor el grado de subutili­
zación que el de pobreza, aunque el 
análisis anterior bien justifica el decir 
"no están todos los que son, ni son todos 
los que están". 

D. Evolución reciente del desempleo 
urbano visible 

Sería prolijo trazar aquí la variación 
ocupacional del país durante el período 
intercensal 1951-19642 4

• Pero vale sí 
repasar los principales hallazgos de las 
enc,uestas urbanas entre 1963 y 1969. 
Más importante, estos estudios registra­
ron altos niveles de desempleo abierto, 
particularmente en los centros más po­
pulosos2 5 : el cuadro VIII.5 resume la 
situación durante la década del 60, para 
Bogotá, Medellín, Cali y Barranquilla (la 
condición incompleta y no totalmente 
confiable de las fuentes hace necesario 
presentar valores máximos y mínimos en 
lugar de estima ti vos exactos). Si la des­
ocupación visible no parece exceder 

24 Exposiciones detalladas pueden verse en Juan F. 
Gaviria et alli ( 1971) op. cit., ó en Departamento 
Nacional de Planeación, op. cit. 

25 Isaza et al., op. cit., p. 133. 
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VALIDEZ DE LAS TASAS DE DESEMPLEO 
e SUBEMPLEO) COMO INDICADORES DE 

SUBUTILIZACION DE MANO DE OBRA e SUB) 
Y DE POBREZA e POB) 

NIVEl TEORICO 
( CONCEPTO ) 

NIVEL EMPIRICO 
( INDICADOR ) 

+ 1 
1 1 
1 1 
1 1 

·~ TASA DE DESEMPLEO 
( SUB EMPLEO ) 
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Año 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 

CUADRO VIII- 5 

PROMEDIO PONDERADO DE 
DESEMPLEO ABIERTO EN LAS 

4 CIUDADES MAS GRANDES, 
1963-1969 

Tasa(%) 

10.0- 12.0 
10.0-12.0 
9.5-11.5 

10.5-12.5 
13.0-15.0 
12.0-14.0 
9.5-12.5 

Fuente: CEDE: Encuestas Urbanas y éálcu' 
los de OIT, op. cit. Elaborados por A. Berry 
(1972): Unemployment as a Social Problem 
in Urban Colombia: Sorne Preliminary 
Hypothesis and Interpretations, (Mimeo) 
Tabla l. 

notablemente a aquella de otras ciudades 
iberoamericanas hacia el mismo perío­
do2 6 , su magnitud no deja de ser preo­
cupante: cálculos burdos sugieren una 
tasa "tolerable" máxima cercana al 
5.0% 2 7 esto es, la mitad del desempleo 
más bajo observado en la década. En 
términos de tendencia, los datos indican 
ligero descenso en el desempleo entre 
1963 y 1965, para elevarse luego gra­
dualmente hasta 1968 (cuya tasa excede 
en cerca del 25.0% a la registrada en 
1965); en 1969 el empleo aumenta con­
siderablemente, reduciendo la desocu­
pación a su nivel de 1965. Estas cifras 
siguen de cerca las viscicitudes del em-

26 Mig¡wl Urrutia (1968): "Métorlos para Medir los 
Diferentes Tipos de Subempleo y Desempleo en 
Colombia" (p. 31), y Martha Fernández (1968) : 
"Características de la fuerza de Trabajo de los 
Países Latinoamericanos" (p. 281) presentan al­
gunas compa-raciones. Ambos se encu entran en 
CEDE (ed.) op. cit. 

2 7 Estimativos de FEDESARROLLO, con base en el 
análisis de Urrutia ( 1968): "El Desempleo Disfra­
zado en Bogotá", en CEDE (ed.), up. cit., pp. 48, 
49 y de OIT, op. cit. 
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pleo fabril, qu e aumentó a un ritmo de 
2.5% anual entre 1963 y 1965, se redujo 
a un 0.3% entre entonces y 1968, para 
elevarse en 1969, a un satisfactorio 
8.1 %28_ 

Según Slighton, los guarismos de 
empleo reflejan ade más las variadas po­
líticas económicas de la década y entre 
ellas, la devalu ac ión de 1962, las refor­
mas del Ministro Sanz de San tamaría y 
las decisiones oficiales sobre comercio 
exterior 29 . Empero, estos impactos 
fueron en todo indirectos, pues la meta 
de contro lar los niveles de ocupación no 
figuró entre las perseguidas por la polí­
tica gubernamental de la época. Haciendo 
eco a la opinión entonces en boga entre 
los economistas, se suponía - como en el 
Plan General de Desarrollo para 
1960-19 7 0- que la desocupación dis­
minuiría gradualmente a sola condición 
de que el Pro duc to Nacional creciera con 
la velocidad suficiente. 

El espejismo de considerar al empleo 
como un subproducto mecánico del cre­
e imiento persistió incólume hasta la 
publicación del informe "Hacia el Pleno 
Empleo" en 1970. La riqueza de este 
informe, como su influencia en las polí­
ticas económicas de años recientes, bien 
iustifican resumir sus principales obser­J . 

vaciones. Empieza la OIT por establecer 
la necesidad de generar "cinco millones 
de empleos" adicionales para 1985, si se 
quiere bajar la desocupación a un nivel 
del 5.0%. Tan ambicioso objetivo no 
puede depender exclusiva ni principal­
mente de incrementadas tasas de ahorro 
e inversión, las cuales tendrían entonces 
que elevarse a cerca del 30.0% a~mal du­
rante los quince años . Por lo m1smo, se 
hace preciso canalizar la inversión hacia 
actividades intensivas en mano de obra, 

28 Estimativos de FEDESARROLLO, con base en 
estad ísticas del DANE. 

2Y R. L. Slighton, op. cil .. 1-'P· 109, 110. 
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sacrificar inclusive la productividad, para 
reducir el coeficiente marginal del capi­
tal. Esta necesidad descarta tanto la 
"estructura agrícola" como la "estruc­
tura industrial" - donde el empleo sería 
generado exclusivamente por una u otra 
actividad- y fundamenta la opción por 
una "estructura intermedia": en tanto 
el sector agropecuario ha de contri­
buir con cerca de un millón de nuevas 
ocupaciones, los cuatro millones res­
tantes provendrían de los sectores se­
cundario y lerciario, en los volúmenes 
descritos por la primera columna del 
cuadro VIII.6 . Según indica el mismo 

CO Y UN T UR A EC O NOMI CA 

cuadro, la OIT recomendaba elevar 
considerablemente el ritmo de crecimien­
to en todos los sectores (compárense las 
tasas requeridas con las observadas entre 
1964 y 1970), en particular . en las acti­
vidades de tipos "Beta" y "Gamma". La 
agricultura debería aumentar su produc­
tividad con el fin de evitar "cuellos de 
botella" en la expansión de otros sec­
tores. Por ú ltimo, y con el propósito de 
ampliar el mercado y reasignar la de­
manda de acuerdo con la nueva estruc­
tura productiva, la Organización reco­
mendaba además medidas profundas 
hacia la redistribución del ingreso. 

CUADRO VIII- 6 

EMPLEO ADICIONAL REQUERIDO POR LA PROPUESTA OIT, TASAS DE CRECIMIENTO 
EN EL PRODUCTO REQUERIDAS (1970·1985) Y OBSERVADAS (1964·1970 y 1970·1974), 

POR SECTORES 

Número de empleos Tasas de crecimiento del PIB 
adicionales requeridos Requeridas Observadas 

Sector ( 1970-1985) (miles) (1970·1985) (1964· 1970) (1970·1974) 

Agropecuario 802.3 5.4 3.4 5.0 
"Alfa" 1 802.4 9.1 6.6 

Minería 31.3 4.6 3.8 -4.9 
Ind. Moderna 411.6 9.2 6.7 8.2 
Servicios Públicos 10.4 12.5 10.5 
Transporte 349. 1 9.5 6.3 

"Beta"2 2.3 13.0 8.5 5.1 
Construcción 682.5 10.8 10.2 12.3 
Industr ia Artesanal 422.0 7.9 3.8 
Comercio 750.2 8.5 3.5 7.6 
Servicios personales 458.5 6.5 5.0 

"Gamma"3 
1.292.1 9.3 5. 1 

Bancos 161.5 8.5 5.5 
Otros servicios 1.1 30.6 9.5 5.0 

Total 5.210.0 8 .1 5.2 6.7 

Fuentes: OIT, o p. cit., Apéndices 2 y 3; CIE ( 1971): "Implicac iones de la Propuesta OIT", Boletin 
Mensual de Estadística, DANE, 236 (Marzo): Xl ll-XXJV, cuadro 1 y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Típicamente requieren elevado capital, calificación profesional superior a la med ia e importantes 

cambios en la productividad y la producción. 
2 Típicamente requieren medio o bajo capital, calificación profesional inferior a la media y escasos 

3 
cambios en la producción y la productividad. 
Típicamente requ ieren bajo capital, cal ificación profesional mayor que la media y escasos cambios 
en la producción y la productividad. 
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Algunas de las directrices sugeridas 
por la OIT fueron recogidas en el Plan de 
"Las Cuatro Estrategias" (impulso a la 
construcción - una actividad tipo "Be­
ta"- ; ofensiva exportadora -incluyendo, 
bienes intensivos en mano de obra- ; 
elevación de la productividad agrícola, y 
programas de bienestar social - presv.­
miblemente redistributivos-- ). El éxito 
de las dos primeras estrategias es tan 
conocido como el relativo fracaso de la 
tercera y el más pronunciado de la ú lti­
ma3 °. En cuanto se refiere al crecimien­
to sectorial entre 19 7 O y 19 7 4, es claro 
que a excepción de la construcción la 
economía avanzó a un ritmo sensible­
mente inferior al requerido para cumplir 

30 Al menos en cuanto toca a la redistribución del 
ingreso. 

con las expectativas de la OIT, Sl bien 
cada sector, salvo la minería, mejoró 
claramente su comportamiento histórico. 

Las cifras de desempleo urbano 
(cuadros VIII.7 y VIII.2) reflejan en 
cierto grado la evolución económica 
duran te el quinquenio. Si las tasas por 
ciudad son más bien erráticas, y su 
comparación con las provenientes del 
CEDE entre 1963 y 1969 no del todo 
legítima, parece notarse cierta tendencia 
al aumento en la participación y un de­
sempleo en general menor q ue el obser­
vado entre 1966 y 1968, pero mayor al 
de 196931

• Conclusiones algo más firmes 
pueden ser derivadas de l cuadro Vlll. 2. 

31 Véanse las cifras del CEDE, resumidas por OIT, op. 
cit., Apéndice l. 

CUADRO VIII- 7 

TASAS DE PARTICIPACION, DESEMPLEO Y SU BEMPLEO VISIBLES 
POR CIUDADES (1970- 1974) 

Bogotá 
Participación 
Desempleo 
Subempleo 

Cali 
Participación 
Desempleo 
Subempleo 

Medell ín 
Participación 
Desempleo 
Subempleo 

Barranquilla 
Participación 
Desempleo 
Subempleo 

1970 

Jun.-jul .-

13.0 

12.4 

11.4 

Mar.-abr. 

33.3 
8.9 

32.7 
10.9 

28.9 
13.1 

32.3 
9.2 

197 1 

Jul.-ag. 

9.3 

9.4 

12.1 

11.3 

Fuentes: ( 1970) DANE: Encuesta de Hogares. 
(1971 -1974): DANE, Avances de las Encuestas de Hogares. 

1972 1974 

Nov.-dic. Oct.-nov. Junio Octubre 

32.6 37.9 35.4 
8.4 6.8 10.7 10.0 

11.6 13.5 16.3 16.4 

35.0 36.1 
10.5 13.2 11.3 12.6 
15.7 14.4 15.8 

33.4 34.6 
12.7 14.2 13.5 12.9 
22.6 16.8 12.2 

33.7 35.4 
15.2 14.6 18.4 
21. 5 6.8 25.4 
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El año 1969, como se dijo, trajo 
muy visible reducción del desempleo 
urbano; la ocupación industrial aumentó 
en 8.1 % (cuando lo había hecho en sólo 
2.0% en 1968 y había decrecido el 2.0% 
en 1967)32 , y el producto generado en 
la construcción también se elevó. Así, la 
más alta desocupación de 1970 pudo 
responder al detenimiento temporal en el 
ritmo industrial y constructor. En 19 71 
ambos sectores se recuperan un tanto, 
y el desempleo declina paralelamente. 
Para 1972, y sin obstar el brusco deteni­
miento en la construcción, el desempleo 
se reduce algo más, en respuesta quizá al 
muy satisfactorio desempeño del sector 
fabril. En contraste, en el año 1973 tuvo 
lugar un auge de la ac tividad cons-truc­
tora resultado de la implementación del 
sistema de Ahorro en Valor Constante, al 
lado de un buen nivel de avance indús­
trial; tales comportamientos llevaron al 
desempleo urbano al más bajo nivel de 
los últimos 15 años. Infortunadamente, 
esta tendencia descendente se perdió en 
1974 y, según nuestras proyecciones, el 
desempleo tocará niveles peculiarmente 
preocupantes durante el año en curso. 

La pintura anterior sería incom­
pleta si no se hiciera alusión, breve y 
fragmentaria de necesidad, al curso de 
los salarios en el último quinquenio. Si 
bien el empleo visible se redujo bastante 
entre 1971 y 1973 y el salario nominal 
aumentó en un 49.0%, el explosivo in­
cremento en el costo de la vida - 60.8% 
para obreros- trajo consigo una pérdida 
del 9.4% en el poder adquisitivo del sa­
lario3 3 . La situación empeoró aún más 
durante el pasado año, cuando al aumen-

32 Cálculos de FE DESARROLLO con base en cifras 
del DANE. 

33 Departamento Nacional de Planeac ión (1974) : 
Evolución del Empleo y los Salarios en los Sectores 
de la Industria Manufacturera y Construcción, p. 
34. 

COYUNTURA ECONOMICA 

to del desempleo se sumó un deterioro 
en el salario real próximo al 7. 0%3 4 

• 

Pero los reajustes en el ingreso laboral ya 
implementados por el gobierno 3 5 y los 
prosp ectados por los empresarios3 6 

hacen factible el recuperamiento, o al 
menos el cese en la caída, del salario real. 
De esta manera si, en términos relativos, 
1971-1973 trajeron poco para muchos, y 
1974 trajo poco para pocos, 1975 parece 
prometer mucho para pocos. En cual­
quier caso, el futuro más largo del em­
pleo no es halagador en modo alguno, 
aún si el país acogiese con entusias mo 
una política de ocupación plena3 7

• 

E. Implicaciones del desempleo 

El intento de estimar en alguna 
aproximación las repercusiones econó­
micas y psicosociales de la desocupación 
en Colombia, tropieza con escollos con­
ceptuales y empíricos de toda índole. 
Vale empero revisar algunas caracterís-

34 Cálculos de FEDESARROLLO con base en avances 
de la Encuesta mensual del DANE (142 esta­
blecimientos). 

35 El salario mínimo fue corregido entre 30.0 y 40.0% 
y los pagos laborales del sector oficial fueron ele­
vados en un 20.0% 

36 Cálculos preliminares basados en la Encuesta 
Industrial de FEDESARROLLO mues tran cómo 
los empresarios esperan reajustes del 15.6% para 
empleados y del 20.5% para obreros. De materia­
lizarse estos aumentos quizá alcancen a contra­
rrestar la elevaciór. de precios prospectada, cercana 
a l 20.0% (Véase el cálculo pertinente en la presente 
edición de COYUNTURA ECONOMIC<\l.: 

3 7 El plan OIT, que consagraría todos los recursos 
nacionales movilizables a la lucha contra el de­
sempleo, no parece viable: cálculos de Die ter 
Zschoch y del Centro de Investigaciones Econó­
micas de la Universidad de Antioquia muestran 
cómo la elasticidad empleo-producto (medida de 
los cambios rela tivos en el empleo asociados con 
cambios relativos en el producto) propuesta por la 
OIT para Colombia (. 79) es mucho más optimista 
que la cifra observada en otros 15 países de di­
versos niveles de desarrollo relativo. Zschoch 
( 1968) : El Empleo en Colombia. Bogo tá, T ercer 
Mundo ; CIE, op. cit. pp. XVII ss. 
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ticas de la composición y dinámica del 
desempleo abierto, con la esperanza da 
aportar material -siquiera endeble, 
sesgado quizá- al logro de aquel intento. 
En cuanto hace referencia a la estructura 
demográfica del desempleo, las investi­
gaciones de la pasada década permiten al 
menos algunas generalizaciones empí­
ricas 3 8 

, entre ellas: 

l. La desocupación visible incide más 
entre los grupos de edad jóvenes; cerca 
del 60.0% de los desempleados eran me­
nores de 25 años y un 80.0% no llegaban 
a los 35 años. Este hecho quizá reflej a la 
creciente dificultad de encontrar traba­
jo3 9 , o quizá la menor presión que ex­
perimentan los jóvenes para aceptar un 
empleo que no les satisface plenamen­
te4 o. 

2. En general, el desempleo urbano 
femenino es mayor que el masculino (a 
mediados de 1970, las respectivas tasas 
eran de 12.2 y 8.8%41 

). El fenómeno no 
admite interpretación fácil, debido a las 
diferencias en participación, a la distinta 
incidencia del desempleo según edades y 
en fin, a la discrepante orientación de los 
sexos hacia el mercado laboral. Pero muy 

38 Las regularidades que siguen han sido reseñadas y 
discutidas por Isaza e t. al., o p. cit. ; Antonio Urdi­
nola: "Empleo, Desempleo y Subempleo en Co­
lombia", en Gómez y Wiesner (eds.) op. cit. pp. 
86-89 ; OIT op. cit., pp. 386- 389 ; Albert Berry 
(1972) :Unemploy ment as a Social Problem in Urban 
Colombia: Sorn e Preliminary Hypothesis and Jn­
te rpretations. Economic Growth Cen ter, yale 
University (mimeo); Miguel A. Antequera ( 1962) : 
Ocupación y Desocupación en Bogo tá ; Las Ferias. 
CEDE, Unive rsidad de los Andes; CEDE ( 1968) 
(ed) , op. cit., passim; R. A. Slighton, op. cit. ; D. 
Sal azar, o p. cit. ; M. Selowsky ( 1969): " El Efec to 
del Empleo y el Crecimiento sobre la Rentabilidad 
de la Inversión Educacional", Revista de Planea­
ción y Desarrollo, 1, 2. 

39 Urdinola, op. cit., pág. 87. 

40 B . , erry, o p. c1t., pag. 27. 

41 Salazar, op. cit., pág. 62. 
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bien puede estar además actuando la 
discriminación antifeminista. 

3. Respecto del estado civil, pocos de 
quienes buscan trabajo por primera vez 
("aspirantes") son jefes de hogar; entre 
los cesantes varones, los jefes de hogar 
constituyen cerca del 40.0%, y entre las 
mujeres cesantes sólo un 10.0 a 20.0% 
tienen esa responsabilidad. Si bien las 
tasas no han sido " estandarizadas" y 
cualquier inferencia es por lo mismo 
aventurada, cabría pensar que en general 
los aspirantes no son jefes de hogar por 
su temprana edad, en tanto que el costo 
del desempleo resulta demasiado alto 
para los jefes de hogar4 2

, quiénes busca­
rían entonces retener su ocupación ac­
tual. 

4. Los aspirantes contribuyen a un 
30.0 - 40.0% del desempleo abierto, 
mientras los cesantes representan más 
de • la mitad de los desocupados; los 
primeros son además mejor educados y 
aspiran a posiciones mejor remuneradas 
que los segundos. La diversa composi­
ción de edad entre ambos grupos, la 
expansión secular de la escolarización y 
la gradual elevación de la estructura 
ocupacional en el país (o el más ambicioso 
carácter de los jóvenes4 3) parecen ex­
plicar los hallazgos precedentes . 

42 Una interpretación alternativa es sugerida por 
Berry, op. cit., para quien el desempleo en Co­
lombia es más bien voluntario que determinado por 
restricciones en la demanda de trabajo. El espacio 
prohibe intentar aquí u.na evaluacion detallada de 
esta tesis, inteligente aunque algo especiosamente 
sostenida. Baste anotar cómo el argumento de 
Berry implicaría la existencia de un alto volumen 
de población ex traordinaria mente exigente, inca­
paz de aceptar los empleos supuestamente dispo­
nibles, y ello sería un "problema social" al menos 
tan serio como el . que el propio autor intenta 
minimizar. Para no mencionar las reminiscencias de 
una etica que culpa a los pobres por su fracaso, 
ética que fuera alguna vez popular en la ciencia 
americana (cfr. p. ej. , Ch. A. Valentine (1968) : 
Culture and Poverty. Chicago : University of 
Chicago Press) . 

43 OIT, op. ci t., pág. 388. 
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5. Existe una relación inversa entre 
desempleo y nivel educacional: hacia 
1964, solo once de cada cien profesiona­
les y trece de cada cien bachilleres care­
cían de trabajo; en contraste, diecinueve 
de cada cien personas con instrucción 
primaria y veintitrés de cien analfabetas 
figuraban entre los desocupados4 4

• Estos 
números parecen sugerir el impacto del 
des empleo tecnológicamente determi­
nado, desfases en la calificación de mano 
de obra y quizá también la emergencia 
de un sector social no sólo inocupado 
sino inocupable. Pero de nuevo, la ausen­
cia de información complementaria hace 
riesgosa cualquier interpretación. 

6. Si no concluyente, existe al menos al­
guna evidencia al efecto de que los nativos 
tienden a estar desempleados con mayor 
frecuencia que los inmigrantes. En Bogo­
tá por ejemplo, "13.0% de los empleados 
son nacidos en la ciudad, 12.0% corres­
ponde a personas nacidas en otra locali­
dad del departamento y 15.0% en otros 
departamentos" 45

• El profesor Berry 
recurre a es te fenomeno en defensa de su 
tesis - el desempleo es sobretodo volun­
tario- pues los nativos de la ciudad se­
guramente cuentan con el apoyo eco­
nómico familiar necesario para prorrogar 
la aceptación de empleo4 6 

. Con todo, la 
mejor calificación laboral de los migran­
tes observada a menudo4 7

, y la posibi­
lidad de que "el migrante potencial no se 
traslade a la ciudad a menos qu t;; tenga 
una oferta de trabajo relativamente se­
gura"4 8 , podrían avanzarse como inter­
pretaciones alternativas. 

7. Los desocupados aspiran a enro­
larse entre los "artesanos" (vagamente 

44 Selo wsky, op. cit., p. 29. 

45 OIT, op. cit. p. 387. 

46 Berry, op. cit., pp. 3 5 ss. 

47 
Véase la bibliografía citada en la nota 13. 

48 Slighton, op. cit., p. 127. 
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definidos en las encuestas urbanas), los 
oficinistas, los vendedores y los traba­
jadores de servicio (exceptuando el 
doméstico )4 9 

• A primera vista, estas 
preferencias reflejan la mayor facilidad 
de ingresar en actividades "monopolís­
ticamente competitivas", donde indivi­
duos relativamente poco calificados y de 
escaso capital pueden establecerse por 
cuenta propia~ 

8. La parca información disponible 
sugiere además algunas hipótesis sobre la 
dinámica social del desempleo, hipótesis 
que, si muy preliminares, pueden arrojar 
luz sobre las implicaciones sociológicas y 
políticas de la desocupación. 

a. En la experiencia de países m­
dustrializados, las "clases medias" se 
desarrollaron con posterioridad al creci­
miento sustancial de los sectores obreros; 
en contraste, las naciones iberoamerica­
nas han venido presenciando la expansión 
anticipada y desproporcionada de sus 
estratos medios 5 0

. Quizá la distribución 
ocupacional de empleados y desemplea­
dos en Colombia pueda tomarse como 
indicador de que esta dinámica seguirá 
registrándose: en tanto las actividades 
"no manuales" (típicas de clase media) 
comprendían el 43.7% de la población 
ocupada en 1967, un 51.8% -de los de­
sempleados buscaban colocación en este 
tramo. Entre las ocupaciones "manua­
les", las cifras respectivas eran de 53.6% 
y 4 7.5%5 1 

• Si las pretensiones del 
desempleado encontrasen satisfacción, 
aumentaría pues el volumen de los es­
tratos medios a expensas de la participa-

49 Isaza, op. cit., pp.l14ss. 

5° Cfr. Glaucio A. Dillon Soares (1961): "Economic 
Dcvelopment anrl Class Structure", en S. M. Lipse t 
y R. Bendix (cds.): Class, Status and Power. 
Glencoe: Free Press. 

S 1 
Los porcentajes no suman 100 por la presencia de 
ocupaciones difícilmente clasificables. Cálculos de 
FEDESARROLLO con base en las Encuestas del 
CEDE. 
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ción obrera. Las resonancias sociales y 
políticas de este fenómeno no necesitan 
ser repetidas aqu í5 2 

b. El proceso de modernización pa­
rece venir incrementando la actividad 
laboral de las mujeres, en especial de las 
mejor educadas5 3

• Por lo demás, el nivel 
medio de calificación femenina bien 
puede ser menor que el de los hombres 
en la misma posición de clase social. Así, 
las mujeres de clases más elevadas em­
pezarían a competir por posiciones ocu­
pacionales algo más bajas que las de sus 
esposos, desplazando - en igualdad de 
condiciones- a individuos que de otra 
manera podrían desempeñarlas. Se daría 
entonces una especie de "reacción en 
cadena", cuyo resultado neto sería la 
concentración ulterior de los ingresos 
familiares. En apoyo indirecto a esta 
hipótesis milita la sustancial elevación en 
la estruct~ra ocupacional femenina entre 
1951 y 1964: las mujeres profesionales 
pasaron de un 4.6% a un 9.2% de las 
trabajadoras; ejecutivas, oficinistas y 
vendedoras vieron aumentar su partici­
pación del 11.0% al 17.0% entre ambas 
fechas. Podría pensarse que la contrac­
ción en el empleo generado por el sector 
primario hace falaz este argumento, al 
elevar la participación de ocupaciones 
más elevadas para ambos sexos; pero en 
el caso de la mujer, el empleo agrícola 
decreció ap~nas en 3 puntos (de 14.0% 
a 11.0%) en tanto los tramos obreros y 
de servicios lo hacían en 12 puntos (de 
67.0% a 5.~.0% )54 

52 
Luis Ratinoff (1965): "Los nuevos Grupos 
Urbanos. Las Clases Medias" en S. M. Lipset y A. 
Solari ( eds): Elites en Latinoamérica. Buenos 
Aires: Paidós;José Nun (1967): "América Latina. 
La Crisis Hegemónica y el Golpe Militar". Univer­
sidad Nacional de Colombia. Lecturas del PLEDES. 

53 
A. Angulo y C. de Rodríguez (1974): Female 
Participation in Economic Activity in Colombia. 
Ginebra: OIT. 

54 
Cifras calculadas a partir de R. A. Berry (c. 1974): 
Constant Utilization of the Labor Force Despite 
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c . La elevación de las expectativas de 
movilidad social, frustradas en mucho 
por el deterioro secular en el poder ad­
quisitivo del salario, podrían estar dando 
paso a una conducta familiar económi­
camente racional: en tanto el jefe 
permanece empleado en actividades no 
totalmente satisfactorias, pero que ase­
guraf\ al menos el ingreso básico de su 
familia, miembros adicionales de la 
misma ingresan en el mercado laboral en 
busca de trabajos mejor remunerados. 
Quizá es te mecanismo pudiese dar 
cuenta en alguna medida, de la gran 
incidencia del desempleo entre quienes 
no son jefes de hogar, así como de sus 
más exigentes aspiraciones ocupacio­
nales5 5 . Conductas paralelas han sido 
documentadas en el contexto de la mi­
gracións 6 y de las orientaciones al 
mercado de los pequeños agricultoress 7

• 

d. Sin mucha evidencia directa po­
dría conjeturarse qu~ el desempleo sirve 
en cierta forma como mecanismo de 
movilidad social. Las cifras del cuadro 
VIII.8 permiten tres precisiones al res­
pecto: 

i) Ciertas ocupaciOnes tienden a 
"retener" sus miembros (servicios, ofi­
cinistas, artesanos-obreros, profesio­
nales-ejecutivos y transportadores, en 
orden de magnitud relativa) mientras que 
otras sirven como "surtidoras" de las 
demás categorías ocupacionales (servicio 
doméstico y vendedores); 

ii. Las ocupaciones más altas tienden 
a "expeler" hacia abajo a muchos de sus 

Rising Open Urban Unemployment: Colombia 
(mimeo). 

S 
5 Isaza, o p. cit. Apéndice, Tablas 3A, 3B, 3C y 3D. 

56 Michel Todaro (1969) : "Rural Urban Migration, an 
Explanatory Model", Oxford Economic Papers. 

s 7 R. Wefford ( 1969): "Subsistence and Market 
Agriculture among Uganda Small Farmers". 
]ournal of Agricultura/ Economics, XXVI. 
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CUADRO VIII -- 8 

PORCENTAJE DE CESANTES QUE BUSCAN OCUPACIONES DE NIVEL ECONOMICO 
IGUAL, SUPERIOR O INFERIOR AL DE SU OCUPACION ANTERIOR (Bogotá, 1967) 

Ocupación Buscada 
Ocupación Anterior Igual Superior Inferior 

Profesionales y ejecutivos 77.8 0.0 22 .2 
Oficinistas 83.8 0.0 10.8 
Vendedores 45.5 13.6 36 .3 
Transportadores 72.7 9. 1 18.2 
Artesanos-Obreros 81.7 12.6 4.2 
Servicios 86.7 13.4 0.0 
Domés ticos 33.3 66.6 0.0 

Fuente: Isaza, op. cit. Tabla 6B. Las ocupaciones fu eron clasificadas según niveles económicos con 
base en los da tos suministrados a la 01T por el CEDE (OIT, op. cit. Apéndice 4, cuadro 23). 

miembros (movilidad descendente), se­
gún lo atestigu a el hecho de qu e ex­
empleados de los cu a tro primeros rangos 
(ejecutivos y profes ionales , oficinistas, 
vendedores y transportadores) aspiren en 
po rcentajes más al tos a posicio nes in­
feriores que a empleos mejor remunera­
dos; 

m. A la inversa, las categorías más 
baj as (ar tesan os , obreros , se rvic ios do­
m ésticos) al ser desempleadas, buscan 
ascender más qu e descender en la escala 
social 5 8

. 

e . Nada se sabe acerca de las o rien­
tac iones políticas de los desocupados 
colo mbi anos. Pero , a tando cabos de 
razon amiento y evidencia de o tras so­
ciedades , podría especularse sobre la 
contribución del desempleo urb ano a la 
génesis de c ier tos fenómenos políticos: si 
es cierto que el sistema educacional 
tiende a certificar más pro fesionale s, 

58 An álisis rl e es ta í ndulc no pueden aco~crsc sin 
benefic io de inven tario. En parti cu lar, es posible 
que el mecanismo de Hrcgres ión hac ia la 'n1cdia" 
es té confundie ndo los resultados. Cfr., P. 1\1. Blau y 
O. D. Dun ca n: {1964): Thc Amen:ran 
Ou:upational Slruclure. New York: Wil<: y. 

liberales en especial, de los demandados 
por la econ o mía nacional 5 9

, y si las 
" clases medias " urbanas tienden a crecer 
"artificialmente" (según se insinu ó), es­
tarían dados algunos de los ingredientes 
t ípi cos para coaliciones populistas6 0 

Las dive rsas regularidades empíricas 
e hipótes is reseñadas no co nverge n con 
entera consistenci a al diagnóstico si mple 
sobre las impl icaciones económicas y 
sociales del desempleo en Colombia. Los 
hechos descritos apuntan en varias di­
recc iones : respecto de la u t ilizació n de 
mano de obra, el carácter " est ructural" 
más bien que "fricc ion a!" de la deso­
cupación, su may or incidencia entre los 
j óvenes (potencialmente más pro ducti­
vos) y el desperdicio de capacidad lab o­
ral femen ina ag-ravan rela tivamente la 
subutilización, en tanto la mayor 
actividad de inmigrantes urbanos e in­
dividuos edu cados hacen por su reduc-

59 L a cons id e ra b le "fuga de cerebros" podría 
testimoniar este hecho. 

60 Vi·anse los varios ensayos, en especial el de 
Torcual Lo S. di Tella, en G. Germani ( ed) ( 19 7 3): 
Populismo y Conlradiccirm<'s de Clase en América 
Latina. México: Era. 

• 
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ción relativa. En cuanto atañe al desem­
pleo como indicador de pobreza, parece 
cierto que los desocupados visibles no fi­
guran en desproporción entre los 
absolutamente deprivados: la mayor 
incidencia de esta forma de desocu­
pación entre quienes no son jefes de 
hogar, entre los nativos urbanos, entre 
los trabajadores no manuales, sugiere 
bien el punto6 1 

• Pero en un país donde 

61 El argume nto es desarrollado por R. A. Berry,op. 
cit., passim. 
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los más pobres viven literalmente en el 
límite de la subsistencia y donde la segu­
ridad social contra el desempleo es prác­
ticamente nula, aún niveles relativamen te 
bajos de desocupación abierta entre los 
muy pobres - que siguen siendo altos en 
términos absolutos·- serían ·motivo de 
seria preocupación. Finalmente, la ac­
tuación persistente de las causas secula­
res del desempleo atrás recontadas, como 
las resonancias políticas y sociales de la 
desocupación, no pueden sino sugerir 
prognosis pesimistas. 



Situación y perspectivas de la 
Economía Mundial 

A. Introducción 

Los cambios bruscos en el pano rama 
económico mundial son fenómenos del 
pasado inmediato . 

Entre el fin de la segunda guerra y los 
primeros años de la década actual, la 
economía y el comercio crecieron a rit­
m os sostenidos y prácticamente llegó a 
considerarse que era posible minimizar 
las flu ctuaciones del ciclo económico, 
dado que se contaba con los instrumen­
tos adecuados para realizar ajustes mar­
ginales en la tendencia de las variables 
económicas; mediante medidas de polí­
tica monetaria y fiscal se podían afectar 
el ahorro, la inversión, la demanda, el 
crecimiento del producto, el comercio, 
etc. Con sólo introducir modificaciones 
leves en la política se lograban los resul­
tados esperados y el crecimiento conti­
nuaba sin traumatismos mayores sobre 
los niveles de precios o el empleo. 

Hace aproximadamente dos años el es­
quema se rompió. De la estabilidad de 
los últimos veinticinco años se pasó a la 
situación opues ta y los países desarro­
llados del mundo occidental se han visto 

1'v1orris Harf y Carlos Caballero 

enfrentados a flu ctuaciones en su ac tiVI­
dad económica, de tal magnitud, que han 
llevado a los gobiernos a tomar decisio­
nes y utilizar instrumentos que se apar­
tan radicalmente de la ortodoxia del pa­
sado . De lo apropiado teóricamente se ha 
pasado a lo necesario pragmáticamente. 

Obviamente, en una situación de 
cambio permanente, el análisi~ de diag­
nós tico conduce a la alteración de las 
políticas en períodos muy cortos y a 
adoptar medidas de efectos contrarios. 
Y, tal vez lo importante del pragmatis­
mo, ha sido precisamente poder identi­
ficar rápidamente los problemas y poner 
en prác tica medidas para resolverlos in­
mediatamente; los resultados de las de­
cisiones se reflejan también en breve tér, 
mino y, dependiendo de ellos, se actúa 
nuevamente. 

Ejemplo excelente de lo descrito lo 
constituye la evolución de la política 
económica en los países industrializados 
en los últimos seis meses, tal como se des­
cribe en este informe, que incluye, 
además, una explicación de las razones 
que condujeron a que la economía occi-
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dental entrara en el períod o de cambio, 
incertidumbre y manejo pragmático, al 
que se ha hecho referencia . 

A todo lo largo del inform e se trata de 
analizar los fe nómenos o medidas que 
afectan a la econo mía colo mbiana" y, si 
bien no se presentan prediccio nes cuan­
t itativas , se busca prospectar un escen a­
rio que , conjugado con las perspectivas 
internas , sea de utilidad para compren der 
la fo rma en qu e evolucione la econom ía 
del país en 1975. 

Un último punto merece comentario 
antes de entrar en materia. El crecimien­
to de las exportaciones de Colo mbia en 
los últimos tres años y la m ejora de las 
reservas internacionales, llevó a suponer 
que el estrangulamiento en el sector ex­
terno era cosa del pasad o . La desfavora­
ble perspectiva internacio nal que se ma­
nifies ta en una reducción de la demanda 
y una baj a de los precios para los pro ­
du ctos de exportac ión, coloca nueva­
mente al país en una situación con­
dicion 'lda a la manera en qu e se logren 
resolver los problemas de balanza de 
pagos . De ello es responsable la econ o­
mía internacional en un m o mento en el 
cual se suponía que era posible dar prio­
ridad a la solución de los múltiples con­
flictos internos que vive el país . De ahí la 
importan cia que reviste en es te m o m ento 
estudiar la marcha de las economías del 
mundo industrializado . 

B. Las perspectivas de la actividad eco­
nómica mundial 

Resulta extremadamente difícil esta­
blecer la evolución de la demanda agre­
gada en los pa íses industrializados duran­
te 19 7 5. Es bien conocido que la eco­
nomía de estos países sufrió cambios 
agudos en 1974, atribuibles a dos causas 
principales: el haber atravesado p or un 
período cercano a los dos añ o s que se 
caracterizó por una fuerte presión de la 
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demanda, sin la consecuente y necesaria 
respuesta de la oferta, y por el alza sus­
tan cial y repentina de los prec ios del pe­
tróleo en octubre de 1973. Estos facto ­
res, unidos a las medidas puestas en 
práctica para enfren tarlos, condujeron en 
el año anterior a una ace leración d e la 
inflac ión y a una disminuc ión en los rit· 
mos de c recimiento de la pro du cció n 
mundi al. 

Los indicadores económicos señala ban 
en diciembre de 19 7 4 la presenc ia de una 
recesió n en los p a íses desarro llados; en el 
curso del añ o su producción conjunta 
cayó abrup tamente con respecto a la de 
1973 , mie n tras qu e los precios al consu­
mid o r co ntinuaban incrementándose 
apreciablemente. Ambos fenómenos pue­
den comprobarse en los cuadros IX.1 y 
IX.2 en d onde no sólo es posible obser­
var la evolución del Pro ducto Interno 
Bruto (PIB) y de los precios al consumi­
dor en los pa íses miembros de la Orga­
nizac ión p ara el Desarro llo y la Coope­
rac ión Económica (OECD ), sino también 
las proyecciones realizadas por esta ins­
titución para 197 5. 

Las proyeccion es presentadas se ela­
boraron a principios de 19 7 5 y se basa­
ron en el supuesto de que los gobiernos 
de los pa íses miembros n o m o dificarían 
su política económica (únicamente seto­
maron en cuenta las anunciadas y efec­
tuadas por Alemania y Canadá). Al es­
cribir este informe, otros países , Estados 
Unidos entre ellos, h abían anunciado 
medidas p ara h acer frente a la actual 
coyuntura, e inclusive algunas de ellas 
habían comenzado a ejecutarse, por lo 
cual las proyecciones pueden no ser com­
pletamente válidas. 

Con todo, los analistas. internacionales 
han sostenido unánimemente que , de 
modificarse la política económica en al­
gunos pa íses , no puede esperarse un cam­
bio en la tendencia antes del último tri­
mestre del año. Existe prác ticamente un 
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CUADRO IX- 1 

CRECIMIENTO REAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) 
EN SIETE PAISES 1 

Promedio 
1959-1960 1972 1973 1974 7 3/1 73/II 74/I 74/II 7 5/I 

a a a a a a a a a 
Países 1971-1972 1973 1974 1975 13/II 74/I 74/II 7 5/I 7 5/ II 

Canadá 5.0 6.8 4.5 3.5 4.5 5.6 2.5 3.2 5.0 
Estados Unidos 4.1 5.9 - l. 7 - 2.0 1.9 - 3.4 -2.5 -2.7 o. o 
japón 11.0 10.2 -3.2 2.0 2.8 -9.3 3.0 1.5 1.7 
Francia 5.8 6.0 4.7 3.0 5.4 4.5 4.2 3.0 1.7 
Alemania 4.9 5.3 1.0 2.5 0.5 2.0 o 3.2 3 .2 
Italia 5.5 6.0 4.7 -0.2 9 .4 4.9 o -0.2 -0.2 
Reino Unido 3.1 5.3 - 0.5 1.7 0.3 - 3.4 5.0 l. O -0.2 
Total siete países 5.5 6.5 -0.2 0.2 2.6 - 2.0 0.2 -0.2 l. O 
Total OECD 5.4 6 .3 0.2 0.5 3.0 - 1.3 0 .5 0 .2 1.2 

Total OEC-D sin 
inclu ir los 
Estados Unidos 6.3 6.6 1.5 2.2 3.7 0.1 2.5 2.2 2.2 

Fuente: The OECD observer No. 73, enero-febrero 1975. 
1 Cambios porcentuales ajustados estacionalmente. 

consenso sobre la forma en que la de­
manda se afectó por el impacto de los 
precios del petróleo y de las medidas mo­
netarias y fiscales tomadas para combatir 
la inflación, cuando ya eran visibles los 
síntomas de recesión. De tal manera, que 
aunque se t>~pera una reducción en el rit­
mo de crec;miento de los precios, se su­
ponía en marzo de 19 7 5 que ello se lo­
graría a costa de que la economía mun­
dial enfrentara un período prolongado 
de depresión de la demanda. Esta vino 
debilitándose desde 1973 tal como 
puede observarse en la gráfica IX.1, en 
donde es posible apreciar las caracte­
rísticas del proceso que atraviesa la ,eco­
nomía de los países industrializados al 
ver que, globalmente, la demanda de los 
siete países considerados descendió en 
un 10% entre mediados de 19 7 3 y di­
ciembre de 1974. 

En una situ ación como la actual es, 
entonces, muy arriesgado predecir los ni­
veles de la demanda para el res to del año. 

La misma OECD, en pu blicación recien­
te, es cautelosa al hacer sus proyecciones 
admitiendo que los márgenes de incerti­
dumbre son apreciables y que, en último 
término, la demanda dependería del 
grado de confianza tanto de consumido­
res como de inversionistas 1 

• Y, las pro­
yecciones que se habían realizado a fines 
del año anterior, en las cuales se pronos­
ticaba una recuperación en la actividad 
económica durante el segundo semestre 
de 197 5 se han revisado2

• Es más, cuan­
do comienza a sentirse una mayor con­
fianza en el futuro, se alteran los estima­
tivos para hacerlos reflejar una perspec­
tiva más oscura; así lo hizo la OECD al 
variar su proyección de crecimiento del 
producto para los veiticuatro países, que 

The Economic Outlook for 1975, The OECD 
Observer, No 73 J anuary-February 197 5. Las noti­
cias de los primeros días de abril indicaban un me­
jor ánimo de inversion istas y consumidores. Ver 
International Hcrald Tribune, Abril 4 y 5 de 1975. 

2 l s lnflation Dead, Business Week, March 3, 1975. 



GRAFICA IX - 1 

EVOLUCION DE LA DEMANDA 
EN SIETE PAISES INDUSTRIALIZADOS 

Fuente : OEC D 
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se presenta en el cuadro IX.l de 0.5% a 
- 1.5%3

• 

Por las razo nes anterio res las predic­
Cion es pa ra es te año involu cran una 
mezcl a de pes imismo y optimismo no 
sólo en lo qu e se re fiere a la magnitud de 
la recesi ón sin o tambi én a su duración. 
La co ntracció n económ ica ac tual es la 
más at,f11d a de las ocurridas en los últim os 
ve in t i c in co a ii os (19 5 6 - 19 5 8, 
1969-1971) y se ha a firm ado que la 
baja de la dem anda qu e se ini ció en 
197 3 se ría "no sólo la más acentuada 
sin o la más pro longada", impli cando un 
sustancial impacto sobre el emple o y el 
comercio mundial 4

. 

La infl ac ión por su parle habría dis­
minuido para fines de 1975. En los es­
timativos sobre la magnitud de esta re­
ducció n del ritmo de crecimiento de los 
prec ios no existe acuerdo entre las dis­
tintas ins titucio nes que han hecho pro­
yecc iOn es. La OECD pronosticaba, a 

A costly nnd Wor.1Tning C:lobal Slide. Time, Apri1 
14, 197 'i. 

4 
'/'h.v Lcono m ic Ou. tlo ok for 197:i, u p. c it. 
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pnnCJpiOs del añ o , un ritmo de crec i­
miento de los precios menor en 4% al 
registrado en 1974, que fue del 15%, lo 
que impli caría la continuac ión del agudo 
proceso infl ac io nari o . Los economistas 
norteameri canos preve ían para su pa ís, 
en ese mom ento, una caída mucho m ás 
sign ifi ca tiva de los prec ios; Milton 
Friedm an de la Un iversidad de Chicago y 
George Perry de Broo kings Jnst itution 
predec ían una tasa de infl aci ón de no 
más del So/! anual para el segundo se mes­
tre de 19 7 5 s . 

Merece co mentarse as í mismo la in c i­
dencia de la depres ió n so bre el comerc io 
interna c i onal. El comerci o mundi al 
aumentó en 13% en 197 2, e n 15% en 
1973 y s(J lo en :-J% durante 1974, pre­
viéndose un crec í m ien lo de 2% en el pre­
sente aíio. Con la demanda descendi endo 
en form a simu ltánea en los países m:ts 
desarro ll ados se ha co menzado a res­
tringir el comerc io, trasmitiéndose as í la 
recesión de un pa ís a o tro. La impli ca­
ción lógica de es te l'enó meno es la de qu e 
países cuya ac ti vidad económi ca depen­
de sus tanc ia lm ente rl el sec tor externo, 

S 1.< l njlalíon /Jcad, o p. ci t. 

CUADRO IX - 2 

l::VOI.UCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR EN SIETE PAI&ES 
ca mbios porce ntuales 

Promedi o 
1959-1960 197 2 197 3 19 74 7 3/ 11 74/ 1 74/11 7r>/ l 

a a a a a a a 
Países 1971 -1972 19 73 1974 1975 74/1 74 /11 7 r¡ / l 7 5/ 11 

Ca nadá 2.3 6. 1 10.0 1 L!i 9 .6 12.0 12.0 10.5 
l:: stados Un idos 2.4 5.5 11.5 1 LO 12.:, 1 ~.0 11. 2 9.5 
.Japó n 5.5 1 l. 7 2:-•. o lfi .O 29.3 22.5 l 'i.O 12.2 
Francia 4.3 7.1 13. 7 13.0 14.9 15.2 13.7 10.5 
Alemania 3.0 7.0 7.5 7.0 7.::, 7.0 7.0 6.7 
Italia 4 . 1 10.8 1 9.~ 20.2 ~0.0 26.0 2 1.7 12.5 
Reino Unido '\.8 R.6 14.7 18.0 17 . 1 16.2 19.0 17.7 
Total skte países 3.3 7.3 13.7 12.2 15.2 14.2 12 .5 10.5 

Fuentt·: Th~ OECD obscrvn, No. 7~. en<"ro-fchrero 19 75. 
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que en oportunidades anteriores encon­
traron en los mercados extranjeros la so­
lución para sus problem as de recesión 
intern a, se verán fuertemente a fec tados . 
Este parece se r el caso de países como 
Japón y Alemania que han registrado 
reducciones en sus volúmenes de expor­
tación . 

Desde luego, los pa íses en vía de de­
sarrollo, interesados desde hace algunos 
años en dar un empuje a sus economías 
mediante estrategias de estímulo a las 
ex p o rtaci o nes, continu arán hallando 
obstáculos en la colocació n de sus pro­
du c tos en los mercados intern ac ionales 
durante 197 5, sin que de ello pueda ex ­
cluirse a Colombia. En el fondo, estos 
pa íses parecen ser los más akctaclos si se 
tiene en cuen ta : qu e sus principales mer­
cados están en los Estados Unidos y 
Europa Occidental; que algunos de ellos 
ti enen qu e sufragar cuentas altas p o r 
importac io nes de pe tról eo; y qu e com­
pran bi enes de capital a los pa íses desa­
rrollados a prec ios que fu eron , en pro­
medi o , 25% más altos en 1974 qu e en 
1973, si bien a fin es ele 1974 registraron 
nivel es igual es que los de princ ipios del 
mism o año 6

. Los pa íses industrializados, 
aunqu e han visto crecer sus défi c it de ba­
lanza de pagos a causa de su dependencia 
energé tica, han recibido un flujo apre­
ciable de recursos por co ncepto de ex­
portac iones a los países de la Organiza­
ción de Pa íses Expor tadores de Pet ró leo 
y de las colocac ion es de dinero en sus 
mercados fin ancieros, por lo cual viero n 
superados sus temores iniciales, cuando 
preve ían un déficit en cuenta co rriente 
para 1974 consiclerablernente mayor al 
qu e finalmente registraron. 

En último términ o, sin embargo , la 
magnitud del impac to de la recesión 
sobre los pa íses en vía de desarro llo de­
penderá del éx ito que logren los pa íses 

The rccession lta.1· no/ hit u•orld lrarlc. Not Y el. 
Thc F.conomist. M"rc h 22, 1975. 
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industri ali za dos en la ejecución de po lí­
ticas antic íclicas . 

C. Los productos básicos: evo! ución de 
precios y perspectivas de comercio 

Durante el 1primer trimes tre de 1973 
las economías industrializadas aumenta­
ron su producc ión a un ritm o anual de 
8%, crecimiento ace lerado si se tiene en 
cuenta qu e durante 1972 la ex pansión 
econó mi ca en esos pa íses había sido de 
6o/r en promedio, y que en el curso del 
segu ndo trimestre de 1973 el c recimien­
to rle la producción di sminuyó. 

El incre mento soste nido de la produc­
c ión se vió acompañ ado po r una eleva­
ción mo derada en los prec ios que podía. 
ex plicarse por una mayo r presió n de la 
demanda y por los desfases en los au­
mentos de producc ión. Sin embargo, 
duran te 1 9 7 3 co men zó a reforzarse un 
fenómeno ya presente en 19 7 2: los pre­
cios de los productos básicos (granos, 
metales, min erales, textiles y otras ma­
ter ias primas) que no habían t1uctu ado 
en más de un 3% anual durante los últi­
mos 25 aii.os, comenzaron a elevarse y a 
superar todo estimativo. Al final del pri­
mer trimestre del año, el pro medi o de los 
prec ios de los productos bás icos supera­
ba en más de 15% el nivel del mismo 
perío do en 1972. 

Cahe preguntarse las razones p ara 
que los precios de los productos bás icos 
(exclu yendo el petró leo ) hubi eren evo­
luc ionado en tal forma. Se ha sugerido 
que ell o pudo haber tenido su origen en 
la mayo r producción de los pa íses indus­
trializados, pero es difíc il creer que un a 
ex pansión de la pro ducción durante dos 
o tres trimestres del 8%, sobre un pro­
medi o anteri o r de 3-5%, hubiera llevado 
a un aumento tan desproporcionado en 
los prec ios de los pro du c tos básicos. Otra 
explicac ión radi caría en el hec ho de que, 
después de 20 años, los países en vía de 
desarroll o hubieran podido lograr acuer-
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dos para mej orar los prec ios de sus pro­
ductos de exportación, aspiración no 
cumplida aún en foros co mo UNCT AD. 
Esta explicación, parc ialmente correcta, 
debe tener en cuenta así mismo la crisis 
del sis tem a monetario intern acional. 

El caso de los precios de productos 
como el café y el azúcar debe co mentar­
se brevemente por la importancia que 
tienen para Colombia. Durante 19 73 se 
suspendieron las cláusulas económicas de 
los acuerdos entre productores y con­
sumidores que habían venido rigiendo en 
los últimos años; para los consumidores 
se había llegado a prec ios muy altos que 
no podían comprometerse a garantizar y 
los productores consideraron que logran­
do un pacto entre ellos se podía conti­
nuar presionando los precios hacia arri­
ba. En los primeros meses de 197 5 ha 
sido ya posible detectar una tenden cia a 
la baja de precios del café y del azúcar, y 
el interés de productores y consumidores 
en volver a la situación anterior. 

Con la realineación de las monedas de 
los ·pa íses industrializados . (dos devalua­
ciones formales del dólar de los Estados 
Unidos, revaluación de las monedas de 
los países europeos y el J apón , y la con­
secuente flo tac ión de dichas monedas ) la 
liquidez internacio nal creció en los úl­
timos cuatro años a una tasa superior a la 
del incremento en el comercio interna­
cional7. Estos aumentos de la liquidez 
fueron causados por una política mone­
taria expansionista en los pa íses indus­
trializados cuyas monedas , com o es sa­
bido, constituyen act ivos de reserva in­
ternac ional. 

Un factor adicional a considerar para 
explicar el alza espectacular en los pre­
cios de los productos básicos fue la pre-

Para un análisis más detallado. ver Morris Harf 
Algunas reflexiones sobre la R eforma del sistema 

monetario internacional y sus efectos en América 
Latina , Revis ta de Planeación y De-sarrollo. Bogo· 
tá, enero-marzo 1974. 
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sencia del ciclo de baja en la produ cció n 
agropecuaria que coincid ió con el des­
proporcionado aumento en la demanda 
en los pa íses industriali zados. 

Aunque el problema del petróleo ha 
sido más co mentado, vale la pena revisar 
el análisis reciente de Chenery 8

, en el 
cual enumera una serie de razones por las 
cuales era posible llegar a una situación 
como la que se ha presentado en el mun­
do en los últimos 18 meses. El poder de 
negociac ión de los pa íses productores es 
más alto que el existente en el caso de 
cualquier otro producto básico, por tra­
tarse de un bien con carac teríst icas es­
peciales . Constituye la más importante 
fuente energé tica al utilizarse para gene­
rar más del :JO% de la energía del mundo ; 
su producción se comercia en más del 
60% en el mercado mundial; es un bien 
no perecedero y la posibilidad de que se 
sustituya po r o tras formas de energía 
requiere grandes invers iones, además de 
largo plazo . Ningú n otro p roducto bá­
sico tiene todas las propiedades descritas . 

Como se explicó, los precios de los 
produc tos básicos subieron en un 15% 
durante el primer trim estre de 197 3; a 
mediados de ese año este aumento era 
del 23% y hac ia finales del mismo supe­
rior en 50% a los niveles registrados en 
1972. Las alzas no incluyen al petró leo 
que, como es sabido, incrementó sus pre­
cios a finales de 197 3, pero por razones 
especiales no presentes en las de otros 
productos . 

Durante 1974 la mayor ía de los pre­
cios siguieron aumentando aunque lo 
hic ieron a una tasa inferior a la de los 
promedios del año anterior. El índice 
conjunto para todos los productos bási­
cos creció a una tasa del 7% duran te 
1974; el compuesto para metales tuvo un 
incremento hasta finales del segundo tri-

8 
Hollis Chenery Restruc turing thc World f.'conomy 
Foreign Affairs, Vol . 53 No. 2 enero 197 5, pp. 
242-263. 
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mestre de 1974, y experimentó una 
baja que le representó, para to do el año, 
un deterioro del 25% sobre el nivel de 
1973. En el caso de materias primas su­
cedió algo similar a lo ocurrido con los 
metales, registrándose un descenso pro­
medio del 35% (ver gráfica IX.2). El 
índice de alimentos siguió aumentando 
sobre los niveles de 19 7 3 y alcanzó un 
crecimiento del 40%. En el cuadro IX. 3 
y en la gráfica IX.2 se presenta la evolu­
ción de los precios internacionales de al­
gunos productos básicos en los últim os 
años. Puede observarse que el crecimien­
to de los precios para la mayoría de los 
bienes llegó a un máximo en el segundo 
semestre de 1974, observándose una ten­
dencia a la baj a a partir de entonces. 

Los resultados de los aumentos en los 
precios se reflejan en la magnitud de las 
cifras de comercio mundial. En 1972 el 
comercio internacional de alimentos, 
materias primas y combustibles fue de 
US$ 150 billones representado así el 
3 7. 5% del comercio global que tuvo un 
nivel de US$ 400 billones. A mediados 
de 1974 el m onto del comercio mundi al 
de alimentos, materias primas y combus­
tibles alcanzaba a US$ 3 20 billones, o 
sea más del 7 5% del comercio total de 
19729

. Esta situación evidentemente al­
teró la estructura de costos de la eco­
nom ía mundial al encarecer los princi­
pales insumas productivos y con tribuir, 
en esa y en otras formas, al apreciable 
ritmo de inflación que registró el mundo 
en el pasado reciente. 

El crecimiento acelerado, en términos 
reales, de las economías industr ializadas 
durante los primeros tres años de esta 
década , con su correspondiente aumento 
en la demanda, incidió naturalmente 
para que dichas economías utilizaran al 
máximo los factores productivos lográn-

9 
Cifras tomadas de Direction of Trade Fondo 
Monetario Internacional. Varios volúmenes. Cálcu· 
los hechos por los autores. 
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dose por tanto niveles altos en el uso de 
la capacidad instalada. A este fenómeno 
vino a sum arse la elevación sin prece­
dentes de los costos de las mate rias pri­
mas y productos básicos. 

En la actualidad, sin embargo, se está 
presentan do un fenómeno de carac te­
rísticas distintas al descrito en los párra­
fos anteriores, ya que se ha hecho evi­
dente una baja en la mayoría de los pre­
cios de los productos básicos en los mer­
cados internacionales. Según _lo explica 
un experto del N ational Bureau of Eco­
nomic Research, este tipo de situaciones 
se presen tan: después de un período de 
inflación descontrolada; de acumulación 
y especulac ión con inventari os; de au­
mentos desproporcio nados en los crédi­
tos, cuando la activi dad industri al ha 
venido decl inando antes de la baja en los 
precios de los productos básicos. 

Un análisis superficial del mercado de 
productos básicos permite entrever la 
tendencia actual de los precios: el del 
cobre en el mercado de Londres ha des­
cendido de un precio de US$ 1.52 por 
libra en abril de 19 7 4 a un precio actual 
de US$ 0. 51 por libra, mientras que las 
existencias se m antienen al nivel más alto 
de los últimos 10 años, con una demanda 
débil provocada por la caída en la ac ti­
vidad industrial en los países desarro­
llados. La producción de aluminio se ha 
reducido drásticamente debido al esfuer­
zo de los productores para mantener el 
precio de US$ 0.39 por libra; algo similar 
es tá sucediendo con el plo mo y el zinc; 
el precio del caucho natural ha deseen' 
dido a US$ 0 .30 por libra de un precio 
máximo de US$ 0.56 hace un año; la 
lana y el algodón han bajado en más 
de un 50% en el último año; mientras el 
ace ro tiene un precio de un tercio sobre 
el nivel de hace un añ o . 

. Los productos agropecuarios presen­
tan una perspectiva diferente, debido a 
que el ciclo agropecuario no coincide 



Productos 1967 1968 1969 

Azücar (me rcado libre) 54.8 52.6 89.9 
AzU car (mercado E.U.A.) 89.9 92.9 95.8 
Cacao 85.1 100. 7 133.7 
CafC (MAMS-Colombia) 74.0 75.2 79.3 
Café (Santos-4 Brasi l) 70.3 69.5 74.8 
Carne vacuno 86.4 8i.2 94.2 
~:l aiz 94.9 83.2 90.5 
Trigo 112.8 99.3 93.9 
Algodón (SM 1·1 / 61\·lé xico) 9 1.6 108.4 10 1.2 
L'tna arge nl ina 102.8 96.3 96. 3 
Soya 100. 7 95. !"J 93.7 
Co bre • 80.5 87 .4 10:!.6 
Estaño* 92. 1 R6.4 94.7 
Plo mo"' 75. 1 79.2 95.3 
Zinc• 92. 7 88.9 96.9 
Alum inio* 88.8 89.0 94. 8 
Prome-dio 87.0 87.0 95.7 

Cli :\DRO IX - 3 

INDI\.E DE LAS COTIZACIO NES INTERNACIO:-.l ALLS DE LOS PRI ;.¡CI I'ALES PRODUCTOS BASICOS 
hase 197 0 = 100 

197 1 19n 19 73 
1970 Ill IV 111 IV 

100.0 128.4 11 7.6 11 1. 2 126.3 226.9 183.0 166.2 209.8 242.3 253.2 
100.0 104.0 104.4 106.7 107.3 112.6 10 7.9 11 5.2 113.8 115.6 123.5 
100.0 87.3 80.8 82. 0 68. 3 80.8 89.4 10 5.6 111.2 12 1.4 187.3 
100.0 90.1 85.6 85.1 88.8 90.8 93.6 108.2 109.4 128.0 130.0 
100.0 9 1. 8 78.9 77.8 79.3 82.2 85.9 102.8 10 2.6 111.4 120.2 
100.0 124.0 138.8 110.8 108.8 128. 7 14 2.4 151.3 11 6.3 104.4 19 1.0 
100.0 105.9 100.4 89.6 83. 3 83.3 84.9 9 1.6 99.4 128.6 149.4 
100.0 115.4 114.1 111.4 110. 1 109.4 110.1 120.8 169.8 185.9 189.9 
100.0 108. 1 111. 7 120.2 122.2 130.2 125.7 111.1 12 1.1 136.2 167 .4 
100.0 95 .8 104.2 108.3 108. 3 139 .6 166. 7 168.8 2 10.4 287.5 270.8 
100.0 l Ofi.-1- 104. 1 109.8 109.3 113.7 120.0 115.2 12:J.4 167.5 158.9 
100.0 75.2 81.7 77 .'2 72.9 78.9 77.7 74.0 72.0 9 1. 2 115. 1 
100.0 94.9 95.5 94.3 96.4 101. 8 104.3 102.2 10 1.4 109.9 \19.4 
100.0 88.6 88.9 84.4 76.2 96.9 105.4 100.4 100.4 114. 7 134.5 
100.0 96.2 100. 7 108.6 11 9.3 134.1 131.9 125. 1 127 .7 146.8 196.4 
100.0 10 0.4 100.4 10 1.8 105.1 109 .3 98.2 87 .4 87.6 90.7 95.6 
100.0 99.6 99.3 94.6 96.1 11 2.7 110.2 110.7 116.6 136.8 152.4 

Fuente·: Docume- nto C EPAL, lnte rnational Financia! Statistics. IMF. Banco ~·l un dial, Commodity newslc tt cr, FNCB. 
• ~·krcado de Londres. 

1974 
111 IV Il 

247.9 280.6 :11 7.5 6 14.9 
1:12.0 13ft7 194 .7 279 .1 
242.9 207 .8 214.2 332. 4 
130. 7 126.6 137.5 144.2 
128.4 130.4 13 1.6 139.8 
184.3 178.8 160.4 132.9 
198.H 19 7.0 2 19.0 200.7 
292.6 339.6 38 1.1 261.5 
218.2 3 19.2 296.4 237.8 
310.4 316.7 160.1 145.5 
20 3.4 206.1 23 1.5 199.6 
142.4 1 rJ4.6 166.0 196.5 
136.0 158.7 202.-l 249. :1 
150.6 17:\ .4 210.5 2 12.6 
313.2 !">04.2 503. 1 555.0 
101.0 96.9 110.0 130.9 
168.3 HI0. 2 239.7 252.0 

111 

726 .1 
380. 7 
312.3 
133.2 
120.6 
122.0 
254 .7 
295.9 
212. 3 
1 ~rl.2 

27 1.1 
122 .0 
239.9 
178 .9 

463.7 
145.8 
257 .2 

IV 

1. 265.6 
C>90.B 
296.4 
133.X 
117.7 
99.2 

261.3 
324 .:~ 

175.3 
9 1.2 

28!"1.2 
97.3 

209.3 
176.3 
362.6 

299. 1 
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GRAFICA IX - 2 

EVOLUCION DE LOS PRECIOS 
INTERNACIONALES 1 

1 ndice en dólares, 1970 = 100 

ALIMENTOS 

TOTAL 

TEXTILES 

METALES 

71 72 1973 1974 1975 
Fuente : World Financia! Markets, marzo 1975. 

1 Promedios anuales para 1971 y 1972, promedios 
trimestrales para 1973 y 1974, 1975 hasta febrero. 
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necesariamente con el ciclo económico y 
la demanda por estos productos es rela­
tivamente inelástica 1 0

. Así, en vista de la 
situación favorable existente en lo agro­
pecuario, por razones climáticas que han 
permitido buenas cosechas y el incentivo 
de mayores recursos de crédito para la 
producción en el campo, especialmente 
granos, a fin de aprovechar los altos pre­
cios en los mercados internacionales, es 
posible prever una oferta abundante de 
alimentos en este año. Por estos motivos 
algunos expertos han coincidido en ma­
nifestar que los precios de los productos 
agropecuarios podrían reducirse en un 
30% respec to a los niveles del año pa­
sado. 

D. La evolución del sistema monetario y 
el mercado financiero internacional 

Desde el acuerdo "smithsoniano" de 
diciembre de 19 71, en el que se decidió 
devaluar el dólar americano y la reali­
neación de las monedas europeas, se ha 
venido aceptando en el mundo finan­
ciero internacional un sistema de cam­
bios flexibles y se podría aseverar que, 
dadas las condiciones monetarias interna­
cionales, sería virtualmente imposible 
regresar al esquema de paridades fijas en 
los próximos años. 

Con el acuerdo smithsoniano se logró 
imprimir mayor flexibilidad al sistema 
cambiaría si se le compara con el que 
venía rigiendo hasta entonces. Pero la 
estabilidad del sistema se prolongó por 
pocos meses ya que en junio de 1972 se 
presentó una nueva crisis que condujo a 
la flotación de la libra esterlina y, des­
pués de esta fecha, las presiones especu­
lativas forzaron a que durante el segundo 
trimestre de 197 3 se adoptara "de facto" 
la flotación de las monedas de la mayo­
ría de los países industrializados. 

1 0 Algunos datos tomados del artículo "Deflation hits 
commodity prices" Business Week, marzo 3 de 
1975, p. 45. 
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Simultáneamente, a partir de 1971, se 
ha venido estudiando la reforma del sis­
tema monetario internacional, con el 
objetivo principal de reducir la impor­
tancia de las monedas de los países in­
dustrializados, especialmente del dólar, 
como activo de reserva internacional y 
de tratar de adjudicar progresivamente 
mayor importancia a los "Derechos Es­
pecial es de Giro" como activos de reser­
va. Sin embargo, las condiciones actuales 
hacen improbable el que se pueda alcan­
zar un acuerdo de esta índole en un fu­
turo cercano. Las agudas f1uctu aciones 
en los precios de los productos básicos y 
el aumento en los precios del petróleo 
han creado una serie de problemas fi­
nancieros a raíz del desequilibrio de las 
balanzas de pagos entre los países pro­
ductores de petróleo y dos grupos de 
países consumidores de este producto: el 
de los países industrializados y el de los 
países en desarrollo que no lo producen. 
Economías desarrolladas que eran sólidas 
hasta hace poco tiempo, han perdido su 
fortaleza ante el impacto de los precios 
del petróleo. En realidad lo que ocurre es 
que existen diferencias en las estructuras 
de las economías de los países industria­
lizados y distintas composiciones del 
comercio exterior y de los flujos de ca­
pital. Por ejemplo, las importaciones de 
petróleo de los Estados Unidos llegaron a 
seis millones de barriles diarios, lo que 
equivalía en valor al 14 % del total de sus 
importaciones, mientras para 19 72 las de 
petróleo representaban menos del 5% del 
total. Japón, por otra parte, importó 
durante 1974 cinco millones de barriles 
diarios que equivalían a 22% del total de 
sus importaciones. mientras que para 
1972 representaban el 10% del mismo. 

El aumento en los precios del petróleo 
llevó, además, a una dictomía entre las 
monedas fuertes y débiles entre los 
países industrializados. La estabilidad del 
marco alemán, el franco suizo y el florín 
holandés, es el reflejo de una situación 



GRAF ICA IX - 3 

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES 
EN ALGUNOS PAISES 

C Rendimiento de Instrumentos a 3-4 Meses) 

Japón 

Reino Unido 

Francia 

E u rodó lares 

Canadá 

Estado s Unidos 

Alemania 

DIC. DIC. JUN. JUL. AGO. SEP. OCT. NOV. DIC. ENE FEB. 

1972 1973 1974 1975 
Fuente: Margan Guaranty Tru st New York. "World Financ ia! Markets", 
marzo 1975, p. 19. Bogotá, abril 2 de 1975 . 
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sólida en cuenta corriente de la balanza 
de pagos y/o un a es truc tura de economía 
inte rna fuerte. La debilidad de la lira ita­
li ana demues tra una. situaci<'m opuesta. 
En el caso del yen japonés la situac ión es 
difere nte, ya qu e a pesar ele tener un a 
s ituación económica interna só lida, el 
Japón depende co nsiderablemente de la 
importac ión ele materias primas y pro­
duc tos bás icos para su crecimiento. En el 
cuadro IX.4 se presentan algunos facto­
res que se considera ti e nen incidencia 
sobre la cotización de las monedas de 
siete países en 197 5. 

La evolución de las lasas de interés, 
por último , ha sido determinada en el 
perío do de la postbruerra po r el cicl o de 
las Lasas de corto plazo en el mercado de 
capitales de Estados Unidos qu e son las 
que llevan la delantera en la flu c tuación 
de las tasas de interés en el mundo . Dada 
la actual recesión mundial , las tasas de 
interés en la mayoría de los mercados 
fin ancieros internacion ales han venido 
disminuyendo des de agosto de 19 74, 
mes en el cual alcanzaron el porcentaje 
más alto (\'cr gráfi ca lX.:·q. Se espera que 
baj en aún más, aunque a un ritm o infe-
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rior al ac tual, para estabilizarse hac ia fi­
nes del primer semestre de l presente año. 

E. Las medidas para conJurar la rece­
sió n 

En es te informe se ha mencio nado qu e 
las proyecc iones de act ividad económica 
para 197 5 en el mundo desarro llado 
preparadas por la OECD, no contem­
plaron las modifi cac io nes de la política 
económica a ll evarse a cabo en el c urso 
del af10, para hacer fr ente a la recesión y 
se ha afirmado que el efec to de es te fe­
nómeno sobre países como Colombia 
dependerá de que las poi í ti cas adoptadas 
en el exteri or surtan el efecto esperado. 
Por esta razó n se ha creído útil describir 
brevemente algunas de las m edidas to­
madas en los países industria lizados. 

Es sufi cientemente co nocido que la 
administrac iém Ford en los Estados Uni­
dos di ó un viraje brusco a su políti ca 
econúm ica en el pasado mes de enero. 
Después de lanzar en octubre de 1 9 7 4 
una ofensiva contra la infl ación, cu ande 

C U:\DRO IX - 4 

ALC U:--IOS FACTORES Ql1E AFECTo\?\ LAS PERSPECTIVAS Et-; LA 
COTii'.ACIO:'< DE ALClJNAS MONEDAS PARA 19 7'1 

Balan ~<" ~n Inlhciu n 1 mpurtacio nes 
cuenta e o~ aunwnl os ck pctról<-o mi -

rric nt C' dt· pnT ios ll ones ton~ladas 
US$ bill ones al co nsumi-

dur )~ 

1<)74 1<) 75 19 74 I<J 75 1<) 74 19 75 

Ca nadá 0.0 - l. O 11.0 9 .:) - 54 - 70 
.Ja pón -- R. r, -- h.'í 24.0 17 .0 24 3 280 
Ale mania 6.0 l. O 8.5 7.R l'lO 140 
Francia 6.!> -' :Í.5 13.5 14. 'l 128 140 
Ita li a - R.5 - 7.0 2 rJ.() 19 .0 10<) 125 
Inglaterra - 10.0 -- '1.0 16.1 19 .'> 112 9~ 
Esta dos Unidos 0.0 - 2. 0 1 o. 7 9 .'l 2R R :-l OO 

Fuc·nle: l·.'ur"mmii' V. kl>rcro 1975 con has .. en dat os d .. FMI . OFCD. 
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era ya detectable la posibilidad de una 
recesión, se pusieron en práctica medidas 
monetarias y fiscales muy restr ictivas 
que contribuyeron a hacer más real la 
presencia de la depresión económica. En 
diciembre, se hizo notoria una baja en la 
producción y un incremento en el de­
sempleo, factores que llevaron al Presi­
dente y su grupo de asesores a modificar 
el rumbo de su política econó mica en 
enero de este aiio,cuando Ford sometió a 
consideración del Congreso un paquete 
de medidas que buscaban, entre otrm 
objetivos, reactivar la economía y hacer· 
la menos dependiente del petróleo im­
portado. Entre las que perseguían esti­
mular la economía, el elemento clave 
consistía en recortar los impuestos a 
personas y corporaciones en US$ 16.000 
millones mediante un esquema que fa­
vorecía a los co ntribuyentes de menores 
ingresos. Adicionalmente, se solicitó 
ampliar los beneficios a los desempleados 
y los pagos de seguridad social. 

Las propuestas originales del gobierno 
fueron objeto de un fuerte y prolongado 
debate en el Congreso de los Estados 
Unidos y, finalmente se acordó dar un 
estímulo considerablemente mayor al 
sugerido por el ejecutivo comoquiera 
que, según las noticias más recientes, el 
Senado aprobó una reducción impositiva 
de US$ 33.000 millones, mientras la 
Cámara lo había hecho anteriormente en 
US$ 21.300 millones 1 1 

• La magnitud de 
las reducciones autorizadas indica que 
los congresistas perciben una situación 
económica excepcionalmente difícil en 
su país, tanto desde el punto de vista de 
la demanda co mo del de la inversión. 
Ello explica el que se acepte un aumento 
de proporciones inusitadas en el déficit 
fiscal del gobierno (calculado en cerca de 
US$ 80.000 millones para 1975), que 

1 1 
Rebaja de impuestos en los Estados Unidos, El 
Espectador, Abril 1 de 197 5. 
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podría, de no tenerse en cuenta el diag­
nóstico realizado previamente a la toma 
de las decisiones, tildarse de inflacionario 
e indicar un rual manejo de la economía. 

Ante el cambio de políti ca en los Es­
tados Unidos, parece haber renacido la 
confianza de consumidores e inversio­
nistas; se habla ya de que la economía ha 
iniciado su recuperac ión y de que los 
índices de producción y empleo empe­
zarán a mostrar mejoría a finales del aiio. 
Pero, el optimismo no es suficiente como 
para alterar fundamentalmente la pro­
yección de una baja entre 3.5% y 4.0% 
en el Producto Interno Bruto, en térmi­
nos reales, duran te 19 7 5 1 2 

• 

Otros gobiernos del mundo occidental 
actuaron más rápidamente que el de los 
Estados Unidos. El de Alemania, que 
hab1a puesto en ejecución medidas res­
trictivas desde los primeros meses de 
1973, procedió en diciembre de 1974 a 
acelerar gradual m en te el crecimiento de 
la oferta monetaria y a generar también 
transferencias de dinero del sector pú­
blico al privado, relajando así sus po lí­
ticas monetaria y fiscal. En marzo de 
197 5 se estimaba que las medidas adop­
tadas eran las requeridas y que habían 
comenzado a operar, puesto que los ín­
dices de empleo mostraban recuperación 
en los dos primeros meses del aiio . Se 
temía sí que las exportaciones de bienes 
de capital, básicas para Alemania, no se 
revitalizaran antes de julio de este aiio 
(aunque su depresión se contuvo en los 
primeros meses del aiio) por lo cual no se 
prevé una reactivación de la economía 
sino para el segundo semestre. El opti­
mismo parece haberse generalizado por 
lo que se espera que el producto aumen­
te en 2.0% en este año, estimativo que 
no difiere apreciablemente de la proyec­
ción de la OECD1 3 

• 

12 
Economía de Estados Unidos, inicia recuperación, 
El Tiempo, Abril 3 de 197 5 y World Financia) 
Markets, March 197 5. 

1 3 World Financia! Markets. op. cit. 
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Las modificaciones de políti ca eco­
nóm ica son más difíciles de delinear en 
el J apón, en donde la política guberna­
mental pretende hace r frente a la infl a­
ció n sin deprimir la eco nomía, equilibrio 
especialmen te dirícil de lograr. El pre­
supuesto nacional para este aii.o se ha di­
señado co n miras a restringir la demanda 
agregada, pero el resultado de las nego­
ciac iones de salarios, qu e se lleva a cabo 
t radicio nalmen te en el segu ndo trimestre 
del a1io, podría alterar el objetivo y ha­
ce rl o co nsiste nte con las medidas que ya 
se han adoptado para impulsar la eco­
nomía, como la redu cc ión en la tasa de 
descu ento y el aum ento del crédito al 
sector comerc ial. De esta manera, aun­
que la pri oridad de las autoridades es 
controlar la inflac ió n, se empieza a dudar 
de la bondad de hacerlo a cualquier cos­
to. Las perspectivas de exportac ión, por 
o tra parte, no parecen halagadoras; los 
indicadores han seii.alado baja en los pe­
didos , espec ialmente de los pa íses 
en desarrollo adonde se dirigen buena 
parte de las exportaciones j ap on~s,as, lo 
que influye para que la proyeccw n de 
1.5% de crecimiento del producto sea 
cautelosa y no señale una recuperacwn 
de m ayores proporciones. 

En Inglaterra la meta fundamental de 
la política económica continúa siendo la 
de reducir la inflación y, a pesar de que 
el desempleo aumentó durante 1974, las 
ventas de bienes de consumo y la inver­
sión no cayeron en el último trimestre 
co mo en Estados Unidos , Alem ania y el 
J apón. El factor cr ítico para el éxi ~o de 
la política seguida es el c_omportamJe~to 
de los sindicatos que aspiran a un reaJUS­
te salarial del orden del 30%, después de 
que lograron en 1974 aumentos del 26%. 
La coyuntura presente es de incerti­
dumbre : los inversionistas no muestran 
mayor interés , los pedidos se han redu­
cido , la inflación parece difícil de com­
batir y se prevé que el déficit comercial 
se ampliará en vez de continuar dismi-
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nuye ndo como en los meses recientes. El 
es timativo de creci miento de l producto 
se ha revisado y se espera un m o des to 
incremento del 1.0%, en contraste con el 

b 1 4 de l. 7%. que se proyec ta a en enero . 

Una po lítica monetari a un tanto me­
nos restrictiva ha sido la respuesta del 
vobierno francés an te la recesió n, aunque b 

en es te país su magnitud parece menor 
que la observada en Alemania, Italia o 
Bélgica. En general no se vislumbran me­
didas antic íclicas especiales; el gobierno 
sigue empeñado en su lucha contra la in­
flación con la esperanza de rebaj arla del 
15% registrado en 1974 a un 10% en es te 
año. La perspectiva en Franci a no es t an 
pesimista si se tiene en cuenta que las 
ventas no han descendido bruscamen­
te y que los empresarios juzgaban, en en­
cues tas recientes, que las condiciones de 
producción para el año eran buenas. La 
proyección de incremento del producto 
se manti ene en 3.0%. 

Itali a que , junto con Inglate rra, era 
hasta hace seis meses uno de los pa íses 
"enfermos" de Europa, se viene recup e­
rando de un mal para caer en otro. Las 
medidas antinflacionarias y las encamin a­
das a enfrentar la cri sis en balanza de 
pagos operaron , pero a un costo tal ve~ 
muy alto, la producción industrial cayo 
en 15% en el pasado enero y las es tadísti­
cas gubernamentales señalan que m ás de 
1 . 2 millones de italianos se hallan 
desempleados. Ante es ta situ~ción el 
gobierno modificó su . estrateg1~ en la 
primera semana de abnl, procediendo a 
ejecutar una política de estímulos gra­
duales a la demanda, sin que se espere 
ningún crecimiento del producto durante 
1975 1 

S· 

14 /bid. 

15 
A Costly and Worsening Global Slide, Time, op. 
cit. 
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F. Comentarios finales 

De las desc ripcio nes prese n tadas en las 
secciones anter iores, queda claro que el 
mundo desarro llado atraviesa po r un pe­
ríodo de reces ión , cuya magnitud y du­
racwn no está co mpletamente deter­
minada , lo que dificulta el análisis y la 
adopción de p o lí t icas para hace rle fr ente. 

La situac ión ac tual mues tra la vigencia 
de la teoría sobre el ciclo econó mi co. No 
es pos ible seguir creyendo que se logra 
crecimiento sos tenido del Pro duc to In­
terno Bruto en los pa íses industrializados, 
con base en ~justes marginales utilizando 
los instrumentos convencion ales de p o­
lítica econó mica. 

En circunstancias como las men ciO­
n a das parece in te resante recordar el 
concepto de Arthur Burns, Pres iden te 
del Federal Reserve Board de los Estados 
Unidos, para co mprender en m ejo r for­
ma las razones que han llevado a los 
pa íses industrializados a to mar medidas 
muy diversas de po lítica económica, que 
en ciertos casos pueden parecer contra­
dictorias 1 6

• Burns señala la existencia de 

16 V cr Burns Anhur, The Businl'ss Cycle in a 
Changing Wnrld, Na tional Burcau o f Econom ic 
Research, Ncw York , 1969. 

1 3 7 

un desfase entre los indicadores eco nó­
micos que puede n o con t ribuir a aclarar 
situac iones y a elab orar di agnóst icos 
a decu adamente . Po r ejemplo, exp li ca 
có mo en el comienzo de una reces ión los 
índices qu e re t1ej an act itu des pos it ivas 
hac ia la invers ió n (constit ución de n ue­
vas empresas, apro pi ac iones para co mp ra 
de bienes de capi tal, nuevas licencias de 
construcció n , contrat os para construc­
ción de vivienda, emisión de accion es y 
mayo r endeudam ie n to privado ) inic ian 
su caí da cu an do to dav ía indi cadores 
co m o la pro ducción , el in greso, el em­
pleo o los precios al por m ayor pueden 
estar crec iendo . De igual manera, los 
índi ces de inversión se recuperan algunos 
m eses antes de que la p ro ducc ió n , el 
empleo, los precios o los ingresos te rm i­
nen de descender. 

Por la razón an terio r las m edidas 
adoptadas recientemen te en el mundo 
desarrollado no muestran una uni for­
midad. Pero , en lo que sí ha habi do co n­
sens o es en que se t rate de minimizar los 
efec tos de la recesión por considerar, 
implícitamen te , que los costos de una 
recesión so n mayores n o sólo en térm i­
nos econó micos sino también sociales a 
los de una int1ació n que se vaya redu­
ciendo gradualmente. 



Situación Petrolera en Colombia: 
Balance y Perspectivas para 1975 

A. Introducción 

El petróleo constituye una fuente de 
energía primaria fundamental para Co­
lombia. Dada su alta contribución en la 
demanda total de energía (54%) 1 los re­
querimientos del país por este recurso 
energético son impostergables y su satis­
facción imprescindible para el normal 
desarrollo de numerosas actividades 
productivas. Por ello realizar un balance 
de la situación en materia de explotación 
de petróleo y producción de refinados 
resulta importante en un momento en 
que la oferta interna de crudos y la ca­
pacidad de refinación son insuficientes 
para atender las necesidades de consumo 
doméstico, forzando así al país a realizar 
costosas importaciones. 

B. Tendencia de la producción de crudo 
197 0-19 7 4 y perspectivas en el corto 
plazo 

Desde 1970, año en el cual la produc­
ción nacional de petróleo crudo llegó a 

C.l.l.P. Boletín Informativo No. 13, Febrero de 
197 5. 

Gabriel Turbay Marulanda 

79.6 millones de barriles (218.000 barri­
les diarios), ésta ha venido decreciendo 
notoriamente. La producción de crudo 
descendió en 1974 a 61.4 millones de 
barriles (168.200 barriles diarios), infe­
rior en 5.4 millones de barriles (8.1 %) a 
la del año 1973. Así la tasa anual prome­
dio de declinación de la producción en el 
período 1971-1974 resulta cercana al 8% 
(cuadro X. 1). 

Además del proceso de declinación 
normal de los campos existentes, dadas 
las características peculiares de cada uno, 
varias razones pueden explicar el com· 
portamiento observado en la producción 
de crudo en los últimos años. 

Desde 1963, año en que se hizo el 
descubrimiento de Orito en el Putuma­
yo, no se ha presentado ningún otro ha­
llazgo de importancia de estructuras 
productivas comercialmente aprovecha­
bles. A su vez, ello ha sido resultado de 
una actividad exploratoria reducida en los 
pasados diez años (en relación con el 
área de las cuencas potencialmente ex-
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CUADRO X - 1 

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA 
PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO 

Crecimiento 

Período 
promedio anual 

% 

1951- 1960 3.9 
196 1- 1970 4.1 
1971 -1 974 - 7. 9 
19 71 - 197 2 - 8.8 
1972- 197 3 - 6.8 
1973-1974 - 8. 1 

Fuente de estadísticas básicas : Ministerio de 
Minas y Energía. 

p 1 o r abl cs) con escaso pa reen taje de 
éxito. Ade más de un baj o cubrimiento 
en explo rac ión superfic ial el ritm o de 
explo rac ión perfo ra to ri a ha sido defi­
cien te: 20 pozos anuales en pro med io 
durante los últim os 5 añ os, en compara­
ción co n un promedio de 3 7 pozos po r 
año en el lapso 196 1-1964 (grá fi ca X.l ). 

Por otra parte, los proyec tos de desa­
roll o intensivo h an sido muy reduc id os. 
Aunque en varios campos en explo tac ión 
existen buenas posibilidades p ara incre­
mentar la pro ducción en form a signifi­
cativa co n respecto a los nive les ac tuales , 
medi a nt e recup erac ió n sencund aria, 
reacondic ionamiento de p ozos , p erfora­
ción de nuevos pozo s, e tc ., hasta ah ora 
ha sido m od esto el es fu erzo realizad o en 
este sentido . 

Finalmen te, la falta de un a adecu ada 
limpieza y acondicio na miento de los 
pozos pro duc tores, en algu nos campos 
en donde las compañías concesio nari as 
se han limi tado a cumplir con las normas 
mínimas de man tenimiento, ha tenido 
com o e lec to acelerar el ritmo d e declin a­
ción de la producción. 
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La tendenc ia de la pro ducc iún de pe­
tró leo crudo en el largo plazo solo po drá 
mo dificarse median te nu evos descub ri­
mi entos y ell o sólo será fac tibl e a través 
de una intensificac ión de l es fu erzo ex­
pl o ratori o en el pa ís. Sin embargo, en el 
co r to plazo es pos ible reducir el ntm o en 
la declinac ión de la pro du cción por 
me di o de una mejo r explo tac ión de los 
campos ex istentes, lo cual implica no 
sblo el mayor desarroll o de éstos sino un 
man tenimi en to adecu ado de los mismos. 

7. Producción marginrzl 

La pro ducción adi cio nal que en el 
corto pl azo puede o b ten erse de un 
mayor desarro ll o de los cam pos es di fíc il 
de est im ar con prec isión. Por una par te , 
los trabaj os qu e dicho desarro ll o implica 

.pueden to mar más de un aiio en algunos 
campos . Po r o tra , el mayor desarro ll o d e 
los campos ex ige inversio nes y gas tos 
adic io nales considerabl es que requiere n 
de es t ímul os que hagan rentable para las 
co mpali Ías pro du cto ras cm prender los 
traba jos necesari os 2

. 

Co n el fin de fij ar dichos est ímulos 
ECOPET ROL está auto ri zada para n ego­
cia r direc tam ente con las compañías 
proponentes proyectos esp ec íficos d e 
producc ió n marginal. Co mo es de sup o ­
ne r el p roct>so de negoc iac ió n d e es tas 
p ropues tas requiere reso lver diferenc ias 
de apreciac ió n sobre las reservas , inve r­
siones requeridas y costos es timad os po r 
las p artes. Posteri o rm ente la Co misi ó n 
Nacional d e Prec ios d el Petró leo d eb e 
aproba r los acuerdos sobre precios a que 
se ll egue. Po r ello , las negociac io nes so­
bre la base de casos p arti culares' so n 
no rmalm ente pro longadas y aunque ya 

Estimat ivos rt'c ie ntcs encuen tra n qu e la d as ti c i­
dad - pr~c io de la pro du cc ió n de desa rro llo m argina l 
es de 25% a pro xima<ia me nte. Véase .J a ime Salda· 
rri aga y .J orge 1'(-rcz , ¡,-,,ll[ucirín n·á,·nll• de la si­
luaci/nt petro lPTa y su .• co nsrnu~1lcias para Colorn­
bia. FE DESA RROI.I.O, Nov iembre 1974, pág. 69 . 
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GRAFI CA X - 1 

POZOS EXPLORATORIOS 1961 - 1974 

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 AÑO. 

Fuente: INTERCOL 
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se han presentado varias propuestas de 
producción marginal por parte de com­
pañías privadas, son contadas las deci­
siones tomadas al respecto. 

En efecto, se llegó a acuerdos de pro­
ducción marginal en los campos de Ci­
cuco-Boquete, Dina (Huila ) y La Salina 
en el Magdalena Medio. En el campo 
Cicuco-Boquete se perforaron varios 
pozos que dieron por resultado un in­
cremento en la producción de un os 
1.000 barriles por día. Sin embargo , la 
vida productiva de esos pozos fue muy 
corta y la pro ducción declinó rápida­
mente. La producción conjunta de los 
otros dos proyectos puede llegar a los 
6.000 barriles diarios, una vez se termi­
nen los trabajos de perfo ración requer i­
dos. 

Otras propuestas de desarrollo margi­
nal en los campos de Bonanza , Provin­
cia, Putumayo (Pepino, Orito ) y Río 
Zulia están por definirse. En conjunto 
estas posibilidades po drían adicionar la 
pro ducción de crudo en cerca de 6.000 
barriles diarios. Conviene m encionar que 
en algunos de estos proyectos no se pre­
tende explotar reservas adicionales sino 
ace lerar el ritmo de extracción de las re­
servas actuales 3

. 

Las consideraciones anteriores indican 
la necesidad de agilizar el procedimiento 
para definir y concretar los proyec tos de 
pro ducción adicional, en forma tal que 
dichas oportunidades puedan traducirse 
en realidades en un plazo relativamente 
corto. 

3 
En relación con este hecho cabe señalar que el 
ritmo de extracción del petró leo crudo también 
puede acele rarse en algunos campos en explota· 
ción, modificando la restr icc ión impuesta po r las 
regulaciones ac tuales sobre relac ión gas-aceite. 
Sin embargo, este procedimiento provoca un de­
terioro prematuro del caudal energét ico de los ya­
cimientos y origina un des perdicio considerable de 
gas en aquellos campos donde no ex isten instala­
ciones para su aprovechamiento. 
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2. Desarrollo intensivo de los campos 

En el corto plazo el ritmo obse rvado 
en la declinac ión de la producción puede 
controlarse no sólo mediante programas 
específicos de desarroll o para ob tener 
crudo marginal. El desarro llo intensivo 
integral de los camp os , incluyen do pro­
gr a m as d e r ecuperación secundaria , 
limpieza y reacondicionamiento de po­
zos, y en general cualquier acción desti­
nada a estabilizar el proceso de decl ina­
ción de la pro ducc ión, deberí a también 
fome ntarse por medio de es tímul os que 
muevan a las compañías a intensificar sus 
esfuerzos en este campo . 

3. La politica petrolera en materia de 
producción 

Con el propósito de buscar una ex­
plotación más eficiente de los campos, el 
go bierno nac ional ha estudiado la pos i­
bilidad de estimular al productor, reajus­
tando los prec ios que se le reconocen por 
sus crudos, pero considerando que la 
fijación de mayores prec ios no debe tra­
ducirse solamente en ingresos adic ionales 
para las co mpañías privadas . Así el go­
bierno ha expresado su deseo de que en 
el reajuste participe el interés colom­
biano m ediante una fórmula semejante a 
la de asociac ión 4

• Se tratar ía de la 
compra por parte de ECOPETROL de la 
mitad de la producción de las concesio­
nes. Ello p ermitiría que dicha entidad 
controlara directamente, en forma racio­
nal y eficiente, la producción de los 
campos existentes y que la empresa es­
t atal se beneficiaria con los est ímulos a 
la producción que se puedan acordar 
posteriormente. Además, se facilita la 
posibilidad de una reversión voluntaria 
anticipada, por parte de las compañías 

4 Para una explicac ión de tall ada de la modalidad de 
· asoc iac ión véase : "Situación petrolera en Colomb ia 

y en e l Mundo". COYUNT U RA ECONOM ICA, 
FEDESARROLLO, Vol. III, No. 3 , pág. 110. 
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concesionarias, de las áreas sin interés 
para éstas, las cuales podrían ser explo­
radas por ECOPETROL dentro del siste­
ma de asociación . 

En desarrollo de la posibilidad ante­
rior deber ían adelantarse negociaciones 
con las siguientes compañías: Chevron 
(cam po de Zulia), lntercol (campo de 
Provincia), Texas (campos de Velásquez, 
Ortega y Palagua) y Colbrás (campos de 

Dina-Tello). En estos campos ECOPE­
TROL adquiriría el 50% de la produc­
ción. Además, dicha empresa debe nego­
ciar la compra de un 25% de los campos 
d e Payoa y Putumayo, en los cuales ya 
tiene una participación del 25% 

En esta forma, la participación de 
ECOPETROL en la producción total de 
petró leo crudo pasaría del 45% en la ac­
tualidad a cerca del 75%. Aunque no se 
ha e xplicado sobre qué bases se adelan­
tarán las negociaciones de compra con 
las compañías, es innegable que éstas se­
rán complejas y prolongadas. En primer 
lugar existe la necesidad de definir una 
estructura más realista de precios de los 
crudos para poder negociar la produc­
ción futura sobre bases más aceptables 
para las compañías. En segundo término, 
debe .acordarse un procedimiento ade­
cuado de compra que no represente una 
carga inmediata demasiado alta para las 
finanzas de ECOPETROL, sino que por 
el contrario le permita financiar la ad­
quisición proyectada. 

C. Perspectivas de producción 197 5 

Con base en la tendencia actual en la 
declinación de la oferta de cada campo 
en explotación, es decir, sin tener en 
cuenta las pos ibilidades de producción 
marginal, la producción promedio de 
crudo en 197 5 sería del orden de 
154.900 barriles diarios (56.5 millones 
de barriles en el año). Este estimativo 
muestra una declinación de 8% con 
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respecto al nivel de producción de 19 7 4 
(cuadro X.2). 

En la actualidad se es tá obteniendo 
crudo marginal en el campo de Dina 
(Huila) en cantidades que en el presente 
año darían una producción promedio de 
2.200 barriles diarios si se solucionan las 
dificultades existentes para el transporte 
del crudo. Considerando este desarro llo 
marginal la producción total alcanzar ía 
un nivel de 57.3 millones de barriles en 
1975. 

Dado el estado actual de la negocia­
ción o ejecu ción de los demás proyectos 
de desarrollo marginal se puede inferir 
que dichas posibilidades no incidirán, en 
forma significativa, sobre el nivel de 
producción estimado para 197 5. Por otra 
parte, la política petrolera del actual 
gobierno en materia de producción 
puede significar un retraso en la defini­
ción e iniciación de dichos proyectos, 
hasta tanto no se negocie la adquisición 
de parte de la producción de los campos, 
por parte de ECOPETROL. 

Con respecto a la capacidad normal de 
refinación (170.000 barriles diarios, 
incluyendo las ventas de crudo Dina 
como combustóleo y las pérdidas y 
consumo en operaciones) la producción 
estimada de petróleo crudo muestra un 
déficit de 12.900 barriles por día en 
1975 (cuadro X.2), lo que da un faltante 
acumulado de 4. 7 millones de barriles en 
el año. 

Si este déficit se cubre en su totalidad 
mediante importaciones, el valor de éstas 
ascendería a US$ 51.7 millones, supo­
niendo un precio promedio de US$ 11 
por barril (FOB-Cartagena). 

De continuar declinando la produc­
ción según su tendencia actual, los dé­
ficit de crudo en los años inmediatamen­
te siguientes serían aún mayores y más 
cuantiosas las importaciones requeridas. 
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CUADRO X- 2 

ESTIMATIVO DE LA PRODUCCION PROMEDIO DE PETROLEO CRUDO Y DEL 
DEFICIT PARA REFINACION- 1975 

Producción campos existentes 1 : 

Putumayo 
V elásquez, Palagua 
Provincia 
Payoa 
Río Zu1ia 
Dina y Ortega-Tetuán 
De Mares y otros2 

Sub Total 
Producción marginal3 

Total 
Capacidad normal de refinación 4 

Déficit 

Producción diaria 
(miles de barriles) 

4L5 
17.2 
17.6 

5.0 
13.8 

5.5 
54.3 

154.9 
2.2 

157.1 
170.0 

12.9 

Producc ión anual 
(millones de barriles) 

56.5 
0.8 

57.3 
62.0 
4.7 

1 Estimativos de FEDESARROLLO con base en la tasa de declinación de cada campo en producción. 
2 Casabe, Yariguí, Barco y Cicuco. 
3 Producción marginal del campo de Dina. Estimativo de INTERCOL. 
4 Incluye 3.400 barriles por día de ventas de crudo Dina como combustó1eo y 1.600 barriles diarios 

de consumo y pérdidas en operaciones. 

Las implicaciones de esta situación sobre 
la balanza de pagos y los riesgos de una 
dependencia cada vez mayor del exterior 
para procurar un normal abastecimiento 
de petróleo crudo, justifican la urgencia 
de medidas encaminadas a reducir el 
ritmo de disminución de la producción 
nacional. En este sentido, en el literal 
anterior se analizaron las posibilidades 
existentes en el corto plazo. 

D. Demanda de crudo para refinación 
interna y exportaciones 

Como resultado de las crecientes ne­
cesidades de petróleo crudo para las re­
finerías nacionales y de la baja acentuada 
de la producción, los excedentes expor­
tables de este recurso energético venían 
disminuyendo significativamente desde 
1970 y a partir de marzo de 1974 se 

suspendieron las exportaciones de petró­
leo crudo. El cuadro X.3 muestra un 
balance entre la producción de crudo, las 
exportaciones de esta materia prima y la 
demanda para refinación interna en el 
período 1970-1974. Puede observarse 
que las exportaciones de crudo fueron de 
sólo 480.000 barriles en 19 7 4. 

El volumen de petróleo crudo proce­
sado en las refinerías durante 1974 fue 
de 58.8 millones de barriles equivalentes 
a un promedio de carga de 161.000 ba­
rriles diarios (2.9% mayor a la carga 
observada en 1973). Si se considera que 
la capacidad normal de refinación en el 
país es actualmente de 170.000 barriles 
diarios 5 

, se observa que, a pesar de la 
suspensión de las exportaciones de crudo 

Incluyendo las ventas de crudo Dina como com­
bustóleo y el consumo y pérdidas en operaciones. 
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CUADRO X - 3 

PETROLEO 
PRODUCC ION, EXPORTACIONES Y DEMANDA PARA REFINACION INTERNA 

1970-1974 
(millones de barriles) 

Refinac ión 
Año Producción nacional ( 1) 

1970 79.59 49.03 
1971 78.63 53.05 
1972 71.67 56.66 
1973 66.78 57.08 
1974 61.38 58.77 

Fuente: Ministerio de Minas y Energía. 

desde marzo de 19 7 4 y aunque las refi­
nerías operaron en forma normal, el 
promedio de carga diaria a las refinerías 
fue inferior a dicha capacidad en 9.000 
barriles diarios. Ello se explica por los 
menores niveles de producción nacional 
de crudo, qu e en el segundo semestre del 
año de 1974 fueron de 160.600 barri les 
diarios en promedio. 

E. Producción y demanda de productos 
refinados 1970-1974 

Los combustibles líqu idos constituyen 
la base fu ndamental de la producción y 
demanda de produ ctos refinados en 
Colombia. El cuadro X.4 mues tra la 
composición promedio de la producción 
y consumo interno de refinados, en el 
período 1970-1974. Puede observarse 
que cuatro productos (gasolina motor, 
combustóleo, diese! ojJ y queroseno) han 
representado más del 80% de la produc­
ción total de refinados y más del 85% del 
consumo de éstos en el país. Se aprecia 
que la gasolina motor tiene una alta 
participación en el consumo doméstico 
aunque su participación en la producción 
es menor. Por el contrario, el combus­
tóleo representa un mayor porcentaje de 

Exportaciones 
(2) (!) +(2) 

31.25 80.28 
25.41 78 .46 
14.93 71.59 
9.40 66.48 
0.48 59.25 

CUADRO X - 4 

COMPOSICION PROMEDIO DE LA 
PRODUCCION Y CONSUMO INTERNO 

DE PRODUCTOS REFINADOS 
1970- 1974 

Consumo 
Producc ión doméstico 

Producto % % 

Gasolina motor 32.6 40.7 
Combustóleo 30.4 23.9 
Diesel Oil 12.6 14.5 
Queroseno 6.0 7.6 
Otros

1 18.4 13.3 

Total 100.0 100.0 

Fuente de estadísticas básicas: Ministerio de 
Minas y Energía. 
1 Gasolina blanca, gasolina de av iación, jet 

fue!, gas propano, asfaltos y otros. 

la producción que del consumo · domés­
tico. 

Podría esperarse que la estructura de 
la producción de refinados se ajustara 
mejor a la del consumo de éstos en el 
país . Sin embargo, ex isten restricc iones 
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originadas en rigideces técnicas de rdi ­
nau on cuyo efecto, dada una c ierta 
capac idad de rdinación, puede ser insu­
fi c ienc ia ele algun os productos para 
a te nder las neces idades de l merc ad o 
domés tico y el exceso de otros con 
respec to a la demanda inte rna, lo cua l 
ge nera excedentes exportables . El ren­
dimiento en la producción de cada pro­
du e lo depende de la eficien c ia y estado 
m ecánico de las unidades y ele la calidad 
de l pe trúleo c rudo (cuadro X. 5 ). 

El cuadro X.o mu es tra las tasas pro­
m e dio de c rec imiento anu al de la 
producc ión y co nsumo intern o de los 
prin c ipales produc tos rc!'in ados para los 
lapsos 1960-1970 y 1970-1973 . Para el 
primer perío do, e l ritmo ele crec imiento 
ele la producc if>n fue li geramente supe­
rior a la tendencia observada e n el creci­
mi ento de los consumos d o mésticos de 
gaso lina moto r, diese! oil y fu e! o il 
( combustóleo). 

En el último período (1970-1973) S(' 

ohsen·a una ace lerac ión en e l crecimien­
t o del consumo interno de co mbustóleo 
y diese! oi l comparando con la tendencia 
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de la dt'cada pasada . Por otra p arte, 
aunque al comparar el la pso 19 70- 1973 
con e l ante rior ( 1960- 1970) se nota en 
promedio un menor crecimiento del 
consumo domés tico de gaso lina motor, 
en los años de 1973 y 1974 la demanda 
interna de este refinado aumentó consi­
derablemen tc 6 

. 

El notable crec imiento del transporte 
terrestre, y el montaje de plantas para 
ge neraci ó n eléctri ca co n hase en la utili­
zac ión de com bustibles líquidos son 
explica tivos del comporta miento que se 
observa en la de manda por estos refin a­
dos. La es tru c tura subsidiada d e precios 
para los combustibles ha auspi c iado el 
consumo inn ecesario de estos y promo­
vido una as ignación incl'i cicnle de re­
cursos , desvirtuando las posibilidades de 
sustitu c i!>n de estos deriv ados por 
fuentes energét icas primarias co mo el gas 

l .a tasa dt' c rt" c imicnto de l con sumo de gaso lina 
mot o r en el ¡.>a Ís en 197:1 fu e de 7.6o/r.: Las ventas 
nac io nales n·gist radas d<' c s t e re finado en 19 74 
Inuesl ran un aumento de l 5 'í~ al co mpara r con e l 
consutno rlurnt'·st ico t'll 1 97~ . ( fu c nlt< es tadísti cas 
del Ministerio <k Minas y Energ ía) . 

CUADRO X - 5 

RENDIMIENTO EN I.A I'RODUCCION DE REFINADOS SE(; U!\: LA CALIDAD 
DEL PETROLEO CRUDO 

Tipo d~ crudo Rendimientos( %) 

Contt·niclo dt' Destilados 
(;ravedad Al'l azu fre (%) Casulin<:ts nu..: dius 1 

Com hustólco 

27.7° '1.03 22 .2 3 7.0 39.3 
3 1.0° 2.54 25 .4 37.3 35.8 
33.0° 2.1 4 27.7 38.2 :1 [ .6 
34.4° l.fi9 28.!\ 40.9 29.2 
:lfi.fio 1.9 :1 3 5.5 41.0 23 .3 

Fuent e: Addman, Morris. The world petroleurn rnarket , l3al t imo rc: .J o hn 1 lo¡.>kins lJ ni v,·rsity l'rcss, 
19 73 , ¡.>étg. 41 5. 
1 

Dic sc l o il. qtH TOst'll", turhu<'umhustihlt-. 
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CUADRO X - 6 

CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DE LA PRODUCCION NACIONAL Y EL CONSUMO 
INTERNO DE ALGUNOS PRODUCTOS REFINADOS 

1960-1974 

Producto 1960-1970 1970-1973 1960-1973 1973-1974 

Casolina motor 
Producción 7.0 7.5 7.1 5.1 
Consumo 6.5 4.3 6.0 n.d. 

Combustóleo 
Producción 5.2 2. 7 4.6 1.6 
Consumo 2.9 12.6 5.1 n.d. 

Diesel Oil 
Producción 7.2 11.2 8.1 1.9 
Consumo 5.2 9.0 6.1 n.d. 

Queroseno 
Producción 7.0 - 3.9 4.5 6.2 
Consumo 7.8 - 4.1 5.1 n.d. 

Fuente de estadísticas básicas: 1960-1970:FEDESARROLLO, Una Política Pe trolera para Colombia. 
Informe FiiMl, Capítulo IV, 1973, pp. 12 y 20. 

1970-1974: Centro de Informacion de la Industria Petrolera. 
n.d.: No disponible. 

natural, e l carbón y la hidroelectri­
cidad7 . 

Espec ial consideración merece el caso 
de la gasolina, dadas las perspectivas que 
se presentan para los próximos años en 
razón de las limitaciones en la capacidad 
de producción y la existencia de una 
demanda creciente. 

En 197 4 la producción nacional de 
gasolina motor ascendió a 20 millones de 
barriles co n un incremento de 5.1 % so­
bre el volumen obtenido el año anterior. 
Sin e mbargo, las ventas nacionales de 
gasolina fueron de 21 millones de barri­
les, aproximadamente. Como la produc­
ción de gasolina motor fue insuficiente 
para satisfacer la demanda interna hubo 
necesidad de hacer uso considerable de 

Véase COYUNTURA ECO NOMICA, Vol. III, No. 
3 pág. 118. 

inventarios y de importarla8
• Dada la 

capacidad de refinación actual y el ren­
dimiento obtenido en gasolina motor 
sobre los crudos precesados, será nece­
sario realizar importaciones de este refi­
nado en 1975 y 1976, aún en el caso de 
que las refinerías carguen crudos según 
su capacidad normal. 

El ensanche proyectado para la refi­
nería de Cartagena9

, la planta de balan­
ce' u y la optimización del complejo 
industrial de Barrancabermej a permitirán 

Se importaron cerca de 200.000 barriles de gaso­
lina motor. 

Se proyec ta una expansión en la capacidad de 
refinación de 16.500 barriles diarios, para una pro· 
ducción adicional de gasolina de cerca de 9.000 
barriles/ dí a. 

10 La planta de balance permitirá convertir cornbus­
tó lco en gasolina y gas propano. 
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aumentar la capacidad nacional de 
producción de gasolinas a partir de 
19 77 11

, aliviando temporalmente la es­
trechez en la oferta interna de este 
co mbustible . Sin embargo, de continuar 
e 1 e o mportamien to observado en la 
demanda doméstica, esta nueva capa­
cidad de producción volverá a ser insu­
ficiente desde 1979 ó 1980. 

Esta perspectiva sugiere que al pro­
blema de abastecimiento adecuado de 
combustible en el país no puede encon­
trársele soluciones por el lado de pro­
ducción solamente y hace recomendable 
la definición de una política consistente 
de racionalización en el uso del co mbus­
tible que procure disminuir los co nsumos 
supérfluos e ineficientes 1 2

• 

El sistema de precios, al hacer más ra­
cionales las decisiones de gasto a través 
del mecanismo de mercado , es la herra­
mienta de control del consumo recomen­
dada usualmente por los economistas. 
Algunos consideran que la demanda por 
gasolina es relativamente insensible a las 
variac ion es de precios, en el co rto plazo, 
y que por ello, se requieren aumentos 
altos de éstos para que se observe un 
efecto significativo en el consumo 1 3

• 

Sin embargo, no se tiene un conoci­
miento apropiado del comportamiento 

1 1 
Si se rea lizan según lo programado. 

1 2 Algunos es tudios han mostrado como un mante­
nimiento inadecuado de los vehículos (sistemas de 
arranque, carburador, filtros, co mpres ión) puede 
cau sar has ta un 20% de consumo adic ional de ga­
solina. Un motor mal sincronizado puede causar un 
consum o ad ic ional hasta de 6%. Véase O.E.C.D. 
Obn' rver No. 68, feb. 1974, p. 15. El consumo de 
gaso lina por vehícu lo en Colombia es uno de los 
más altos en el mundo: para 19 70 se estimó en 
2.470 galones anuales por vehícu lo o sea aprox i· 
madamcntc e l doble de l consumo promedio para 
América La tina (CliP , Bolet ín Info rmativo No. 6 ). 

13 De acuerdo a ciertos es timativos para países indus­
trializados cada 10% ·de incre mento en el prec io 
redu ciría la demanda por gaso lina en !!- 4%. 
O.E.C. JJ. Observcr No. 68, Febre ro 1974, pág. 13. 
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de los usuarios de gasolina para poder 
cuantificar el efecto de variaciones de 
precios sobre la demanda. Posiblemente 
un mayor precio en el sector de trans­
porte de servicio público y de carga no 
desaliente el consumo ineficiente sino 
que se traduciría en mayores costos de 
transporte que tratarían de ser compen­
sados mediante mayores tarifas o subsi­
dios. En el sector de transporte particu­
lar los efectos de un mayor precio sobre 
el consumo son limitados si se cons id era 
que los usuarios de es te medio de trans­
porte pertenecen a grupos de altos in­
gresos en los cuales la demanda posi­
blemente es más inelástica. 

Varias medidas diferentes al control 
del consumo mediante los precios han 
sido consideradas por otros países y al­
gunas han sido aplicadas con cierto grado 
de éxito 1 4

• Entre éllas pueden mencio­
narse: restri cc iones selectivas para 
conducir vehículos, limi taciones en la 
oferta y distribuc ión de combustible , 
mejoramiento de la eficiencia de los 
vehículos 1 5 , rac io namiento selectivo del 
combustible. Aunque en general estos 
procedimientos implican costos conside­
rables de ejecución, de fiscalizac iún y 
vigilancia, sus efectos sobre el compor­
tamiento del consumidor pueden ser 
significativos. 

El cuadro X. 7 muestra un estimativo 
del défic it de gasolina consi derando los 
casos extremos en qu e las refinerías se 
cargaran solamente con la producción 
nacional de crudo est imada para l 9 7 5 o 
de que estas se carguen según su capa­
cidad normal de refinación, para lo cual 
sería necesari o importar en su totalidad 
el faltante de crudo estimado en el literal 

14 Mejor fluj o rlc tráfico urbano, reducción de la ve lo­
c idad máxi tna t"n las autopistas, mantcnimit::nto 
adecuado de vehículos, di seño de vehículos y mo­
tores más efic ieñtes, e tc. 

15 O.E.C.D. Op. Cit. Pág. 15. 
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CUADRO X - 7 

ESTIMATIVO DE PRODUCCION, 
DEMANDA INTER!'iA Y 

DEFICIT DE 
GASOLINA MOTOR - 197 5 

(millones de barriles · año) 

CASO CASO 
I4 liS 

De manda esti mada 
1 21.9 21.9 

Proc!ucc ión es timada 2 19.1 20.7 

Défic it 3 2.8 L2 

Fuente: Estimativos de FEDESARROLLO. 
1 Crecimiento de la demanda interna= 4.3'fa 
2 Según e l rendimiento normal de las refine· 

rías y los crudos procesados. 
3 No co nsidera períodos anormales ele 

refinación ni requerimientos para 

4 
recuperación de inventarios. 
Sin importac iones de crudo. 
Suponicnclo importac iones de crudo para 
una utilización total de la capacida d 
normal de refinac ión. 

C de este informe. Si las importac iones 
de crudo no son suficientes para cargar 
las refiner ías según su capacidad normal, 
el dé fi cit de gasolina pro ducida en el país 
será m ayor y por tanto aumentarán las 
necesidades de importación. Además, en 
este últim o caso los excedentes ex por­
tab les de r u el oil serían menores . 

Consideraciones de orden logístico 
para el transporte del crudo o la gasolina, 
las revisiones y reparac iones programadas 
de las unidades de refinación y los pre­
cios relativos de estos productos det er­
min arán cuál co mbinación entre las dos 
posibi lidades ex tremas es la más conve­
niente. 

Un balance comercial parcial de los 
requeri mi entos de importac ión de crudo 
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y gasolina mo tor en 197 5 se presenta en 
el cuadro X_. 8 . Con base · en los niveles 
supuestos para los precios de importa­
ción de gasolina y pe tróleo, y de ex por­
tación de fue! oil, se observa que, en caso 
de que no se hic ieran importac io nes de 
crudo, las importaciones de gasolin a 
ascenderían a US $ 33 mi ll ones y los 
excedentes exportables de fue l oil ten­
drían un valo r de US$ 57 millones. En el 
evento de importar la totalidad del fal­
tante estimado de crudo de modo que las 
re finerías se carguen según su capacidad 
normal, el valo r to tal de las impo rtac io­
nes de gasolina motor y petróleo crud o 
sería de US$ 66 millones mientras qu e 
los excedentes ex portables de fu e! o il 
generarían divisas por cerca de US$ 8 7 
millones. 

CUAD RO X - li 

PETROLEO CRUDO, GASOLINA MOTOR 
Y FUEL OIL, BALANCE COMERCIAL 

197 5 

(millones de dólares) 

Caso 11 Caso li 2 

Importaciones de crudo 3 

(US$ 11 / bl) 51.7 
Importaciones gasolina 3 

(US$ 12/b1) 33 .6 14.4 
Exportaciones de fue! oil 
(US$9.50/bl) 57.0 87.4 

Saldo ~ 3 . 4 ~1.3 

Fuente: Cuadros X.2, X.7 y estimativos de 
FEDF.SARROLLO. 
1 

2 
Sin impor tac iones de crudo. 
Con importaciones de crudo po r 4. 7 
millones de barril es (véase el literal e de 
es te informe). 
:'1/o se in c luyen importac iones pa ra 
recuperac ión de inventarios. 



SITUACION PETROLERA EN COLOMBIA 

Los pronósticos del déficit de crudo y 
gasolina pueden estar subestimando las 
necesidades reales de importación ya que 
no se han considerado los requerimientos 
para recuperación de inventarios. En el 
caso de la gasolina, la posibilidad de pe-
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ríodos anormales de refinación y el 
hecho de que no se optimice la carga de 
refinación harían necesaria la importa. 
ción de gasolina en el presente año en 
cantidades superiores a las estimadas 
con base en el crecimiento de la demanda. 



Comentarios Bibliograficos 

Rothenberg, Irene F. Ci!ntrali::.ation 
Patt erns and Policy Outcomes in Co lom­
bia. Disertación para el Ph. D. en ciencia 
política, Universidad de Illin ois, Urbana­
Champaign, 1973, 361 páginas. 

Este estudio se ocupa de algunos re­
sultados de la centralización guberna­
mental en Colo mbia. Los primeros capí­
tulos describen las tendencias hac ia la 
centralización en, la toma de decisiones 
del gobierno nacional. Según Rothen­
berg, esa centralización es propiciada no 
sólo por las normas constitucionales, 
legales y adm inistrativas vigentes, sino 
por la estructura misma de los par tidos 
políticos. En cu anto a las primeras, la 
autora destaca las relacionadas co n las 
funcion es de los organism os de planea­
ción nacional, las fun ciones de las enti­
dades descentralizadas, y el proceso de 
a probación del presupuesto nacional. 
Cabe observar que esas mismas normas y 
la naturaleza de los partidos , estudiadas a 
fondo, revelan una cierta fragmentación 
de autoridad, mayor entre más se des­
ciende del nivel nacional hac ia el nivel 
local. 

R odrz:e;o Losada Lora 

Basada en sus observaciones, bastante 
perceptivas, so bre estas carac terísticas 
del sistema político colombiano, la auto­
ra propone una serie de diecisi ete hip ó­
tesis, cuya validez trata de so ndear p o r 
medi o de un es tudi o intensivo del caso. 
Este versa sobre los programas de ·vi­
vienda que pretendía desarrollar el go­
bierno en la ciudad de Cali, en los años 
1969-19 70. 

Alecc ionada por la evidencia de los 
hechos encon trados en este caso concre­
to, hechos que no parecen ser excepción 
en la vida político-administrativa del 
país, Rothenberg propone la urgenc ia de 
revisar a fondo uno de los postulados 
acogidos por no pocos defensores de la 
descentralización, a saber, que la des­
cen tral ización con duce a decisiones más 
acertadas y mejor ej ecutadas . Critica este 
postulado porque, entre o tras razones, el 
funcionamiento concreto de la adminis­
tración municipal y de sus organismos 
desce ntralizados parece estar con fre­
cuencia muy supeditado, como lo mani­
fiesta el caso de Cali, a los intereses y 
pugnas de los miembros de los Concejos 
municipales. 

• 
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La au tora cons tata , por otro lado , que 
ex iste una notable carencia de coordina­
ción a nive l local, en las act ividades de 
aqu ellas en tidades nac ionales qu e desa­
rro llan programas de vivienda (y sus re­
lac io nes) a dicho nivel. As í m ismo , 
observa que el poder o torgado por la ley 
a las au to ridades locales para co n trolar 
su desarrollo urbano , imponer impuestos 
a los bienes ra íces y di sp oner au tóno­
m amente de sus propios bienes y ren tas 
munic ipales, es no pocas veces usado p or 
ellas para entorp ecer el desarroll o de 
po lí t icas nacio nales de urbanizació n y 
vivi enda. 

En pocas palabras y como resumen de 
este es tudio , las fu ertes tendencias cen­
tralistas del gobi ern o nac io nal parecen 
tener el contrapeso de unas no despre­
c iabl es tendencias descentralistas que 
principalmente actúan a nivel municipal. 

Bailey, John J. Goverment and Edu­
ca tional Policy in Colombia, 195 7-1968. 
Disertación para el Ph. D. en ciencia po­
lítica (administración pública), Univer­
sidad de Wisconsin , Madison, 1972, 398 
páginas. 

Respec to a cualquier o rganismo pú­
blico encargado de implem en tar una 
política gubernamental, cab e siempre 
esta pregunta : ¿has ta qué punto existe 
una concordancia en tre él, o los, objeti­
vos asignados como meta a ese organis­
mo y las realizaciones del mismo? Entre 
los fac tores que inciden grandem ente en 
ese acuerdo (o desacuerdo ), se encuentra 
el de los "criterio s de decis ión" ('dec i­
sion rules') que cada organism o crea o 
adopta para guiar su escogencia de al­
ternativas en cada área espec í fica de su 
actividad. 

Este es p recisamente el interés de 
Bailey en la presente di sertación. A fin 
de po der investigar el tem a co n pro fun­
didad lo restringe a sólo dos organismos 
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descentralizados del sec tor educativo : el 
SENA y el híbrido Asociac ió n Co~ om­
biana de Unive rsidades -- Fondo Univer­
s it a ri o Nac i o n a l ( e n a del a nt e , 
ACU-F UN). Los estudia en el perío do 
1957- 1968 y centra su atención en dos 
{treas espec ífi cas: la asignació n de recur­
sos econó micos y la planeación. En el 
caso de la ACU-FUN considera, adem ás, 
o tras dos áreas de ac tividad: la inspec­
ción universitaria y el reconocimiento de 
nuevas unive rsidades. 

En cada organism o, y dentro ele cada 
área, su interés principal se o rienta haci a 
la forma como se elaboran los 'criterios 
de decisión': quiénes interv ienen en ese 
proceso, qué coalicio nes forman unos 
actores co n o tros, qué in te reses defien­
den, qu é valores so n inco rporados en 
esos criterios, qué · tanto varían esos cri­
te rios de una época a o tra. Sus fu entes 
d e info rm ación son los documen tos 
o fi ciales pe r tinentes, los documen tos in­
ternos de cada organismo, los perió dicos 
de la época y las entrevistas con vari os de 
los participantes principales del proceso . 

En los dos o rganismos Bailey observa 
una discrepancia entre obj e tivos as igna­
dos y realizac io nes, cu yas ra íces se en­
cuen tran , al menos parc ialmen te , en la 
na turaleza misma del proceso de defini­
ción de polí t icas gube rnamentales. Más 
en particul ar , Bailey destaca los sigu ien­
tes aspec tos : 

a. En la etapa de fo rmulac ión de 
nuevos o bj e tiv os generales, los pri nc i­
pales ac t ores que en ella in tervienen co­
nocen muy poco sobre cuáles pueden se r 
los resultados concretos de las dive rsas 
alterna tivas . Esa limitac ió n los lleva a 
proponer obj e tivos muy sencill os, exce­
s ivamente generales, que sirven más 
como metas simbólicas que co mo guías 
prácticas pa ra la acción. Por o tra parte, 
la preocupación de esos mismos actores 
por las consecuencias políticas de esco­
ger una u o tra alternativa muy concret a 
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los induce a la formulac ión de obje tivos 
ampli os , imprec isos. 

b. Al tratar de adoptar ' cr iterios de 
decisión' para implementar dichos obj e­
tivos en las áreas espec íficas, anterior­
mente mencionadas , como obj eto de esta 
inves tigac ión el SEN A y la ACU-FUN se 
vie ron en la necesidad de reelaborar los 
o bjetivos repetidas veces a fin de aco­
modarse a las limitaciones de la realidad 
polí t ica, institucio nal y técnica de cada 

COYUNTURA ECONOMICA 

momento . Es te proceso de reelabo ración 
implicó una serie de complejas negocia­
ciones y t ransacciones entre los miem­
bros de los cuerpos directivos de estos 
organismos , particul armen te en el caso 
de la ACU-FUN. El resultado conduj o a 
una cier ta susti tución de los objet ivos 
iniciales por otros , o , en algunos casos , 
simple inacción, a fin de acomodar los 
in tereses y valo res de los grupos repre­
sentados en esos mismos cuerpos di rec­
tivos. 
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Princ ipios para la naluaciún socia l de proyec tos d e recursos hídricos , por .Ja ime 
Sal darriaga 
Los pro blemas ambientales y la hid ro logía, po r .J a ime Saldarriaga (ago tada) 

50. oo 

40. oo 

30.oo 

1 OO. oo 
30. oo 
50.oo 

'JO.oo 
50. oo 
30.oo 

200. oo 
50. oo 
30. oo 
8 0. oo 

50.oo 
25 .oo 

LOO.oo 

30. oo 
80.oo 

30.oo 

70. oo 

30. oo 

30 .oo 
30. oo 

30 .oo 

30.oo 
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