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CIFRAS PRINCIPALES PRIMER TRIMESTRE 1972 

Diciembre 31 Ma rzo 30 Variación 

1971 1972 % 

lndice nociona l de precios al consumidor obrero 

- Total 100.0 103.0 3.0 

- Alimento s 100.0 102.3 2.3 

lndice nocional de precios al consumidor empleado 

- Total 100.0 103.7 3.7 

- Alimento s 100.0 102 .9 2.9 

lndice nocional de precios al por mayor 

- Total ponde rado 100.0 102.1 2.1 

- Sin a limentos 100.0 103.1 3 .1 

Medios d e pago $ millones 24 .059 .0 24.653 .0 2.5 

- Depósitos en cuenta corriente 15.373 .0 18.195 .0 18.4 

-Monedo fuero de bancos 8 .686.0 6.458.0 - 25.7 
Cartera bancaria $mi ll ones 18.862.0 20.027.0 6.2 
- Banco s 12.777.0 14.633 .0 6.2 
- Cojo Ag ra rio 5.085.0 5.394.0 6.1 
To so de cambio $por dallar 20.9 21.4 2.5 
Reserva s internacionales de l Banco de lo Rep úbl ica 

- Bru to s US$ millones 265.3 253 .3 - 12.0' 
- Neto s 170.4 164 .7 - 5.7 * 
- Liquida s 176.6 166.9 - 9.7 * 

PRIMER TRIMESTRE 

Va riación 

1971 1972 % 

Transacciones en lo bolso de va lo res $mi llones 387.1 418.8 8 .2 
Ba lan za cambiaría- Bien es (neto) US$ millones 25.6 68.3 166.8 
- Reintegros exportaciones de café 77.4 97 .3 25 .7 
- Reintegros o t ras ex portaciones 58.2 81 .8 40.6 
- Giras impor tación 110.1 110.8 .7 
Bala nza cambiaría - Servicios (neto ) - 37.6 - 36.0 - 4.3 
- Importación 65 .4 66.9 2.3 
- Exportación 27.8 30.9 1 1.2 
Ba la nza cambia ría - Financiación neta 31.1 11.3 - 63.7 

Regi stros expor tació n 146.4 178.4 21.9 
- Café 91.7 99 .8 8 .9 
- Otra s 54.7 78.6 43 .8 
Regi st ro s importación 196.4 203.4 3.6 
- Ree mbol sa b les 184.2 183.2 - .6 
- No reembo lsables 12.2 20.2 66. 1 
Gobierno Nacional · Operaciones Efectiva s 

$mi llones 

- Ingresos corrie ntes 3.225 .5 3.642.7 12.9 
- Egresos corrientes 2.1 61.4 2.206.3 2.1 
--In versión 959.0 1.238 .8 29.2 
- Financia ción neta - 105.1 - 197.5 87.9 

*Valor abso luto 



INTRODUCCION Y R ESUMEN 

Transcurrido el primer trimestre de 1972 
puede afirmarse que la economía colom­
biana se encuentra simultáneamente ante 
una oportunidad y una amenaza. La oportu­
nidad se presenta bajo la forma de un re­
novado vigor en el crecimiento de las ex­
portaciones nuevas, particularmente las de 
manufacturas y las de productos intensivos 
en mano de obra. La amenaza es la infla­
ción, con su secuela de traumatismos eco­
nómicos y sociales. La opción que se elija 
marcará el signo coyuntural del año 1972. 
Posiblemente determinará, además, pa­
ra el resto de la década, el rumbo que ha­
brá de tomar el desenvolvimiento econó­
mico del país . 

Los registros de exportaciones nuevas pa­
saron de US$ 54.7 millones en el primer 
trimestre de 1971 a US$ 78 .6 millones en 
el mismo período de 1972, para un incre­
mento del 44 %. Los registros de exportación 
de café, que totalizaban US$ 91.7 millo­
nes de enero a marzo de 1971, llegaron a 
US$ 99.8 millones en el primer trimestre 
de 1972 para t.in crecimiento de 9 o/c . Gra­
cias al notable incremento de las exporta­
ciones nuevas, se obtuvo un aumento del 
22% en el total de los registros de exporta­
ción entre los períodos comentados, los 
cuales pasaron de US$ 146.4 millones en 
1971 a US$ 178.4 millones en 1972. De con­
tinuar la tendencia observada en el creci­
miento de las exportaciones nuevas duran­
te el resto del año, estas alcanzarían al fi­
nal de diciembre la cifra sin precedentes 

de US$ 330 millones (en comparacwn con 
US$ 234 millones en 1971). 

El rápido crecimiento de las exportacio­
nes distintas del café continúa reflejándo­
se en su participación dentro de las expor­
taciones totales, que pasó de 37 '1; en 1971 
a 44% en 1972. De acuerdo con las informa­
ciones disponibles sobre crecimiento de 
las exportaciones nuevas con posterioridad 
a marzo de 1972, es previsible que esa par­
ticipación aumente en el transcurso del 
año, pudiendo acercarse al 50% en el se­
gundo semestre del año. Si la tendencia 
actual se mantiene, es probable que antes 
de finalizar el año de 1973 las exporta­
ciones nuevas superen en valor a las ex­
portaciones de café, fenómeno que marca­
rá la iniciación de un nuevo capítulo en la 
historia econom1ca colombiana. Simul­
táneamente con el crecimiento de las ex­
portaciones nuevas, va adquiriendo ma­
yor importancia dentro de éstas el renglón 
de productos manufacturados. En este nú­
mero de COYUNTURA ECONOMICA se 
publica un informe especial sobre la expor­
tación de manufacturas con base en un es­
tudio que adelanta FEDESARROLLO so­
bre las exportaciones y el empleo. A partir 
de 1967 se observa un aumento vigoroso en 
las exportaciones de productos manufactu­
rados colombianos, habiendo llegado en 
1971 el valor de los reintegros efectuados 
al Banco de la República por este concep­
to a poco menos de US$ 130 millones. 

Un estudio recientemente publicado por 
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la Asociación Latinoamericana de Libre 
Comercio, ALALC, sobre· comercio dentro 
de la región, confirma esta tendencia en lo 
que se refiere a las exportaciones colom­
bianas. En 1962, el 97% de las exportacio­
nes de Colombia a los países de la ALALC 
estaba representado por productos básicos 
y el 3% restante por productos manufac­
turados; en 1969, los productos básicos re­
presentaban el 57%, los productos semi­
elaborados el 32% y los productos manu­
facturados el 10% del total de las exporta­
ciones colombianas en la región. Así como 
las exportaciones nuevas han venido in­
crementando su participación dentro de 
las exportaciones totales, las exportaciones 
de manufacturas representan una propor­
ción creciente de las exportaciones nuevas. 
No parece estar lejana la fecha en la cual 
las manufacturas constituyan la mitad de 
las exportaciones nuevas de Colombia y por 
ende una cuarta parte de sus exportaciones 
totales. Estos hechos van demostrando qué 
tan infundado es el pesimismo de q uie­
nes consideran que el país está irrevocable­
mente condenado a la mono-exportación. 
Van quedando también sin asidero en la 
realidad los argumentos de que nuestro 
porvenir industrial debe limitarse a abaste­
cer el estrecho mercado interno al ampa­
ro de un ilimitado proteccionismo aran­
celario. 

Está comprobado que Colombia puede 
diversificar sus exportaciones y que puede 
exportar manufacturas. El sector externo no 
tiene por qué constituir inevitablemente 
un estrangulamiento para la economía 
nacional. Por el contrario, puede convertir­
se en un sector dinámico que impulse el 
desarrollo del país a través de un ritmo 
elevado de crecimiento, como ocurrió en­
tre 1915 y 1928. 

La exportación de manufacturas ofrece 
múltiples ventajas. Por una parte le abre 
al país la posibilidad de participar en 
aquel sector del comercio mundial que 
más rápidamente está creciendo. Por 
otra parte constituye una alternativa a la 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No. 2 

política de sustitución de importaciones, 
cuya aplicación indiscriminada ha causado 
tan deplorables efectos en varios países su­
ramericanos (si bien Colombia ha logrado 
hasta ahora evitar los peores excesos en es­
te campo, podemos mostrar ya extrava­
gancias industriales que constituyen mo­
numentos al ansia de sustituir importa­
ciones ad-Nauseam). Finalmente, la expor­
tación de manufacturas tiene el enorme 
atractivo de que, al tiempo que se obtie­
nen más divisas, se eleva el nivel de em­
pleo. Este sería, de por sí, un argumento 
definitivo, dada la imperiosa necesidad 
de incrementar las fuentes de trabajo re­
munerado para los centenares de miles 
de colombianos que sufren el flagelo del 
desempleo. 1 

Así, pues, se empiezan a notar síntomas 
alentadores de que el sector externo puede 
convertirse en un factor dinámico del des­
arrollo colombiano. Conviene, sin embar­
go, introducir una nota de cautela al res­
pecto, para evitar que un exceso de opti­
mismo conduzca a la conclusión de que va 
reduciéndose el déficit en nuestra balan­
za de pagos. Lejos de ello. 

De acuerdo con estimativos de FEDESA­
RROLLO, el déficit en cuenta corriente de 
la balanza de pagos del país en 1971 alcan­
zó la suma de US$ 372 millones, de los 
cuales corresponden US$ 115 millones al 
renglón de bienes y US$ 257 millones al 
renglón servicios. 

El elevado déficit por serv1c10s se VIO 

afectado por un creciente monto de pagos 
al exterior por concepto de intereses sobre 
deuda externa. Por razón de un mayor en­
deudamiento de los bancos comerciales se 
observa un aumento de la deuda privada 

1 Sea esta la oportunidad para registrar con ex­
trañeza el hecho de que se han suspendido las 
encuestas sobre empleo en las principales 
ciudades del país. La desaparición de este va­
lioso indicador resulta difícil de explicar a la 
luz de las repetidas declaraciones oficiales 
acerca de la prioridad que merece el proble­
ma del empleo. 



I. INTRODUCCION Y RESUMEN 

en el exterior a corto plazo . Este fenómeno 
tuvo como resultado que las reservas inter-

.cionales consolidadas del sistema ban­
-.drio hubieran disminuido US$ 72 millo­
nes en 1971 a pesar de que las reservas del 
Banco de la República aumentaron US$ 21 
millones durante el mismo año. 

El peligro inflacionario apenas si co­
mienza a insinuarse en el comportamiento 
de los precios internos durante el primer 
trimestre del año. El índice nacional de pre­
cios al consumidor obrero registró un au­
mento de 3.0% en este período, el de em­
pleados un aumento de 3.7% y el índice de 
precios al por ma yor un aumento de 2.1 %. 
Para los tres índices respectivos el ritmo 
anual de crecimiento (marzo 1971 - marzo 
1972) fue de 14.2%. 13.0% y 11.2%. 

Existen, sin embargo, indicios preocupan­
tes en el campo monetario que hacen te­
mer una inconveniente expansión de los 

,. medios de pago en el segundo semestre 
del año. En el capítulo sobre moneda y cré­
dito se analiza detenidamente una serie 
de medidas recientes adoptadas por las 
autoridades monetarias con el fin de pro­
curar ingresos o de financiar gastos del 
sector público. Tanto la línea de crédito 
de $ 500 millones en el Banco de la Repú­
blica para el pago de impuestos anticipados 
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por parte de sociedades anónimas, como 
la financiación con recursos de emisión 
para el Instituto de Mercadeo Agropecua­
rio, IDEMA (permitiendo redescontar bo­
nos de prenda de productos importados 
por el Instituto) tienen indeseables efectos 
expansionistas . 

Las recientes medidas sobre ahorro y vi­
vienda dan lugar a interrogantes de tipo 
jurídico que se analizan en el capítulo so­
bre moneda y crédito. Debe señalarse 
además que la forma como se constituyó 
la Junta de Ahorro y Vivienda y las atri­
buciones que se le asignaron debilitan a la 
Junta Monetaria como institución y re­
presentan por lo tanto un retroceso deplora­
ble. Y la autorización al Banco de la Re­
pública para efectuar emisiones en bene­
ficio del Fondo del Ahorro y Vivienda re­
presenta una amenaza para la estabilidad 
monetaria del país . 

Si existe un motivo de preocupación gra­
ve respecto al desenvolvimiento de la 
economía colombiana en 1972 es el peli­
gro de una inflación ocasionada por la 
política monetaria heterodoxa 9ue ya co­
mienza a perfilarse . Ese peligro debe se­
ñalarse con responsabilidad pero sin vaci­
lación ni ambigÜedad . 



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

A. ESTIMATIVOS AGREGADOS 

1. Producción 

a ) indus tria manufa cturera. Por no di s­
ponerse d e datos actualizados sobre la pro­
ducción d e la industria manufacturera , se 
utiliza el consumo de energía eléctrica pa­
ra usos in dustr ia les como indicador de la 
producción en este sector. 1 En el cuadro 
IJ .l se prese ntan las cifras de consumo de 

energía eléc tri ca para los años de 1970 y 
1971 , y para los dos primeros meses del 
presente año. 

El cá lculo con base en el indicador ante­
rior mues tra un crecimiento de la produc­
ción industri a l d e 11.2% en 1971 con respec­
to a 1970. Esta cifra es superior en 1.2% a la 
estimada en COYUNTURA ECONOMI­
CA Vol. [1, No. 1, y es la más a lta regis­
trada en los últimos doce a ños. En el pe­
ríodo enero-feprero de 1972 la producción 
manufacturera muestra un incremento de 
6.6 % con respecto a igual período del año 
a nterior. Aunque esta tasa es inferior a la 
que se venía observando en el crecimiento 
de la producción manufacturera durante 
el año pasado, es demasia do aventurado, 
d ada la in suficiencia de los datos, predec ir 
el comportamiento de este sector en 1972 . 

b) Producción agrícola. Aunque todavía 
no se di spone de cifras definitivas sobre 

producción agrícola en 1971 , se tienen al­
gunos indicadores parciales que permiten 
comentar tendencias de comportamiento 
del sector. 

En el cuadro II.2 se presentan las cifras 
de producción física de 9 productos agríco­
las en 1970 y 1971, y las proyecciones para 
1972. Si bien es cierto que tales cifras exclu­
yen la producción cafetera, los productos 
incluidos son lo suficientemente represen­
ta tivos como para dar alguna idea de lo 
ocurrido en el sector. 

La comparación de las cifras indica una 
disminución de la producción de 2. 5% en­
tre 1970 y 1971 , lo que era de esperarse de­
bido a las pérdidas causadas por el invier­
no. Las proyecciones para 1972 indican un 
crecimiento en la producción de maíz 
(21.3%) y papa (18.8%). Por otro lado , los 
estimativos de crédito y de área sembrada 
para el primer semestre de 1972 parecen 
indicar una tendencia favora ble en la pro­
ducción agrícola . En E:fecto, el crédito pro­
gramado 2 por el Fondo Financiero Agrario 
y la Caja Agraria pasa de $ 847.3 millones 
en el pr"mer semestre de 1971 a $ 1.122.3 
millones en igual semestre del presente 

2 Ministerio de Agricultura, Programas A gríco­
las para 1972. 

1 L a regresión linea l utilizad a es: Y = 1.56 + 9.9 X. 
Donde: Y = Producto interno bruto del secto r industria l (pesos de 1958) ; 

X = Indi ce d e consumo d e energía eléc tri ca pa ra usos industriales: 
r 2 = .99 . 

Fuente: Plan de Desarrollo 1971 / 73. 

Ir 
1 

• 
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II . ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

CUADRO 11.1 

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA PARA USOS INDUSTRIALES 

EN TRECE CIUDADES 

(miles de KWH) 

Mes 1970 1971 1972 

Enero 120.6 140.8 186.4 

Febrero 140.8 144.2 122.4 * 

Marzo 136.9 162.0 

Abril 132.5 143.3 

Mayo 136.5 182.0 

Junio 146.8 139.8 

Julio 152.4 176.8 

Agosto 146.6 145.8 

Septiembre 151 .0 193.7 

Octubre 146.7 148.5 

Noviembre 153.9 186.8 

Diciembre 156.8 150.4 

Promedio 143.5 159.5 

* Cifra estimada . 

Fuente , Banca de la República. 

CUADRO 11.2 

VARIACION DE LA PRODUCCION AGRICOLA 

1970- 1972 

(miles de toneladas) 

Producto 1970 1 1971 2 1972 ~ 

Ajonjolí 28.0 36.8 46.0 

Algodón 366.0 322.5 330.0 

Arroz 737.0 898.2 936.0 

Cebada 100.0 118.1 127.3 

Fríjol 40.0 39.6 46.8 

Maíz 862 .0 865 .0 1.050.0 

Sorgo 165.0 255.0 270.0 

Trigo 55.0 49.0 91.0 

Papa 1.110.0 789.0 938.0 

Total 3.463.0 3.373.0 3.834.0 

l DANE- Pronósticos y Estimaciones Agropecuarias. 

• 2 IDEMA - Prelimi nar. 

3 IDEMA - Proyecciones. 

9 
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año, incremento igual a 32.3%; la superfi­
cie cultivada se incrementará 7%. 

En el cuadro 11.3 se muestran las cifras 
de productos agrícolas transportados por 
los ferrocarriles nacionales en el primer tri­
mestre de los años 1968 a 1972. Aunque es­
te indicador excluye gran parte de la pro­
ducción agrícola, que se transporta por 
otros medios, históricamente ha probado 
ser un índice adecuado de comportamiento 
del sector. 3 El transporte de productos agrí­
colas registró un notable descenso en el 
primer trimestre de 1971 con respecto a 
igual período de 1970 (26.6%). La diferen­
cia de esta cifra con la indicada por el cua-

COYUNTURA ECONOMICA Vol. 11 No. 2 

dro 11.2 probablemente se deba a que las 
cifras de productos agrícolas transportados 

por ferrocarril incluyen el café, producto 
que sufrió las mayores pérdidas por los 
efectos del invierno (ver COYUNTURA 
ECONOMICA Vol. 1., No. 3). Así, si bien 
en el primer trimestre del presente año el 
transporte de productos agrícolas registra 
un incremento apreciable con respecto al 
primer trimestre de 1971 (22.3%), sigue 
siendo inferior (11.3%) al registrado en el 
primer trimestre de 1970. Estos resultados 
hacen pensar que el crecimiento del sector 
agrícola no será tan considerable como su­
gieren las cifras del cuadro 11.2. 

CUADRO 11.3 

TRANSPORTE POR FERROCARRIL DE PRODUCTOS AGRICOLAS 

(miles de Tons. Kms.) 

Mes 1968 1969 

Enero 39.635 30.165 
Febrero 47.783 32.419 
Marzo 44.119 29.309 
Trimestre 131.537 91.893 

Fuente, Ferrocarriles Nacionales de Colombia . 

2. Inversión 

a) Construcción. En el cuadro 11.4 se 
muestra el área edificada en las principa­
les ciudades del país en el período enero-fe­
brero de 1972 comparada con iguales perío­
dos de 1971 y 1970. El aumento de la acti­
vidad edificadora durante estos dos meses 
fue de 22.8% con respecto al mismo período 
de 1971, crecimiento igual al observado 
durante enero y febrero de 1970. Este rit­
mo de crecimiento es considerablemente 
superior al registrado durante todo el año 
pasado (12.5%). De lograrse captar los re­
cursos suficientes a través de los nuevos 
fondos de ahorro y vivienda, el sector de 

3 Departamento Naciona l de Planeación. In­
dicadores E conómicos, agosto 11 de 1969 . 

1970 1971 1972 

46.759 34.733 37.805 
41 .649 31.687 45.109 
46.539 32.683 38.281 

134.947 99.103 121.195 

la construcción probablemente será uno 
de los más dinámicos en el presente año. 

b) Inversión indus trial. En el cuadro 11.5 
se presentan las cifras de licencias globales 
aprobadas por sectores de actividad eco­
nómica durante el primer trimestre del 
presente año e igual período de 1971. Co­
mo se puede observar, las licencias aproba­
das registran un descenso notorio durante 
1972, con excepción del sector alimentos. 
La composición de dichas licencias por ac­
tividad económica no muestra mayor va­
riación entre los trimestres considerados. 
Aun cuando la solicitud de licencias no es 
un indicador preciso de la inversión reali­
zada mes por mes, las cifras anteriores su­
gieren que la inversión privada ha decli-

... 

• 

• 
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CUADRO 11.4 

AREA EDIFICADA EN 24 CIUDADES DEL PAIS 

(m2 .) 

1970 1971 1972 

Enero 302 .882 377.757 408.909 

Febrero 326.041 394.731 539.744 

Total 628.923 772.488 948.653 

Variación% 22.8 22.8 

Fuen!e, Banco de lo Rep ública . 

CUADRO 11 .5 

SOLICITUDES DE LICENCIA GLOBAL APROBADAS POR LA JUNTA 

DE IMPORTACIONES POR SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA 

(US$) 

1971 1972 

Enero Marzo Enero Marzo 

l. Alimentos 1.079.734 1.658.334 

2. Textiles 4.943 .830 4.176.518 

3. Papel y sus productos 160.000 -

4. Sustancias y productos químicos 738.992 223 .200 

5. Productos derivados del petróleo 

y carbón 365.752 -
6. Productos metálicos 375.000 103.930 
7. Maquinaria no eléctrica - 282.080 

8. Material de transporte 1.141.551 99.937 

9. Manufacturas dive rsa s 888.007 187.523 

TOTALES 9.692.866 6.731.522 

No se incluyen lo s oclividodes poro las cuales no se aprobaron licencias en ninguno de los dos períodos. 

Fuente: ln comex. 

nado. Como posibles causas de este fenó­
meno, podrían señala rse las siguientes: 
una mayor utilización de la capacidad ins­
talada , escasez de capital de trabajo y sus­
titución de equipos importados por equi­
pos nacionales. 

Variación 

porcenluol 

- 54.1 
- 16.3 
- 100.0 
- 69.9 

- 100.0 
- 72 .3 

- 91.3 
- 78.9 

- 30.6 

11 

e) Inversión de capital ex tranjero. Los 
"'dos indicadores disponibles para estimar el 

volumen de inversión extranjera en Co-

lombia , los registros del Banco de la Re­
pública y las solicitudes de inversión que 
recibe el Departamento Nacional de Pla­
neación , registran un descenso apreciable. 
En efecto, el valor de las solicitudes apro­
badas (cuadro 11.6) hasta mayo 25 de 1972, 
implica, que de mantenerse la tendencia 
durante el resto del año, la inversión ex­
tranjera se reduciría aproximadamente 
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US$ 20 millones - de US$ 24.3 millones en 
1971 a US$ 4.2 millones en 1972. 

En el cuadro 11.7 se presentan los regis­
tros de inversión extranjera por sector eco­
nómico para el primer trimestre de 1971 y 
el acumulado hasta diciembre 31 de ese 
año. 

das en años anteriores, lo cual hace imposi­
ble determinar el monto de inversión nue­
va en un determinado período. Sin embar- • 
go, nos indica cómo ha variado la compo­
sición de la inversión extranjera. Durante 

Aunque este indicador comprende las 
tres modalidades comúnmente incluidas 
dentro de la definición de inversión ex­
tranjera: ingreso de capital monetario (di­
visas), ingreso de maquinaria y equipo, y 
reinversiones, incluye inversiones realiza-

el primer trimestre de 1972 aumenta la 
participación del valor registrado de la 
inversión extranjera en industria con res­
pecto a l acumulado historico. Así mismo, 
aumenta la participación del sector agro­
pecuario, mientras que en los sectores de 
comercio y minería sucede lo contrario. 

En resumen, parte de la disminución de 

CUADRO 11.6 

INVERSIONES DE CAPITAL EXTRANJERO 

(US$) 

1971 1972a 

Número Valar Número Valar 

Solicitudes aprobadas 49 24.364.659 6 1.764.000 

Solicitudes negadas 9 2.788.478 3 1.307.800 . 
Hasta maya 25. 

Fuente, Departamento Nacional de Planeación . 

CUADRO 11.7 

;.. 

REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA: COMPOSICION ~ 

(US$ miles) 

Acumulada hasta Primer tr imestre 

diciembre 31, 1971 1972 

Actividad económica Valar % Valar % 

Industria manufacturera 346.652 68.86 4.086 75.22 
Comercio y financiera 120.019 23.86 1.185 21.82 
Agropecuaria 4.597 0.91 135 2.48 
Minería 13.305 2.64 26 0.48 
Transporte 9.778 1.94 - -

Construcción 3.353 0.67 - -

Servicios 4.910 0.97 - -

Varias 763 0.15 - -

TOTAL 503.377 100.00 5.432 100.0 ,. 
Fuente, Banco de la República. 
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la inversión extranjera podría atribuirse a 
incertidumbre con respecto a las futuras po­

~_ líticas gubernamentales en materia de tra­
tamiento a capitales extranjeros . 

8. SALARIOS MINIMOS 

Mediante el decreto 577 de 1972 el go­
bierno nacional fijó los nuevos salarios mí­
nimos que regirán en los diferentes secto­
res productivos de la economía colombia­
na. Dicho decreto modificó la estructura 
salarial que venía operando desde julio de 

#1969. 

En el cuadro 11.8 se presentan las cifras 
comparativas de salarios mínimos en 1969 
y en 1972 por sector de actividad económi­
ca, por región y por patrimonio de las em­
presas. Dichas cifras sugieren una serie de 
fenómenos interesantes sobre la política 
de salarios mínimos y vale la pena comen­
tarlas en lo que se refiere a diferenciales 

..;de salarios y salarios reales . 

1. Diferenciales de salarios 

La política de salarios mínimos es un ins­
trumento importante mediante el cual se 
puede afectar la distribución del ingreso 
laboral. Aunque el salario mínimo no es 
un indicativo exacto del nivel de ingreso de 
un asalariado, puesto que no comprende 

.-el ingreso en forma de prestaciones y en 
especie, y puede además ser inferior al sa­
lario nominal vigente en muchos sectores, 
da una idea del orden de magnitud de los 
salarios y de los diferenciales mínimos. 

La política de salarios mínimos, como se 
puede apreciar en el cuadro 11.8, ha esta­

blecido un sistema de diferenciales inter-
-,sectoriales, interregionales, e intrasectoria­

les de acuerdo con el patrimonio de la em­
presa. Aunque el criterio económico utili­
zado para establecer los diferenciales no 
es muy claro, se observa que la nueva le­
gislación alteró la estructura anterior en 
varios aspectos. 

En primer lugar, ha tendido a aumentar, 
.en las regiones de salarios altos, el diferen­
cial de salarios entre el sector agrícola y 
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las empresas de mas de $ 200.000 de pa­
trimonio, disminuyendo en relación con 
las empresas con patrimonio inferior a 
$ 200.000. En las regiones de salarios bajos 
el salario mínimo agrícola se ha incremen­
tado en menor proporción que el de los de­
más sectores. Por otro lado, ha existido re­
ducción del diferencial entre los sectores 
no agrícolas, igualándose el nivel de sala­
rio mínimo en los sectores de construcción, 
comercio, transporte y otros servicios. En 
segundo lugar, los diferenciales entre las 
regiones de salarios altos y las de salarios 
bajos se han reducido, excepción hecha del 
sector manufacturero. En tercer lugar, se 
ha incrementado el diferencial intrasecto­
rial en las regiones de salarios altos y dis­
minuido en las regiones de salarios bajos. 

Las tendencias observadas merecen al­
gunos comentarios. El aumento del dife­
rencial rural-urbano es particularmente in­
quietante por sus implicaciones no solo so­
bre la distribución del ingreso laboral, 
sino también por su posible impacto sobre· 
la migración rural-urbana. La importan­
cia de este último fenómeno es aún ma­
yor, si se tienen en cuenta las altas tasas 
de desempleo y subempleo que actual­
mente prevalecen en los principales cen­
tros urbanos del país. Por otra parte, el au­
mento del diferencial intrasectorial en la 
región de altos salarios tiende a empeo­
rar la di stribución del ingreso laboral. 
Aunque la clasificación por patrimonio de 
la empresa, utilizada para fijar los sala­
rios mínimos, no permite determinar has­
ta qué punto las empresas en cada ren­
glón pueden considerarse modernas o tra­
dicionales, es de esperarse que la mayoría 
de las empresas modernas estén compren­
didas en el segundo renglón (es decir 
aquellas con patrimonio superior a 
$ 200.000). En la medida en que estas em­
presas gocen de una estructura relativa­
mente monopolista u oligopolista y en 
que la organización de sus sindicatos sea 
mejor que la de aquellos en empresas 
más pequeñas, lo cual sería de esperarse, 
tiende a empeorar la distribución del in-
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CUADRO 11.8 

SALARIOS MINIMOS 1969 y 1972 

( $) 

1969 1972 

Región salario alto Región salario bajo Reg ión salario alto Región salario bajo 

(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) 

Agricultura 11.70 10.00 15.00 13 .00 

Manufactura 14.50 17.30 13.00 15.00 19.00 22.00 17.00 19.00 
Construcción 14.00 16.50 13.00 13.50 18.00 21.00 17.00 19.00 . 

Comercio 3.50 16.50 12.50 14.50 18.00 21 .00 17.00 19.00 
Transporte 16.50 14.50 21 .00 19.00 
Servicios 13.50 16.50 12.50 14.50 18.00 21.00 17.00 19.00 

Sa lario real (abril , 1972) 

Variación %· 1969-1972 (Pesos de julio 1 69) 

Región salario alto Región salario bajo Región salario alto Región salario bajo 

(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) 

Agricultura 28.2 30.0 11.39 9 .87 
Manufactura 31.0 27.1 30.1 26.6 14.44 16.72 12.92 14.44 
Construcción 28.6 27.3 30.1 40.7 13.68 15.96 12.92 14.44 
Comercio 33.3 27.3 36.0 31 .0 13.68 15.96 12.92 14.44 
Transporte 27.2 31.0 15.96 14.44 
Servicios 33.3 27.3 36 .0 31.0 13.68 15.96 12.92 . 14.44 

(1) Empresas con patrimon1o hasta$ 200.000. 

(2) Empresas con patrimonio superior a $ 200.000. 

Fuente , Ministerio del Trabajo, decreto 577 de 1972. OIT, Hacia el pleno empleo y cólculos de FEDESARROLLO. 

greso laboral. Así, solo una parte del dife­
rencial sa larial se debe a diferencias en la 
productividad del factor trabajo; parte con­
siderable es debida a la existencia de sin ­
dicatos poderosos en el sector moderno, 
los cuales tienen una mayor capacidad de 
negociación. A su vez, aquellas empresas 
que obtienen rentas monopolistas, pueden 
ser más flexibles ante las presiones sindi­
cales, ya que tienen la posibilidad de 
transferir el aumento en sus costos al con­
sumidor. En la medida en que ocurran es­
tos fenómenos, el verdadero diferencial de 
salarios es considerablemente mayor de 
lo que indicaría la diferencia en salarios 
mínimos. El argumento anterior se puede 
aplicar, seguramente con mayor funda-

mento, a l comparar empresas agrícolas 
con empresas no agrícolas . Por consiguien­
te , la política de sa larios mínimos, no solo 
debe considerar factores de oferta y deman­
da de trabajo, diferencias en productividad, 
etc. para establecer salarios mínimos. 
También debe actuar como una fuerza 
compensatoria que, si no logra disminuir r 

los diferenciales, a l menos debe evitar 
que estos se incrementen. 

2 . Salarios reales 

En el cuadro 11.8 se presenta el salario 
mínimo en 1972 en términos reales, o sea 
ajustándolo por el crecimiento en el índi­
ce de precios al consumidor obrero entre ju- ,. 
lio de 1969 y abril de 1972. 
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Como se puede observar, a unque el sa­
la rio mínimo moneta rio a umentó con res­
pecto a 1969, el salario rea l es inferior , en 
la m ayoría de los casos, al de 1969. En tér­
minos compa rativos, el tra bajador agrícola 
ha sido el m ás afectado. Inclusive, su 
pérdida relativa de poder adquisitivo 
puede ser aún mayor si se tiene en cuenta 
que se h a utilizado el índice de precios al 
consumidor obrero urbano (existe alguna 
evidencia d e que el nivel d e precios puede 
ser m ayor para el consumidor rural ). Ade-

~ más, el diferencial rural-urbano en tér­
minos reales tiende a ser superior, ya que 
el salario nominal agrícola por lo general 

está más cerca del sa lario mínimo que el 
del trabajador urbano. 

En resumen, aunque la nueva legisla­
ción d e salarios mínimos h a reducido los 
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diferenciales entre algunas regiones y sec­
tores de la economía, no so lo ha tenido 

efectos adversos sobre la distribución del 
ingreso rural-urbano, sino que no h a com ­
pensado, en la mayoría de los casos, el au­
mento en el costo de la vida . 

Debe tenerse en cuenta. sin emba rgo , 
que dentro de una economía con altos ni ­
veles de desempleo (tanto a bierto como 
disfrazado) la fija ción de sa larios mínimos 
por decreto tropieza con limita ntes -que 
impone la realidad. A mediano y largo 
plazo, la políti ca m ás efectiva en esta 
materia es la del procurar el pleno em­
pleo. En la medida en que la economía se 
aproxime a esta m eta se obtendrá un in­
cremento rea l de la remuneración al fac­
tor tra ba jo. 



MONEDA Y CREDITO 

A. Desarrollos monetarios del trimestre 

Los desa rrollos y la política monetaria de 
1972 se caracterizan por una acentuada ex­
pansión , originada en déficit de tesorería 
del gobierno; por la expedición de normas 
sobre crédito de fomento , y por haber con­
tinuado el proceso d e reducción de los 
depósitos previos para importar . También 
se aprecia una disminución del crédito in­
dustrial y un correlativo aumento de prés­
tamos ban carios para organismos oficiales. 

l. Crecimiento m onetario. La nota más 
importante de la situación monetaria en ~ 
1972 es un aumento muy apreciab le del di­
nero en circulación y de los préstamos ban­
carios, a partir del mes de m arzo. 

Los medios de pago, que a l finalizar el 
cuarto trimestre de 1971 mostraban un ere- · 
cimiento promedio de 11 % en año comple­
to, registraron 14.1 % en 29 de marzo. 1 

En el mes de abril continuó esta misma 
tendencia, según se indica en las notas edi - ~ 

Carla uno de los puntos antes menciona­
dos se a naliza en las siguientes secciones 
de este lite ra l. 1 Cuadro III.l y gráfica 111.1 . 

CUADRO 111.1 

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO 

DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS 

($ millones) 

Medios de pago Depósitos en Cta . Corriente Moneda fuera de Bancos 
PERIODO 

1970 1971 % 1970 1971 % 1970 1971 % 

11. Trimestre 19.302 21.868 13.3 14.279 16.400 14.9 5.023 5 468 8.9 
111. Trimestre 20.020 22 .539 12.6 15.140 16.846 11 .3 4.880 5.693 16.7 
IV. Tr imestre 20.869 23.164 11.0 14.695 16.343 11.2 6.174 6.821 10.5 

1971 1972 1971 1972 1971 1972 

1 Trimestre 21.950 24.246 10.5 16.287 18.015 10.6 5 .663 6.232 10.1 

Enero 22 .154 23 .962 8.4 16.183 17.667 9.2 5.921 6.295 6.3 

Febrero 22.140 24.124 9.0 16.429 18.182 10.7 5.711 5.942 4.0 
Marzo 21.607 24.653* 14.1 16.249 18.195* 12.0 5.358 * 6.458 * 20.5 

Año completo 20.535 22 .954 11.8 15 .100 16.901 11.9 5.435 6.054 11.4 

* 29 de marzo . 

Fuente , Banco de la Rep ública . 
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toriales de la Revista del Banco de la RepÚ­
blica , correspondientes a dicho mes. Dicen 
en su parte pertinente: 

"Estimaciones para el 15 de abril llevan 
la oferta monetaria a los $ 24.215 millones , 
2.2 % superior al nivel en diciembre 31 de 
1970, uno de los más altos en igual período 
desde 1967". 

Por cuanto hace referencia a los présta­
mos y otras colocaciones de los bancos, ha­
bían crecido 7.7% en el año, hasta el 15 de 
abril. 2 Este incremento se produjo a pesar 
del límite de 4.6% de aumento, fijado para 
el primer trimestre del año, por la resolu­
ción 2 de la Junta Monetaria. 

El mayor crecimiento de. las colocaciones 
respecto al tope señalado se explica porque 
las autoridades monetarias excluyeron de 
él algunos renglones. Así, la resolución 11 
de la Junta Monetaria eliminó los présta­
mos para pago anticipado de impuesto so­
bre la renta, y la resolución 5 de la misma 
Junta excluyÓ algunos otros incrementos 
de colocaciones. 3 

2. Origen de la expansión monetaria . 
Formalmente, la expansión monetaria tu­
vo origen en aumento del crédito del Ban­
co de la República a los bancos comerciales, 

2 Revista del Banco de la República, abril de 
1972, Notas Editoriales, p. l. En dichas notas 
se comenta este asunto así: 

" ... tanto las colocaciones como su principal 
componente, la cartera, acusan movimientos 
superiores a los registrados en años anterio­
res ". 

Hasta el mes de enero, en contraste, los prés­
tamos vigentes de los ba ncos comerciales y 
de la Caja de Crédito Agra rio h a bían re­
gistrado baja, respecto a las cifras de diciem­
bre (cuadro 111.2). 

3 También la resolución 10 de la Junta Mo­
netaria eliminó el tope fijado al crecimiento 
de las colocaciones durante el mes de enero; 
pero esta disposición, inspirada en claros mo­
tivos de flexibilidad, no parece haber tenido 
efectos expansionistas, ya que en dicho mes 
bajaron los préstamos vigentes (cuadro 111.2) , 
según ya se indicó (supra, nota 2). 
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al paso que disminuía el finan ciamiento del 
Emiso r al Gobierno Nacional, en más de 
$ 130 millones, en el trimestre. 4 

Pero esta situación es aparente. B uena 
parte del aumento de los préstamos ban­
carios se destinó a procurar ingresos o a fi­
nancia r gastos del sector público . T a l fue 
el resultado d e varias disposiciones de la 
Junta Monetaria, que se examma ra n 
más adelante. 

Continuó así la tendencia inconveniente 
de fina nciaciones del Emisor a l sector pÚ-
blico, la cual en períodos anteriores se mani-
festó en amplios créditos directos a la 
nación , cuyo monto determinó un aumen-
to de $ 1.100 millones , aproximadamente, 
en la deuda del Gobierno a l Banco de la 
República, entre marzo de 1971 y el mismo 
mes de 1972·. E stos préstamos neutralizaron 

.. 

.,. 

la contracción originada en varios sectores, 
especialmente en el cafete ro, que canceló 
obligaciones con el Banco de la Repúbli- -4 

ca por valor de $ 1.140 millones en el mis­
mo período. 5 

Debe manifesta rse preocupación por el 
efecto inflacionario de este conjunto d e me­
didas, que parecen presidir la política mo­
netaria del año . De una parte están sus 
efectos inflacionarios, originados en ex­
pansiones que no resultan en a umento, a 
corto plazo, de la producción; de otra par-
te , institucionalmente pueden debilitar la 
posición de la Junta Moneta ria , de la cual 
se había dicho que, llegado el caso, a briría 
ilimitadamente el compás de créditos del 
Banco de la República para el sector oficial. 

11 

Se espera que esta tendencia inconve­
niente cese, en la medida en la cual se for­
talezca el fisco nacional , como resultado de ... 
un mejor mercado cafetero, de las medidas 
fiscales adoptadas en 1971 y del m enor cre­
cimiento de las gastos de funcionamiento, 
observado en los primeros meses del año. 

Entre las resoluciones de la Junta Mone-

4 C uadro 111 .3. 
5 Cuadro 111.4. 
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CUADRO 111 .2. 

BANCOS COMERCIALES Y CAJA AGRARIA 1 

PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTIN0 2 

($ millone s) 

Sector 

1971 agropecuario Industrio Comercio Otros Totol 

Enero 6.807.8 3.432 .3 3.093.2 2.483.2 15 .816.2 
Febrero 6.806.2 3.509.3 3.188.3 2.502.2 16.006.0 
Morzo 6.761 .3 3.482 .1 3.147.3 2.516.2 15.906.9 

" 
Abril 6.859.9 3.437.0 3.065 .2 2.596.1 15.958.2 
Mayo 6.933 .5 3.504.2 3.155.5 2.609.2 16.202.4 
Junio 7.121.7 3.498 .9 3.237.0 2.474.3 16.331.9 
Julio 7.194.3 3.592.4 3.375.3 2.523.8 16.685 .8 
Ago sto 7.351 .9 3.617.9 3.368.5 2.601.5 15.939:8 
Septiembre 7.538.5 3.606.7 3.478.0 2.633 .5 17.256.7 
Octubre 7.773.5 3.605.0 3.485.3 2.729.2 17.593.0 
Noviembre 7.863 .2 3.567.7 3.554.2 2.781 .6 17.766.7 
Diciembre 8.079.5 3.088.7 3.468.2 3.656.2 18.292 .6 
1972 

Enero 7.990.7 2.961 .4 3.543 .2 3.610.4 18.105.7 
1 

Lo s préstamos vi gentes de lo Cojo Agrario se calcularon hasta mayo, de acuerdo con lo distribución de lo cartero e n junio de 

1970, de ahí en adelante de acuerdo con lo d is tribución de ca rte ro en junio de 1971 . 
2 No incluye bonos de prendo . 

Fuente, Banco de Jo República y cálculos d e FEDESARROLLO 

taria encamina das a financiar el sector pÚ­
;; blico , se cuentan las siguientes: 

a) Resolución 11 de 1972 para pago ant i­
cipado de impuestos. E s la más importan­
te de las providenci as mencionadas. C reó 
un cupo de crédito de $ 500 millones en el 
Banco de la República, para redescontar , 
hasta en 65 %, los préstamos otorgados por 
los establecimientos bancarios para pagar 

" anticipadamente cuotas del impuesto sobre 
la renta, correspondientes a l período marzo 
a septiembre de 1972. Se motivó la disposi­
ción en la conveniencia de "liberar capital 
de trabajo de las industrias manufacture­
ras", 6 y, en efecto, se autorizó el redescuen­
to hasta de 130% del valor de las cuotas de 
impuesto pagadas por a nticipado; pero, 

6 Art. lo. 

evidentemente, su beneficiario principal 
es el fi sco naciona l. 

Como fecha límite para usar el mecanis­
mo, señaló la resolución 11 el día 31 de 
marzo; esta fecha fue ampliada hasta el 
15 d e a bril por la resolución 26. Finalmen­
te, la resolución 22 extendió los beneficios 
d el sistema a toda clase de sociedades anó­
nimas. 

Pese a la financiación adicional resultan ­
te de la norma que viene comentándose, 
y no obstante que según lo previsto en su 
artícu lo 5o., ella debía destinarse íntegra­
mente "a recoge r deuda pública interna en 
el Banco de la República", el gobierno solo 
pudo cancelar algo m ás de $ 130 millones 
de dicha deuda , según ya se anotó . 

b ) R esolución 29 sobre crédito al !DEMA . 
También se abrieron vías en el B anco de la 
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CUADRO 111. 3. 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 
$ millones 

Variación 

Diciembre Marzo $ % 

l. BILLETES EN CIRCULACION 6.998 7.008 10 1 

11. SECTOR EXTERNO 1.048 491 - 557 - 53.2 

A. Reservas internacionales netos 3.428 3.314 - 114 - 3.3 

B. Derechos especiales de giro - 760 - 1.098 - 338 44.5 

c. Obligaciones a largo plazo - 1.620 - 1.725 - 105 6.5 

111. CREDITO INTERNO NETO 
5.950 6.51 7 567 9.5 

A. Gobierno Nocional 3.561 3.430 - 131 - 3.7 

B. Resto del sector público 2.085 2.109 24 1.2 

c. Bancos comerciales - 3.137 - 1.931 1.206 - 38.4 

D. Entidades de fomento 3.649 3.260 - 389 - 10.7 

E. Sector cafetero 816 502 - 314 - 38.5 

F. Sector privado - 2.293 - 2.272 21 - .9 

l. Depósitos de importación - 1.665 - 1.628 37 - 2.2 

2. Depósitos de giro Res . 53 - 453 - 605 - 126 26.3 

3. Otros - 129 - 39 111 - 74.0 

G . Activos netos sin clasificar 938 1.419 150 11.8 

Nota , Ajustado de acuerdo con los índices de estacionalidad del Banco de la República. 

República para financiar, con recursos de 
emisión, al Instituto de Mercadeo Agrope­
cuario, IDEMA. La resolución 29 autorizó 
redescontar los bonos de prenda de trigo, 
maíz y fríjol, importados por dicha institu­
ción, sin que los redescuentos afectaran los 
topes individuales señalados para cada 
producto. 

3. Medidas sobre crédito de (om ento. 
Fueron numerosas las disposiciones de la 
Junta Monetaria sobre crédito de fomento. 
Entre ellas se destaca la resolución 23, que 
amplió los mecanismos de financiación del 
Fondo de Promoción de Exportaciones, 
PROEXPO, para el fomento de las exporta­
ciones no tradicionales de Colombia. Tam­
bién las que buscan encauzar más recur­
sos hacia el sector agropecuario. Todas ellas 
se analizan a continuación: 

a) Resolución 23 sobre financiación de 
PROEXPO. Reglamentó la citada disposi­
ción el otorgamiento de préstamos por par-

te del Fondo para labores de promoción de 
exportaciones; para capital de trabajo de 
las empresas exportadoras, a través de la 
financiación de reintegros anticipados e im­
portaciones del llamado Plan Vallejo; para ; 
la financiación de ventas en el exterior, me­
diante sustitución de reintegros anticipados 
y con descuentos de letras; finalm ente, pa-
ra inversiones que realicen los exportadores, 
en el país o en el exterior. 

Las operaciones financieras que haga 
PROEXPO con tales finalidades pueden re­
descontarse en el Banco de la República. ; 
Para ello se instituyeron dos fondos a favor 
de aquella institución, uno de US$ 30 mi­
llones y otro de$ 140 millones. El primero se 
utilizará para redescontar los créditos en 
moneda extranjera, 7 el segundo para fi-

7 Son las correspondientes a crédito para sus­
tituir o para efectuar reintegros anticipados 
y para finan ciar importacion es de Plan Va - • 
llejo. 
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CUADRO 111.4 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 

$millones 

Marzo ~ Marzo Variación 

1971 1972 $ % 

l. BILLETES EN CIRCULACION 5.949 6.776 827 13.9 

11. SECTOR EXTERNO 647 491 - 156 - 24.1 

A. Reservas internacionales neta s 2.642 3.314 672 25.4 

B. Derechos especiales de giro - 761 - 1.098 - 337 44.3 

c. Obligaciones a largo plazo - 1.234 - 1.725 - 491 39.8 

111. CREDITO INTERNO NETO 5.302 6.285 983 18.5 

A. Gobierno Nacional 2.092 3.430 1.338 64.0 

B. Resto del sector público 2.131 2.109 - 22 - l. O 
c. Bancos comerciales - 1.919 - 2.149 - 230 12.0 

D. Entidades de fomento 3.088 3.246 158 5.1 

E. Sector cafetero 1.642 502 - 1.140 - 69.4 

F. Re sto del sector público - 2.640 - 2.272 368 - 13.9 

l. Depó sitos de importación - 2.014 - 1.628 386 19.2 

2. Depósitos de giro Res . 53 - 731 - 605 126 - 17.2 

3. Otros 105 - 39 - 144 - 137.1 

G. Activos netos si n cla sificar 908 1.419 511 56.3 

* Ajustado , debido al cambio en liq uidación de monedo extranjero que posó de $ 18.50 o $ 20.15 por dólar; poro hacer 
comparables los de marzo de 1971 con marzo de 1972 se convirtieron los reservas internacionale s, los derechos especiales 

de g iro y lo s obligaciones o largo plazo o lo toso de cambio de $ 20.15. A lo cuento especial de cambios se le restó lo 

diferencio entre los de rechos especiales de giro y los reservas internacionales netos de lo diferencio entre lo cuento ajustado 

y lo cuento sin ajustar. lo diferencio entre lo cuento de obligaciones o largo plazo entre lo cuento ajustado y lo no ajustado 

se le sumó al crédito o entidades de fomento . Este ajuste es incompleto debido o que dentro del crédito del Banco de lo 

Rep ública ho y numerosos cuentos en monedo extranjero que se compensan entre sí; por lo tonto , si bien el ajuste distribuye 

el cambio entre sector externo y crédito interno, no permite apreciar los variaciones en la composición del crédito interno 

resultante de modificación de lo to so de contabilización de los reservas . Sin embargo, el efecto neta de esos modificaciones 

no se cree q ue hoya sida sustanc ial . 

Fuente: Banco de lo República . 

nanciar los préstamos en moneda nacional. S 

Las operaciones en referencia podrán ha­
cerse directamente por el Fondo o a través 
de los establecimientos de crédito. E s de 
esperar que, en la práctica , se mantenga 

8 Las tasas de interés pa ra préstamos exter­
nos no podrán ser in feriores a l 5.59-i,, ni supe­
riores a la "In terbank Rate", de Londres o a la 
"Prime-Rate", de Nueva York . según el caso, 
en más de 2 puntos si se trata de préstamos 

el sa ludable principio de hacer el menor 
número posible de financiaciones directas 
y de can a lizarlas más a través del sistema 
bancario . 

h asta de un a ño de p lazo o d e 3 puntos para 
créditos con plazo superior a un año . La tasa 
m á xima de interés sobre los préstamos en 
moneda n acional es de 12% anual. 

La resolución 23 también autoriza a PRO­
EXPO para otrogar avales y ga rantías en 
moneda extranjera. 
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CUADRO 111.5 

BANCOS COMERCIALES Y CAJA AGRARIA1 

PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTIN0
2 

($millones ) 

Participación. Ene-ro 1971=100 

Sector a gropecuario Ind ust rio . Comercio Otros To ta l 

lndice % In dice % lndice % lndi ce % lnd ice % 

1971 

Ene ro 100.0 43 .0 100.0 21 .7 100.0 19.6 100.0 15.7 100.0 100.0 

Febrero 100.0 42 .5 102.2 21 .9 103.1 19.9 100.8 15.6 101 .2 100.0 

Marzo 99.3 43 .0 101.5 21 .5 101 .8 19.7 101 .3 15 .8 100.6 100.0 

Abr i l 100.8 43.0 100.1 21 .5 99.1 19.2 104.6 16.3 100.9 100.0 

Mayo 101.9 42.8 102.1 21.6 102.0 19.5 105.1 16.1 102.4 100.0 

Junio 104.6 43.6 101.9 21.4 104.7 19.8 99.6 15. 2 103.3 100.0 

Julio 105.7 
' 

43 .1 104.7 21 .5 109.1 20.2 101 .6 15.1 105.5 100.0 

Agosto 108.0 43 .4 105.4 21.4 108.9 19.9 104.8 15. 6 107.1 100.0 

Septiembre 110.7 43.7 105.1 20.9 112.4 20.2 106.1 15.3 109.1 100.0 

Octubre 114.2 44.2 105.0 20.5 112.7 19.8 109.9 15.5 111.2 100.0 

Noviembre 115.5 44.3 103.9 20 .1 114.9 20.0 112.0 15.7 112.3 100.0 

Diciemb re 118.7 44.2 89.9 16.9 112.1 19.0 147.2 19.9 115.7 100.0 

1972 

Ene ro 117.4 44 .1 89.9 . 16.9 112 .1 19.0 147.2 19.9 114.5 100.0 

1 Lo s p résta mos vigentes de lo Cojo Ag rario se calcularon ha sta moyo , de acue rdo co n lo d istr ibución d e lo ca rtero en junio de 

1970 , de a hí en ade lante de acue rdo con lo di st ri b ució n d e ca rte ro e n junio d e 1971. 
2 No incluye bo nos d e prendo . 

Fuente, Ba nco de lo Re p ública y cá lc ulo s d e FEDESARROLLO. 

b ) R esolu ción sobre crédit o agrícola. 
Otras medidas de la Junta Moneta ria sobre 
crédi to de fomento se di r ige n a l sector 
a gropecuario . D ebe celebra rse esta orienta­
ción porque estimula la producción agríco ­
la y ganadera , cuyo d escenso en 1971 fu e 
motivo d e preocupación . 

Se había anotado en números anteriores 
d e esta revista , que la ca rtera agropecuaria 
acu saba baja .9 E sta tendencia inconvenien ­
t e pa rece estar vari ando , si se tiene en cuen­
ta que el porcentaje de présta mos vigentes 
pa ra el sector agropecuario llegó en enero 
a 44.1 % de la ca rtera total del sistema ban ­
cario, frente a 43% registrado en el mismo 

9 Coyuntura Económica, Vol. 1 No . 4. P . 22. 

mes del a ño pasado.10 Es de espera r que 
las nuevas medidas adoptadas por la Jun ­
t a m a ntengan esta saludable tendencia, ya 
que m edia relación est rec h a entre produc­
ción agrícola y crédito pa ra ese sector . 

Caben a dem ás los siguientes comenta­
rios específicos en torno a las di sposiciones 
de la Junta sobre crédito de fomento a gro­
pecuario: 

La resoluci{m 1 del presen te a ño , comen­
tada en el número a nterior de esta revis­
ta ,11 había señalado en $ 581 millones el pro­
grama del Fondo Financiero Agrario pa ra el 

10 C uadro II 1.5. gr á fi ca III .2 . 
11 Coyuntura Económica, Vol. 1I No . l . P . 26. 

1 
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primer semestre del año. Esta disposición 
fue complementada por la resolución 19 de 
lo. de marzo, que autorizó a los bancos 
para invertir hasta un punto de su encaje 
en la parte de los préstamos del Fondo que 
deben aportar de sus propios recursos. 

Aunque el propósito de la reso lución 19 
es laudable, deja que desear el método de 
imputación de préstamos a l encaje, por 
ella consagrado. Tal s istema reduce apre­
ciablemente la participación de los ba ncos 
en los programas del Fondo. Esta participa-
ción es conveniente para no elevar excesi-
vamente la rentabilidad de los préstamos, 
para disminuir el monto de la emisión que 
debe hacerse ,12 y en fin, para vincular téc­
nica y administrativamente a las institucio­
nes ba ncarias, en la forma más estrecha 
posible, a las labores del Fondo . Por lo de­
más, el encaje de los bancos debe mante­
nerse en efectivo o en depósitos en el Ban­
co de la República y no en préstamos. Es­
ta es una cuestión que corresponde a la 
naturaleza misma de las in stituciones mo­
netar ias y por . cuya mejor aplicación se 
hicieron grandes esfuerzos en el pasado. 

Comentarios simi lares a l anterior pueden 
hacerse respec to a la resolución 12. Permi­
te ella invertir medio punto del encaje en la 
parte de los bonos de prenda que deben 
financi a r los bancos con sus propios recur­
sos. Indudablemente esta m edida se orien­
ta al fomento de la producción agropecua­
ria y a su adecuado mercadeo. Pero es fac­
tor de expansión, que teóricamente puede 
llegar a cerca d e $ 95 millones . Además, 
sienta el precedente de una menor partici­
pación de los bancos e n los planes de cré­
dito dirigido. La medida se concibió como 
tempora l, por un plazo de 90 días . Pero por 

12 Esta afirmación puede ilustrarse cua ntifican­
do los efectos expansionistas de la medida 
que se ana li za. Teóricamente la expansión 
podría llegar a $ 170 millones, monto en el 
cual se estima cada punto del encaje; en la 
práctica será menor, porque hay in stitucio­
nes bancarias que no otorgan créditos del 
Fondo Financiero Agrario. 

23 

virtud de la resolución 19 de lo. de marzo, 
este plazo se amplió posteriormente a 180 
días, cuando los bonos fuesen prorrogables. 
Es de esperar que no haya prórrogas ulte­
riores. a pesa r de que la antes mencionada 
vence en el mes de junio, cuando los ban­
cos registran bajas de depósitos y otras es­
trecheces financieras . 

Finalmente, la resolución 8 elevó en 
$ 150 millones los cupos de crédito de la 
Caja Agraria en el Banco de la República, 
con destino a la avicultura y cría de gana­
do por medianos y pequeños propietarios. 
Los requisitos señalados para utilizar la 
nueva línea son estrictos; por lo tanto, pue­
de preverse lentitud en sus desembolsos. 

Es previsible que las medidas en favor 
del sector agropecuario, antes relacionadas, 
aceleren la recuperación de la cartera para 
dicho sec tor. 

e) Fondo Financiero Indu s trial. Tam­
bién se proyectan en el sector industrial las 
medidas de la Junta Monetaria sobre cré­
dito diri gido , aunque en m enor grado que 
en el sector agropecuario. La reso lución 28 
elevó de 7 a 10 años el plazo , 13 para prés­
tamos destinados a financiar la compra de 
bienes de capital, con recursos del Fondo 
Financiero Industrial. Al mismo tiempo, 
continuó la reducción de los depósitos 
previos para importar , según se analiza en 
el numeral siguiente. 

4. R edu cción de los depósitos previos 
para importar. Las resoluciones 14 , 17, 21 
y 30 de la Junta Monetaria redujeron los 
depósitos previos de importación para 
cerca de 200 posiciones del arancel. Estas 
disminuciones y las decretadas el año pasa­
do, continúan determinando bajas en el 
monto de los depósitos , a pesar del incre­
mento en la tasa de cambio y del mayor 
volumen de importaciones de los últimos 
meses. En el primer trimestre del presente 
año, la reducción fue de $ 37 millones y en 
el año completo, comprendido entre marzo 

13 Resolución 68 de 1971 , Art. 7o. 



% 
44 

42 

GRAFICA 111 - 2 

PARTICIPACION DE LOS PRESTAMOS 
VIGENTES DE BANCOS COMERCIALES Y 

CAJA AGRARIA SEGUN DESTINO 
NOV. 1971 - ENERO 1972 

AGROPECUARIO 

0~ ................................ ... 

2 1 

19 

17 

20 

19 

0~ .............................. ... 

19 otros 

17 

15 

0~----+-------~------~------~-+--~ 
Enero Marzo Junio Dic . Enero 

1971 1972 

Fuen te: Banco de la República 



III . MONEDA Y CREDITO 

de 1971 y el mismo ~es de 1972, la disminu­
ción ha sido de $ 386 millones. 

.._ En cuanto a los primeros tres meses del 
año se observa, sin embargo, que los depÓ­
sitos para giro al exterior, establecidos por 
la resolución 53 de 1964, aumentaron $ 126 
millones. Este incremento neutralizó, con 
exceso, la liberación de recursos, produc­
to de la baja de los depósitos previos de im­
portación. 

5. Cambios en la distribución de la car­
tera bancaria. El cuadro 111.5 muestra los 

'Ir' créditos vigentes para los sectores agrope­
cuario, industrial, comercial y para otras ac­
tividades, como porcentaje de la cartera 
total de los bancos comerciales y de la Ca­
ja Agraria. 

Los dos aspectos más notables, que sur­
gen de dicho cuadro, son la baja muy gran­
de de préstamos para la industria y el co­
rrelativo aumento de los créditos destina-

... dos a otros sectores, dentro de los cuales 
se encuentra el gubernamental. 

Aunque esta variación puede obedecer 
en parte a razones estadísticas, debe con­
signarse preocupación por el hecho anota­
do, que coincide con la tendencia hacia un 
mayor financiamiento para el sector pÚ­
blico, originada en el déficit de tesorería 
del gobierno. A este punto ya se hizo refe-

r rencia en anterior numeral de esta sec­
c1on. 

B. Organismos y sistemas de ahorro y 

préstamos para vivienda . 

El gobierno nacional, mediante los de­
cretos 677 y 678, creó instituciones y me­
canismos para· la captación de ahorro y pa­

~ ra su encauzamiento a la vivienda. 

• 

l. Análisis de las disposiciones. Los de­
cretos en referencia establecen un sistema 
de ahorro y de préstamos hipotecarios, 
ambos reajustables en función de los índi­
ces de precios al consumidor obrero y em­
pleado del DANE. 14 

Busca este sistema mantener el valor 

14 D. 677, Art. 3. 
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real de los ahorros que se vinculen al nuevo 
mecanismo y hacer crecientes las amorti­
zaciones de los préstamos hipotecarios, en 
función de la ta$a de inflación . 

Para recomendar o adoptar, según el ca­
S?, las políticas generales en materia de 
ahorro y préstamos para vivienda, se creó 
una Junta de Ahorro y Vivienda,15 integra­
da análogamente a la Junta Monetaria, por 

los Ministros de Hacienda, quien la presi­
de y de Desarrollo Económico; por el Geren­
te del Banco de la República, el Director 
del Departamento Nacional de Planea­
ción , y dos asesores, de tiempo completo, 
con derecho a voz pero sin voto. Además, 
integran la Junta de Ahorro y Vivienda dos 
representantes del Presidente de la Repú­
blica.16 

Corresponden a la Junta como funcio­
nes propias, promover el ahorro y canali­
zarlo hacia la vivienda y el desarrollo ur­
bano, "coordinar las actividades de las 
personas o entidades a que se refiere este 
decreto y que tengan por objeto el manejo 
o aprovechamiento de la inversión de los 
fondos provenientes del ahorro privado", 
fomentar la creación de instituciones de 
ahorro y vivienda, promover y coordinar 
la publicación de datos y estadísticas. 17 

Compete también a la Junta proponer 
al Presidente de la República normas so­
bre el sistema de valor constante, admi­
nistración de las entidades que reciben re­
cursos del Fondo de Ahorro y Vivienda, FA­
VI, tasa de interés de las obligaciones, re­
gulación de los préstamos para edifica­
ción, número de las corporaciones priva­
das de ahorro y vivienda, y sistemas de 
garantía eventual para el pago de los de­
pósitos en ellas constituidos.18 

El organismo financiero por excelencia 
del sistema es el Fondo de Ahorro y Vivien­
da, FA VI, del Banco de la República, el 

15 D . 677, Art. 4. 
16 D . 677, Art. 5. 
17 D. 677 , Art. 12 . 
18 D . 677, Art. 11. 
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cual podrá, previa autorización de la 
Junta del ramo, obtener recursos, otorgar 
créditos a instituciones privadas de ahorro 
y entidades similares, "con destino a la fi­
nanciación de operaciones que se enmar­
quen dentro de los objetivos" del decreto, 
y conferir préstamos a entidades oficiales 
para proyectos de construcción y renova­
ción urbana.19 

Los recursos del FA VI provendrán de la 
colocación de documentos del Banco de la 
República, los cuales pueden tener cláusu­
la de valor constante; de recursos externos, 
"de las partidas que se le asignen en el 
presupuesto nacional, y por el Banco de 
la República", 20 el cual podrá "gestionar 

créditos externos e internos a plazos e in­
tereses adecuados, u otras formas de finan­
ciacwn, con destino al FA VI". 21 Además, 
el Banco de la República deberá "proveer 
conforme a las reglamentaciones de la 
Junta Monetaria, los recursos que dicha 
Junta destina al FA VI, según lo dispuesto 
en el artículo 9o. ". 22 

Aunque la redacción de las normas so­
bre recursos del FAVI es bastante comple­
ja, resulta evidente que dicho Fondo podrá 
financiarse con recursos de emisión. 

Tampoco es clara la entidad a la cual 
corresponde definir la cuantía y oportuni­
dad de las emisiones para el FA VI. Pare­
ce, sin embargo, que esa potestad corres­
ponde, en último término, a la Junta de 
Ahorro y Vivienda. En efecto, el artículo 
lOo. literal e) del decreto 677 dispone: 

"En relación con el Fondo de Ahorro y Vi­
vienda y en un todo de acuerdo con la po­
lítica general trazada por el Gobierno y a 
solicitud del Fondo, el Banco de la RepÚ­
blica podrá : ... ". 

"e) Proveer, conforme a las reglamenta­
ciones de la Junta Monetaria, los recursos 

19 D. 677. Art. 13. 
20 D. 677. Art. 7. 
21 D. 677, Art. 10, ord. b) . 
22D. 677, Art.10, ord. e). 
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que dicha Junta destine al FAVI, segÚn 
lo dispuesto en el artículo 9o. ". 

La lectura aislada de este texto llevaría 
a pensar que es la Junta Monetaria la enti­
dad llamada a decidir los recursos de emi­
sión que deben destinarse al FA VI. Pero 
ello no es así, puesto que la Junta Moneta­
ria debe usar la potestad en referencia, "se­
gún lo dispuesto en el artículo 9o. ", que 
dice textualmente: 

"La Junta Monetaria, previa recomenda­
ción de la Junta de Ahorro y Vivienda, 
concederá autorizaciones al Banco de la .. 
República para asignar recursos al Fon-
do de Ahorro y Vivienda ... ". 
No es, pues, potestavivo de la Junta Mo­

netaria, facultar al Banco de la República 
para que emita moneda en favor del FA­
VI; la Junta deberá conceder autorizacio­
nes al Banco de la República para ese fin 
y el Banco de la República deberá emitir 
con tal objeto, cuando así "lo recomiende" 
la Junta de Ahorro y Vivienda . 

Resulta extraña esta reglamentación, ba­
jo la cual se ocultan emisiones inflaciona­
rias y potencialmente masivas para el 
FAVI, y que sustrae a la Junta Monetaria 
facultades que le fueron otorgadas por ley, 
y que ha venido ejerciendo para lograr la 
estabilidad monetaria del país . 

Incurriendo en grave omisión , los de­
cretos no precisan la clase de financiaciones 
que otorgará el FA VI. Siguiendo el pecu­
liar sistema de "recomendaciones" obli­
gatorias de la Junta de Ahorro y Vivienda, 
se limitan a disponer que "la Junta Mone­
taria regulará, previa recomendación de 
la Junta de Ahorro y Vivienda, las opera­
ciones de préstamo y descuento del FA VI, 
de acuerdo con la polític:1 monetaria del 
país", 23 cuya adopción se niegan sistemá­
ticamente a atribuir a la Junta Monetaria 
los decretos comentados. 

Es verdad, como ya se indicó, que el ar­
tículo 13 del decreto 677 señala quiénes 
pueden ser los beneficiarios de los présta­
mos del FA VI. Pero no se indica si tales 

23 D. 677, Art. 14. 
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préstamos serán de emergencia u ordina­
rios. Cualquiera de las dos alternativas, o 
ambas combinadas, lo que parece más 
probable, tienen graves riesgos inflaciona­
rios, que se analizan más adelante. 

En sus disposiciones finales, el decreto 
677 declara que los reajustes a que dieren 
lugar las cláusulas de valor constante no 
constituyen renta gravable para efectos de 
la ley tributaria,24 en tanto que sí estarán 
gravados los intereses que se paguen sobre 
los depósitos. 25 

Por su parte, el artículo 19 declara que 
las corporaciones privadas de ahorro "no se 
consideran establecimientos bancarios pa­
ra los efectos previstos en el ordinal 3o. del 
artículo 86 de la Ley 45 de 1923", o sea la 
norma que dispone que "no podrán los es­
tablecimientos bancarios tomar o poseer 
en ningún tiempo más de diez por ciento 
(10 por 100) del total de las acciones de 

• otros establecimientos bancarios como ga­
rantía adicional de empréstitos, ni una 
cantidad de tales acciones que exceda del 
diez por ciento (10 por 100) del capital pa­
gado y reservas del primero". 

Se desconoce la finalidad que persigue 
esta excepción, pero no puede menos de 
manifestarse sorpresa por la introducción 
de salvedades a la ley bancaria por medio 
de decretos ordinarios del Ejecutivo. 

El decreto 678 se refiere, primordial­
mente, a las corporaciones privadas de 
ahorro y vivienda. Autoriza su creación, in­
cluso de una filial del Banco Central Hipo­
tecario . 26 

Por su parte, el artículo 15 del decreto 
677 dispone: 

"Las corporaciones privadas de ahorro 
y las asociaciones mutualistas de ahorro 
y préstamos, están autorizadas para 
efectuar préstamos de valor constante 
para construcciones urbanas y para la 
compra de edificaciones nuevas o ya exis­
tentes. 

24 Art. 20. 
25 Art. 21. 

26 Art. lo . 

27 

Igualmente, estas entidades podrán 
conceder préstamos para la ejecución de 
proyectos de renovación urbana, inclui­
das las adquisiciones de los inmuebles 
necesarios". 
Podrán las corporaciones recibir depósi­

tos de ahorro, emitir bonos u otros títulos 
valores y otorgar préstamos para proyec­
tos de construcción o para la adquisición 
de edificaciones y para la ejecución de pro­
yectos de renovación urbana. 27 

Los artículos 3o. a 7o. del decreto 678 es­
tablecen el procedimiento a seguir para la 
organización de las corporaciones, el cual 
debe surtirse ante el Superintendente Ban­
cario. Este funcionario podrá otorgar per­
miso de funcionamiento a las corporacio­
nes hasta por un lapso de 20 años. 28 

. El número de socios deberá ser por lo 
menos de 5 "accionistas" y el capital suscri­
to y pagado no inferior a $ 30 millones. 29 

Los bancos, corporaciones financieras , com­
pañías de seguros y compañías de capitali­
zación podrán promover y crear corpora­
ciones y conservar acciones en éstas hasta 
por el 10% de su capital pagado y reserva 
legal y sin exceder del 30% de las acciones 
de la respectiva corporación. 30 Los directi­
vos y gerentes de bancos y demás estable­
cimientos de crédito, antes mencionados, 
podrán hacer parte de los organismos di­
rectivos de las corporaciones31 pero con suje­
ción a lo dispuesto en el artículo 202 del 
Código de Comercio, sobre inhabilidades 
de miembros de juntas directivas. 32 

Las corporaciones estarán sometidas a 
vigilancia de la Superintendencia Banca­
ria, pero contribuirán a ésta con el 50% de 
lo que corresponde aportar a los estableci­
mientos bancarios. 33 

El artículo 15 del decreto dispone que las 
corporaciones se constituirán como socie-

27 Art. 2o. 
28 Art. So. 
29 Art. 9o. 
30 Arts. 11 y 12. 
31 Idem . 
32 Art. 16. 
33 Art . 13 . 
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dades anónimas, pero que estarán sujetas 
a la Ley 45 de 1923 sobre instituciones ban­
carias, y a las normas aplicables a las cor­
poraciones financieras. 

Es muy importante destacar que el ar­
tículo 14 del decreto exime a las corporacio­
nes de inversiones forzosas, y en la prácti­
ca, de encaje. Sobre este último, dispone 
el artículo 14, que la Junta de Ahorro y Vi­
vienda podrá señalar, con aprobación de 
la Junta Monetaria , un encaje hasta del 
5%, el cual podrá constituirse en documen­
tos del FA VI. La ausencia de encaje en efec­
tivo aumenta los peligros inflacionarios 
del sistema, según se estudiará más ade­
lante. 

2. Fundamento jurídico. Para expedir 
los decretos que se comentan, se basó el 
Ejecutivo en el ordinal 14 del artículo 120 
de la Constitución Nacional, que faculta 
al Presidente de la República para , 

"Ejercer, como atribución constitucional 
propia, la intervención necesaria en el 
Banco de Emisión y en las actividades 
de personas naturales o jurídicas que ten­
gan por objeto el manejo o aprovecha­
miento y la inversión de los fondos pro­
venientes del ahorro privado". 

No parece que la norma transcrita sea su­
ficiente para fundamentar los decretos, ya 
que estos no se limitan a establecer una in­
tervención en las actividades de personas 
dedicadas al manejo del ahorro privado, si­
no que crean organismos nuevos, limitan 
las facultades de otros creados por Ley o re­
conocidos por ella, e institucionalizan figu­
ras jurídicas no contempladas por las leyes. 

En efecto, el decreto 677 establece la 
Junta de Ahorro y Vivienda y le encomien­
da funciones que exceden con mucho las de 
simple intervención o vigilancia , para pro­
yectarse en la programación de las políti­
cas del país en materia de ahorro, vivienda 
y desarrollo urbano. 

Además, algunas de las funciones de di­
cha corporación supeditan atribuciones 
propias de la Junta Monetaria y del Banco 
de la República, en la forma de recomen-

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No. 2 

daciones de obligatorio cumplimiento pa­
ra estas entidades. 34 

Preocupa también la creación por decre­
to del Fondo de Ahorro y Vivienda, FA VI, 
en el Banco de la República. La facultad 
de crear fondos y sistemas de redescuento 
en el Emisor corresponde a la Junta Mo­
netaria 35y no al Gobierno Nacional. No ca­
be argumentar el carácter oficial de la 
Junta . Dentro de los distintos Órganos del 
Estado se distribuyen las funciones propias 
de cada uno, conforme a sanos criterios de 
especialización y de afinidad de labores. 
La Junta Monetaria, al crear fondos de re­
descuento, como el Financiero Agrario , el 
Financiero Industrial y el de Desarrollo 
Urbano, ha tenido en cuenta el conjunto de 
la situación monetaria y crediticia del 
país. Debería haber sido ella la encargada 
de definir la creación y características del 
FA VI. 

De otra parte, el Congreso, como supre­
ma autoridad del Estado para la defini­
ción de políticas generales, habría debido 
ser llamado a definir la conveniencia de 
adoptar el sistema de valor constante pa­
ra ahorros e hipotecas. 

Finalmente, los decretos autorizan la 
creación de una forma de asociación no pre­
vista por la Ley. El libro primero título 36 
del Código Civil faculta a los particulares 
para crear corporaciones y funciones de ca­
rácter civil, pero las actividades bancarias 
se han considerado tradicionalmente como 
comerciales. Además, el decreto 678 combi­
na curiosamente la naturaleza y estructura 
de las corporaciones civiles con las de las so­
ciedades anónimas, la ley bancaria y las 
corporaciones financieras. 

No parece que el Ejecutivo tenga faculta­
des para dictar normas de esa clase, puesto 
que el régimen de las corporaciones está 
consagrado en el Código Civil, las de las so-

34 Supra l.- Ver, p.e .. D. 677 , Arts. 6o .. 8o., 9o . y 
14. 

35 Ley 21 de 1963 y decreto 2206 del mismo 
año. 
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ciedades anónimas en el Código del Co­
mercio, las normas bancarias en la Ley 45 

ti' de 1923 y disposiciones que la modifican y 
complementan, y las de las corporaciones fi­
nancieras en decretos con fuerza de Ley. 

Por lo demás, la combinación de varios 
regímenes, resulta en una mezcla hetero­
génea que creará ciertamente confusión. 

3. La ejecución del plan de desarrollo. 
Los decretos 677 y 678 buscan incrementar 
el ahorro y encauzar cantidades crecientes 
de éste hacia el desarrollo urbano y la vi-

•' vienda. 

,. 

Ambos objetivos son sanos, dignos del 
mayor encomio. Se ha señalado frecuente­
mente el bajo porcentaje de la tasa prome­
dio de ahorro en Colombia, particularmente 
de las unidades familiares. También se ha 
destacado el apreciable déficit, cuantitativo 
y cualitativo de vivienda, y la conveniencia 
de superarlo progresivamente, a través de 
planes ampliados de desarrollo urbano y de 
edificación de habitaciones, con efectos po-
sitivos sobre el empleo y presión moderada 
sobre la balanza de pagos. 

En este sentido se han presentado diver­
sas iniciativas al Congreso Nacional, desde 
1969, cuando se sometió a su consideración 
el proyecto de ley sobre Vivienda y Desarro­
llo Urbano. Tales iniciativas fueron objeto 

.,. de amplio estudio en el No. 2 de esta re­
vista, correspondiente al año de 1971 . 

Pero a través de los decretos materia de 
este comentario, se persigue algo más que 
la promoción del ahorro y la solución pro­
gresiva del problema de vivienda. Se ponen 
en ejecución las políticas contenidas en las 
guías o programas de desarrollo de 1971 , 
que hacen de la vivienda autofinanciable 
el sector estratégico por excelencia para el 
desarrollo nacional. Es esta la perspectiva 
en la cual dichas medidas deben analizarse 
y valorarse. 

La estrategia de desarrollo basada en la 
construcción de viviendas autofinanciables 
es respetable . Pero ella no se ha cuantifica­

. do hasta el momento, ni se la ha comparado 
con planes alternativos, como los basados en 
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un esfuerzo paralelo en muchos frentes, o 
los que se fundamentan en prelación para 
la infraestructura soc ial (educación, salud y 
nutrición) o para la exportación de manu­
facturas con alto contenido de mano de obra 
nacional. 

Resulta. pues . aventurado por lo menos , 
la inmediata ejecución del plan concebido, 
sin que haya mediado su evaluación mate­
mática y su comparación cuantitativa y 
cualitativa con otras vías alternativas de de­
sarrollo. 

4. Desviación de recursos. También se 
teme que las medidas sobre ahorro y prés­
tamos para vivienda desvíen cuantiosos re­
cursos de otras actividades e instituciones. 
E s verdad que el ahorro total del país puede 
incrementarse, en la medida en la cual exis­
tan más canales de captación y más atrac­
tivos para los ahorrantes. P e ro si las venta­
jas del nuevo sistema son excesivas, se corre 
el riesgo de desviar hacia él recursos hoy 
invertidos en cédulas del Banco Central Hi­
potecario, en bonos de desarrollo económi­
co o en acciones de la bolsa, y de debilitar la 
demanda futura por esta clase de títulos. 

Ello dependerá, en buena parte, de !a 
tasa de interés que se reconozca por los de ­
pósitos constituidos en las corporaciones de 
ahorro y préstamo para vivienda, y del gra ­
do de inflación que afecte al país . 

El problema de desviación, si se presenta, 
dificultaría el normal financiamiento del 
Banco Central Hipotecario , del gobierno 
nacional y de la industria manufacturera . 

La posibilidad de eliminar cualquier re­
percusión nociva para el Central Hipoteca­
rio o para el gobierno, destinando parte del 
ahorro de las corporaciones a inversión en 
cédulas o en bonos de desarrollo económi­
co. pierde de vista el costo que para dichas 
corporaciones representaría la diferencia en­
tre la baja rentabilidad de sus inversiones 
en dichos documentos y las cuantiosas su­
mas que deberán cubrir por concepto del 
valor constante y de los intereses de los aho­
rros que perciban . 

5. Riesgos de inflación. Las disposiciones 
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sobre ahorro y préstamos para vivienda 
que se comentan, presentan dos riesgos in­
flacionarios de considerable magnitud . Uno 
es el acceso de distintos organismos del sis­
tema a crédito del Banco de la República; 
otro es la cláusula de valor constante. 

a) Acceso a créditos del Emisor. El FAVI 
es una cuenta especial del Banco de la Re­
pública, a la cual éste puede llevar recur­
sos de emisión . Es verdad que se prevén 
para el FA VI dineros de otras fuentes, espe­
cialmente de la colocación por el Banco de 
la República de títulos que pueden tener 
cláusulas de valor constante, y de créditos 
externos. Pero seguramente en previsión de 
que ellos no sean suficientes. disponen tam­
bién los decretos que el Banco de la Repú­
blica podrá hacer emisiones en beneficio 
del Fondo, con el agravante de que la deci­
sión última corresponde a la Junta de 
Ahorro y Vivienda, que es parte interesada, 
y no a la Junta Monetaria o al Banco Emi­
sor. 

Es probable que el FA VI tenga, en mu­
chas etapas de su desarrollo, déficit de re­
cursos, el cual podrá llenar con crédito in­
flacionario del Banco de la República. Aún 
más, es muy posible que con frecuencia, en 
el curso de cada año, el FA VI se vea obliga­
do a recurrir a préstamos del Emisor, en la 
medida en la cual las corporaciones de aho­
rro y vivienda y los demás organismos que 
tienen acceso a él presionen en demanda 
de crédito. Esta eventualidad se torna in­
minente al pensar que el decreto 678 exime 
de encaje a las corporaciones privadas de 
ahorro y vivienda. Faltando el encaje, ¿a 
dónde distinto del FA VI podrán acudir 
esas entidades cuando tengan bajas de de­
pósitos, lentitud en el recaudo de su cartera 
u otra forma de estrechez financiera? Y el 
FAVI ante estas demandas, de cuya satis­
facción puede depender la subsistencia mis­
ma de las corporaciones, ¿no acudirá a 
cuantiosas emisiones del Banco de la Repú­
blica? 

Buena parte del problema radica en lo 
que pudiera denominarse un error institu-
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cional, consistente en incrustar el sistema de 
ahorro y préstamos para vivienda en el 
Banco de la República. Conforme a orto­
doxas prácticas monetarias, los bancos cen­
trales están instituidos para la banca co­
mercial y no para entidades de ahorro y 
préstamo a largo plazo. Por ello, en el pro­
yecto de desarrollo urbano y vivienda de 
1969, se preveía que el Banco Central Hipo­
tecario -entidad que sí capt a recursos de 
ahorro para prestarlos a largo plazo- ac­
tuaría como entidad de redescuento para fi­
nes de ahorro y vivienda.36 

b) Cláusula de valor constante. Tanto 
los ahorros como los préstamos del nuevo 
sistema deben reajustarse periódicamente, 
según las normas que se comentan, en fun­
ción de la tasa de inflación, a fin de mante­
ner constante su valor. 

Se ha criticado mucho en la teoría, tanto 
jurídica como económica, la bondad de las 
cláusulas de reajuste de las obligaciones y 
de los ingresos. 37 La mayor pa rte de los paí- i 
ses que emplean políticas de estabilización, 
cualquiera que sea el grado de su desarrollo, 
comienzan por eliminar los sistemas de va-
lor constante, establecidos en períodos de 
aguda inflación. El caso más conocido es el 
francés. 

Luego del elevado aumento de los precios 
que se presentó durante la Cuarta RepÚ­
blica, se inició , al fundarse la Quinta, una 
política de estabilidad monetaria , que con­
dujo a Francia a un excepcional desarrollo 
económico y social en los años subsiguientes. 
Una de las primeras medidas adoptadas por 
el Estado francés, entonces presidido por el 
General De Gaulle, fue prohibir, por dispo­
sición legal, de carácter ge:-1eral y obligato­
rio, las cláusulas de valor constante en leyes 

36 Ar. 20 del proyecto. 

37 Colin - Capitant - de la Morandiere: Traité 
de Droit Civil, Paris, 1959. t. II. Nos. 1445 ss. 
(pp. 81 ss). 

R . Savatier: La Nouvelle legisla/ion des in­
dexations, Recueil Dalloz, 1959, Chr 63 (XI). 
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y contratos.38 Al actuar en esta forma, el Es­
tado francés continuó una vieja tradición, 
consagrada ya en el Código Civil de Napo-

~ león, 39 que prohibía el ajuste de los contra­
tos de mutuo préstamo, por considerar que 
tales cláusulas constituían especulación 
contra la propia moneda y sembraban des­
confianza en el numerario nacional. 

Las quejas doctrinales contra los sistemas 
de valor constante y su rechazo en la prácti­
ca para lograr la estabilización, deben co­
rresponder a razones poderosas de carácter 

r 
econom1co. 

La que se cita con más frecuencia es el 
precedente que se sienta con la adopción 
por el Estado de sistemas generales de valor 
constante. Por el efecto de demostración 
que tienen , y por el sistema de vasos comu­
nicantes que caracteriza toda economía, las 
cláusulas de valor constante tienden a ge­
neralizarse. Si los ahorrantes que se acojan 

t' a los sistemas de ahorro y vivienda reciente­
mente establecidos, gozan del privilegio del 
reajuste, ¿ por qué no se van a beneficiar 
de él los trabajadores en su contratos indi­
viduales y en sus convenciones colectivas; 
por qué no los industriales al señalar el pre­
cio de sus productos, los terratenientes y 
dueños de inmuebles urbanos en la fijación 
de los cánones de arrendamiento? ¿No lle­
vará todo esto a un proceso inflacionario en 

t el cual cada estamento económico y cada 
grupo social buscará derivar los mayores 
beneficios posibles de la inflación y del rea­
juste? 

r 

Es ya indicativo de este fenómeno el he­
cho de que el artículo 18 del decreto 677 se 
refiera a "pólizas de seguro de vida sobre 
bases de valor constante" y a reservas "de 

380rdenanzas No. 58 - 1374 (diciembre 30 de 
1958), Art. 79-3, y No. 59-246 febrero 4 de 1959). 

39 Art. 1895. 
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las sociedades de capitalización que adop­
ten el sistema de valor constante". 

Las cláusulas de valor constante tienen 
otro aspecto de dinámica inflacionaria , 
aparte del ya señalado. Como el reajuste se 
hace en función del pasado, pero tiene vi­
gencia para el porvenir , el proceso inflacio­
nario de años precedentes tiende a perpe­
tuarse y a agudizarse . Si en el período ante­
rior fue del 30%, por ejemplo, en el período 
inmediatamente siguiente los ahorros, las 
deudas hipotecarias y los demás ingresos y 
obligaciones que tengan ajuste a utomático 
deberán reajustarse en 30%, manteniendo 
la tendencia alcista y aún estimulándola. 

Las cláusulas de valor constante no per­
miten tampoco ajustar la demanda de los 
consumidores que se beneficien de ellas a las 
variaciones de precios. Frente a un alza en 
el precio de uno o más artículos, busca nor­
malmente el consumidor di sminuir su de­
manda o sustituir sus preferencias. Pero esto 
no ocurrirá, ciertamente, si a un aumento 
en el nivel interno de precios corresponde un 
incremento igual en los ingresos de los con­
sumidores . Se elimina así un mecanismo a u­
tomático que contrarresta, en parte, los pro­
cesos inflacionarios. 

Finalmente, resulta por lo menos curioso 
que el reajuste se vincule a los índices de 
precios al consumidor. Es conocida la inci­
dencia que en ellos tiene el precio de la papa 
y del maíz. El primero fluctúa en forma muy 
acentuada , según los ciclos a ltos o bajos de 
producción . El maíz cambia ta mbién de 
precio frecuentemente, conforme se incre­
menta o disminuye la producción nacional, 
por resultado de programas de fomento. 

En esta forma, la variación del ingreso de 
los ahorrantes y de las obligaciones de los 
deudores hipotecarios, resultan vinculadas 
a cambios en el nivel de precios de la papa y 
del maíz, sin que exista aparente relación 
entre los términos de la educación. 

~,..( r,..- JIJ;LJ r 
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PRECIOS 

A. Tendencia general 

( El rápido crecimiento de los precios que 
afectó la economía colombiana en 1971 
continuó durante el primer trimestre del 
año, pero su incidencia sobre lo s distintos 
grupos consumidores fue de característica 
diferente a la observada en el año pasado. 
De esta manera, el incremento en el costo 
de vida fue mayor para el grupo de em­
pleados, 3.7%, que para el de obreros, 

3.0%, en contraste con lo ocurrido en 1971 
(COYUNTURA ECONOMICA, Vol. 11, 
No. 1). El movimiento observado en el ni­
vel de precios para el consumidor obrero 
modifica, en cierto grado, la situación que 
venía presentándose anteriormente, cuan­
do el mayor impacto del a lza de precios so­
bre el consumidor obrero dificultaba la 
búsqueda de una mayor equidad econó­
mica y socia l (gráfica IV.l) . 

CUADRO IV. l 

CAMBIOS PORCENTUALES EN ELINDICE NACIONAL DE PRECIOS 

Con sumidor 

Empleados Obreros 

Mensual Trime strof Anual Mensual Trimestral Anual 

Año Febrero - Marzo En ero - Marzo Marzo - Marzo Febrero - Marzo Enero - Marzo Marzo - Marzo , 
1968 1.1 2.1 7.4 
1969 0.8 1.9 6.5 
1970 l. O 1.5 8.0 
1971 1.1 3.4 9.2 
1972 1.1 3.7 13.0 

Fuente , DANE . 

J B. Componentes del lndice de precios 

A nivel nacional, el aná li sis de los índices 
de precios para las principales categorías 
del gasto, permite identificar menor au­
mento en los precios de a limentos para obre­
ros y empleados en relación con el primer 
trimestre del año anterior. Este menor m-

_._cremento, obedece básicamente a un fe-

l. O 2.0 7.0 
0.9 1.6 6.0 
0.8 0.6 7.6 
0.9 3.5 9.3 
0.9 3.0 14.2 

nomeno estacional. Se ha podido estable­
cer que durante el primer trimestre del año 
y el tercero la mayor oferta de ·productos se 
refleja sobre los precios. 

Por otro lado, los datos parciales que exis­
ten sobre el comportamiento del sector agro­

pecuario en el período que se analiza, mues­

tran un pequeño aumento en la disponibili-
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dad de alimentos, hecho atribuido en par­
te a una leve pausa en el invierno. Las im­
portaciones de alimentos que viene reali­
zando el gobierno parecen haber contribui­
do, en algún grado, a la menor alza en el 
costo de los alimentos. 

Los precios de algunos de los productos de 
mayor consumo popular presentaron un le­
ve descenso con relación a los últimos me-
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ses del año anterior . Tal es el caso de la yu ­

ca, la papa, el maíz y el azúcar. 

Como puede observarse en la g ráfica • 
IV.2, la mayor disminución en los precios 
se presentó en los grupos de a limentos de 
inferior calidad y bajo precio. E st a razón po­
dría explicar el menor crecimiento en el ín­
dice de precios de alimentos para el grupo 

obrero. 

CUADRO IV. 2 

CAMBIOS PORCENTUALES EN El INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR \ 

SEGUN GRUPOS DE CONSUMO PRINCIPALES CIUDADES (OBREROS) 

ENERO 1971 - MARZO 1972 

Alimentos Vivienda Vestuario Misceláneo Total 

Bogotá 3.66 1.87 1.36 4.92 3.22 

Medellín 0.80 4.71 3.81 5 .89 3.01 
Cali 3.99 3.74 1.02 1.93 3.38 
Barranquilla 1.67 2.73 2.76 5.54 2.59 
Bucaramanga 2.55 1.93 3.32 11 .59 4.16 

Manizales 0.92 2.41 2.68 6.91 3.44 
Pasto 0.94 2.32 1.81 2.43 1.63 
Nacional 2.30 3.10 2.60 5.30 3.00 

Fuente , DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

El crecimiento de los precios en las prin­
cipales ciudades del país, muestra la conti­
nuación durante el trimestre, de la tenden­
cia consignada en COYUNTURA ECONO-

MICA (Vol. 11 No . 1) para el año 1971. Cali, 
Bucaramanga y Manizales registra n los 
mayores incrementos en los índices de pre- -._ 
cios para el consumidor obrero (cuadro 

CUADRO IV. 3 

CAMBIOS PORCENTUALES EN ELINDICE DE PRECIOS Al POR MAYOR 

T otol Ponderado Sin alimentos 

Mensual Trimestral Anual Mensual Trimestral Anual 
Año Febrero -Marzo Diciembre- Marzo Marzo - Marzo Febrero ·Marzo Diciembre - Marzo Marzo - Marzo 

1968 1.4 1.5 6.6 0.5 1.7 6 .6 

1969 1.1 2.3 5.3 1.0 3.7 7.2 

1970 1.0 0.8 8.5 1.1 2.7 10.1 

1971 1.2 2.4 8.2 0.4 2.7 7 .8 

1972 0.9 2.1 11.2 1.1 3.1 10.2 -Fuente , DANE. 
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IV.2). El a n á lisis de las di stintas categorías 
d e gasto, a nivel regional, muestra cómo , 
únicam ente en Cali , el crecimiento del pre­
cio d e los a limentos fue superior a l del regis­
trado por los otros rubros; el de vivienda 
c.ontinúa mostrando tendencia a l a lza , es­
pec ia lmente en Medellín . 

C. lndice de precios al por mayor 

En la t a bla IV. 3 se pueden ap recia r los 
cambios porcentuales en el índice de precios 
a l por m ayo r, dura nte el primer trimestre 

d el a ño. A diferencia de lo observado en pe­
r íodos a nterio res . el índice tota l ponderado 
que incluye a limentos presenta un menor 
crec imiento que aquel que los excluye. 

Analizando los componentes del índice de 
precios a l por mayo r se ve cla ramente que, 
en los tres meses, los bienes que muestra n 
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mayor crecimiento en precios fu eron m ate­
rias primas y productos manufacturados. 
Los a limentos no contribuyeron a l alza d e 
los precios en el mismo grado que en tri ­
mestres anteriores . 

D. Perspectivas 

Los pronósticos sobre el comportamiento 
del sector agrícola en 1972 realizados por 
el DANE y el IDEMA permi t en esperar au­
mento de la producción agrícola. Una recu­
peración en la oferta de a limentos y de ,. 
otros productos de este sector, puede te­
ner un efecto positivo sobre el proceso infla­
cionario que viene afectando al país. S in 
embargo, de acuerdo con el comportamien-
to estacional observado en los precios, el 
crecimiento de estos sería mayor durante 
el próximo sem estre. 



AHORRO Y MERCADO 

DE CAPITALES 

A. Introducción 

l Dos hechos significativos resaltan al ob­
servar el comportamiento del mercado de 
capitales durante el primer trimestre del 
año en curso. El primero, la continuación de 
la tendencia a la baja en el mercado bursá­
til, observada durante la mayor parte de 
1971. El segundo, la colocación en el merca­
do de nuevos papeles de renta fij a, de mo­
dalidades diferentes a las de los ya existen-

• tes , con el fin de atraer nuevos ahorros al 
mercado. Este comportamiento de los inter­
mediarios financieros muestra que se está 
tratando de desarrollar un mercado poten­
cial que, como se señaló en COYUNTURA 
ECONOMICA, Vol. 1 No. 1, puede ser ex­
plotado por medio de la promoción más 
activa de los valores que en la actualidad 
se negocian, a través de nuevas modalida­
des diseñadas para atraer al público que, 

" por falta de instrumentos adecuados, no 
participa en el mercado abierto de capita­
les. 

Por otra parte, cabe señalar que la vecin­
dad de los comicios electorales de abril creó 
expectativas, tanto entre ahorradores como 
entre inversionistas, y que bajo un clima de 
incertidumbre es difícil un desenvolvimien­
to normal de los mercados financieros . Este 
hecho puede explicar en parte el poco creci­
miento del ahorro transferible, que como 
se verá más adelante, se presentó duran­
te el período bajo estudio. 

B. Evolución del mercado durante el primer tri­

mestre de 1972. 

l. Consideraciones generales. Como se ha 

comentado en anteriores entregas de CO­
YUNTURA ECONOMICA, ex isten limita ­
ciones de diverso orden para comentar en 
estas páginas el total de a horro fin ancie ro 
generado por la sociedad . Dos fuentes que 
quedan por fuera del a ná li sis. por las razo­
nes m encion ad as, m erecen m encionarse 
debido al elevado volumen de ahorro que 
aparentemente mueven . Se trata en pri­
mer término de las compañ ías de seguros 
d e vida , las cuales, en 1967. a lca nza ron a 
captar el 13% del ahorro instituciona l. 1 La 
otra fuente importante de a horro que es ­
capa a l presente análisis es el llamado 
mercado ex traba ncario . En efecto, sobre 
este sector no existen datos precisos, a un ­
que el volumen de ahorro que moviliza pa­
rece ser bastante grande, grac ias a la s ta­
sas de interés relativamente a ltas que ri­
gen en el mismo. Vale la pena, a este res­
pecto, hacer a lgunos com en ta rios sobre el 
problema de las tasas de interés en e l país. 

El bajo nivel a l cual h a n sido fij adas a l­
gunas tasas de interés puede ser uno de 
los motivos por los cuales se ha dificultado 
la captación de ahorro en Colombia. E l ca­
so de los depósitos de a horro , y h asta h ace 
poco el de los d epósitos a término, es el 
más ilustrativo de este problema. Con 
una tasa de interés nominal d el 4% a nual 

1 Piesch acón, Camilo: La Economía del Se"W · 
ro en el Proce.~o del De8arrollo E co nómico, 
en El Mercado de Capita les en Colombia . 
Banco de la República. Bogotá. 197 1, p. 216. 
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probable susti t u to, el fac to r a bunda nte) . 
Es, p ues, un problema tanto de oferta como 
d e dem a n da. 

Algun a acción ha sid o ya tom a da por las 
a uto rida des m on eta ria s, en caminad a a ir 
corrigiendo este d efecto. S in emba rgo , 
m ientras el problem a subsista, el a uge d el 
mercado ext ra ba n car io, lógicam en te, se 
mantend rá, y se di fi culta rá por tan to el 
encauza miento del a horro escaso , h acia los 
sectores y usos considera dos com o priorita­
rios por el Gobierno . 

•• 

(que en t érminos efectivos es a ún m enor , 
por cua nto los in tereses se liquida n sobre 
saldos mínimos y no prom edios), el ah o­
rra dor h a d isfr u tad o de rendimien tos rea­
les (tasa de interés m enos tasa de infla ­
ción ) nega t ivos sobre sus depósitos du­
rante los ú lt imos veinte a ños. Aunque h a n 
existido factores d iferen tes a l rendimiento 
que han h ech o crecer estos depósitos, es 
proba ble que ta sas de in te rés m ayores hu ­
bieran a traído m ás a horro. Lo mism o se 
podría argüir sobre otros importa ntes pape­
les d el m ercado de capita les: el a umento 
vertigin oso en la captación de a horro a t ra ­
vés d e las cédulas d el B .C.H. en 1968 , 
cuando se elevó la tasa d e interés sobre 
este activo , muestra la respuesta del a ho­
rrador a nte elevacion es en el tipo de inte­
rés. P or otra par te , la fi jación de las tasas 
d e in terés a nive les a rti fi cia lmen te bajos, 
crea una d em a nda por capita l, que n o pue­
d e ser satisfech a, y que no se justifica sien­
do éste el factor escaso (mien t ras el traba jo, 

2. El mercado bursátil de acciones. Du­
rante la m ayor parte de 1971 la tenden cia 
de los precios en el m ercado de accion es fue 
d ecreciente . En el m es de en ero d el año en 
curso , se presentó un ligero repun te en 
el índice de cotizacion es , para con tin ua r con 
la mism a tenden cia de 1971 d u ra n te el resto 
del t rimestre . En el cuadro V .1 se obse rva 
cómo el índice en m en ción a lcan zó un 

" m áximo trimestra l d e 100.0 en enero, pa-

Periodo 

1970 Dic. 

1971 Oct. 

Nov . 

Di c . 

1972 Ene . 

Feb. 

Mor . 

CUADRO V.1 

IN DICE DE COTIZACION DE ACCIONES 1 

(Base 1968 = 1 00) 

Indu st ria Finanzas, seg uro s, Transp . 

ma nu foct. bi enes e inmuebles Comercio y co mu ni c. Servicio s 

117.9 133.1 181 .9 98.2 148.3 

89.8 105.8 177.6 88 .0 108.4 
87.0 103.0 177.8 85.2 102.8 
90.1 106.1 153.1 87.6 109.3 

94.7 106.8 153.2 91 .1 111.0 

93.9 104.7 153.9 91.1 108.4 

89.0 100.1 167.6 89.6 106.6 

To ta l 

124.4 

96.2 

93.4 
96.6 

100.0 

98.8 

93 .9 

1 Pa ra uno explicación sobre la formo de cá lculo de este ín dice , a sí como para la listo de empresas con siderado s po ro co do 

sub grupo , véase, Gómez , Ar man do y Diaz Edgar , Nuevo lndice de Co tiz ación de Accio nes Para /a Bolsa de Bogotá , en El 

Mercado de Capita les en Co lom bia , Banco de la Repú bl ica , Bogotá , 197 1, pp . 362-367. 

Fue nte, Revi sta del Banco de la Rep úb lica . 
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ra finalizar el mes de marzo en 93.9. Sin em­
bargo, este comportamiento no fue común 

.. para los diferentes tipos de acciones. Así, 
los precios de las acciones del grupo comer­
cio subieron durante el trimestre en 9.4 %. 
La baja más marcada la muestra el sector 
de industria manufacturera, la cua l regis­
tra un descenso de 9.2 % en el trimestre. 
Los demás grupos muestran también des­
censo, aunque menos pronunciado. 

Ya se mencionaron las expectativas 
.., creadas por la vecindad de las elecciones co­

mo una de las posibles causas de la depre­
sión observada en el mercado de valores . 
Sin embargo, este resultado es contradicto­
rio con dos hechos, estrechamente relacio­
nados, y que harían prever una reacción 
opuesta en el mercado bursátil. Se trata de 
los buenos balances presentados por mu­
chas sociedades y del alza de dividendos de­
cretada sobre un a lto porcentaje de los pa-

-11 peles inscritos. No obstante, los precios de 
las acciones no repuntaron, y por tanto los 
rendimientos de las mismas alcanzan al fi­
nalizar el trimestre un promedio de cerca 

del 17% anual, en comparación con 13% 

observado en promedio durante la década 
de los sesenta. Este hecho concuerda, sin 
embargo, con las observaciones hechas en 
la parte introductoria de esta sección. Es la 
tendencia de la tasa de interés a buscar un 
valor de equilibrio, de manera que mien­
tras existan sectores que produzcan mayo­
res rendimientos que otros, operarán fuer­
zas en el mercado, desplazando recursos de 
sectores de bajos a sectores de altos rendi­
mientos, tendiendo a subir el tipo de inte­
rés en los primeros y a caer en los segundos. 
Es probable que este tipo de competencia 
por recursos escasos sea la que actualmente 
hace a la Bolsa de V a lores el mercado extra­
bancario, y pone de presente de nuevo la 
subvaluación de las tasas de interés insti­
tucionales. 

En el cuadro V.2 se observa el volumen y 
el valor de las transacciones durante los tres 
primeros meses de 1972, y como puntos de · 
referencia se presentan los mismos rubros 
correspondientes al primer trimestre de 
1970 y de 1971. 

CUADRO V.2 

BOLSA DE BOGOT A - MOVIMIENTO DE TRANSACCIONES EN ACCIONES 

~· 
Número Valor 

Período (miles) (mi les de$) 

1970 Ene. 5.777 76.938 

Feb . 7.430 105.137 

Mar. 7.603 75.308 

1 trimestre 20.810 257.383 

1971 Ene . 3.867 41.917 
Feb . 4.908 53.720 

Mar. 4.723 44.595 

1 trime stre 13.498 140.232 

1972 Ene. 3.119 32.852 

Feb . 3.786 40.140 

Mar . 3.961 37.312 

.- 1 trimestre 10.866 110.304 

Fuente, Revisto del Banco de lo República . 
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Aunque no se puede hablar de una clara 
tendencia en cuanto al volumen o al valor 
de las transacciones, contrastan los valores 
trimestrales observados durante 1972 con 
los de igual período en 1970 y 1971. Tanto 
en volumen como en valor, las transaccio­
nes en este año han sido apenas la mitad 
de las del primer trimestre de 1970 e infe­
riores en aproximadamente un 25 % a las 
del mismo período de 1971. Aunque de es­
tas cifras no se pueden sacar conclusiones 
de cuáles han sido las causas del bajo vo­
lumen de transacciones en acciones que vie­
ne regi strando la Bolsa, varios miembros de 
la misma afirman que es un fenómeno de 
escasez de demanda, debido a un ambien­
te de pesimismo que ha venido prevalecien­
do en el mercado, a pesar de los resultados 
favorables observados en los balances de 
las empresas, y a pesar también de la ele­
vación de dividendos en muchos de los pa­
peles bursátiles. 

Por otra parte, cabe mencionar el hecho 
de que durante el primer trimestre del año, 
las sociedades inscritas en la Bolsa no han 
emitido nuevas acciones, y que de las emi­
tidas el año anterior, muchas quedan aún 
por colocar. Este hecho obedece básicamen­
te a que con la baja de precios acaecida du­
rante 1971 (y continuada en 1972), el valor 
comercial de la acción se situó por deba­
jo del precio de emisión, haciendo imposi­
ble la colocación de las nuevas acciones. Es­
te fenómeno ha movido a algunas empre­
sas (v. gr. Coltejer) a buscar un diferente 
tipo de financiación, cual es la obtención 
de recursos no a través de aumentos de ca­
pital, sino por medio de emisión de títulos 
de renta fija (bonos). Aunque este sistema 
de financiamiento conlleva ventajas de ca­
rácter tributario para la empresa, y evita 
la depresión de los precios de las acciones 
al incrementarse la oferta, lo cual redunda 
en beneficios para los accionistas, presenta 
simultáneamente varias .dificultades para 
su uso generalizado, siendo las principales 
el compromiso de la entidad emisora de in­
currir en un costo fijo periódico (el cual no 
se presenta necesariamente en el caso de 
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las acciones), y la poca aconsejabilidad de 
sobrepasar ciertos límites en la relación 
deuda-capital. Sin embargo, dadas las cir­
cunstancias prevalecientes en el mercado, 
esta parece ser la forma más aconsejable 
de que las empresas capten recursos adicio­
nales . En COYUNTURA ECONOMICA 
(Vol. 1, No. 3 p . 32), se presenta un aná­
lisis más detallado sobre la conveniencia 
de buscar este tipo de financiamiento . 

Por último, es necesario mencionar el pa­
pel de los fondos de inversión , como deter­
minantes del comportamiento bursátil du­
rante el primer trimestre del año en curso. 

Como se puede observar en el cuadro V .3, 
el valor de los fondos de inversión presenta 
un descenso continuado durante todo el 
trimestre, pasando de $ 911 millones en di­
ciembre de 1971 a $ 845 millones en marzo, 
lo cual representa una baja de $ 66 millo­
nes (7 .2%) en el período. Si se tiene en cuen­
ta que cerca del 90% de las inversiones de 
los fondos están representadas por accio­
nes se puede apreciar el efecto que sobre el 
valor de dichas inversiones ha tenido el con­
tinuo descenso de los precios de los valores 
bursátiles. Pero, simultáneamente, entre 
los agentes que precisamente han deprimi­
do los precios, se cuentan los mismos fon­
dos, que se vieron forzados a vender accio­
nes ante el retiro de unidades por parte de 
los ahorradores. Sin embargo, durante el 
primer trimestre de 1972 este fenómeno 
fue menos marcado que en el año anterior. 
Nuevamente, el auge del mercado extra­
bancario ha sido uno de los causantes de es­
ta situación, un tanto desalentadora, en 
los fondos de inversión. Estos, al tener res­
tricciones legales sobre el tipo de inversio­
nes que pueden hacer , se ven perjudicados 
por este mercado más lucrativo para el aho­
rrador, y al cual no tienen acceso. 

3. El mercado de instrumentos de renta 
fija. Durante el primer trimestre de 1972, se 
pudo apreciar en el mercado un mayor inte­
rés por los papeles de renta fija que por 
los de renta variable. Indicador de este fe­
nómeno es el hecho de que del total de 
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CUADRO V.3 

VALOR NETO DE LOS FONDOS DE INVERSION 

Primer trimestre 1972 

($ millones) 

Período 

1971 Diciembre 

1972 Enero 

Febrero 

Marzo 

Promedio trimestral 

Fuente, lndíce Vallejo , Nos. 50, 51 , 52 . 

transacciones en la Bolsa, aproximadamen­
te un 33% correspondió a acciones y un 
67% a papeles de renta fija. Dentro de 
éstos, el CAT ha sido el valor predominante 
en la Bolsa, alcanzando el 79% del movi-

• miento total de este tipo de valores, y el 
53% del total de transacciones. 

La preferencia del ahorrador por los pape­
les de renta fija permitió que desde el se­
gundo semestre de 1971 se comenzaran a 
lanzar al mercado diversos instrumentos, 
en general de alta rentabilidad, con el fin 
de captar nuevos ahorros. Esto ha traído 
como consecuencia una viva competencia 
entre los intermediarios financieros, lo cual 
ha implicado que el ahorro captado por al­
gunos papeles tradicionales de renta fija 

Valor neto de 

los fondos 

911.0 

907.8 

872.9 

848.4 

845.1 

haya disminuido, si no en términos absolu­
tos, al menos en su tasa de crecimiento. 

a) Cédulas del Banco Central Hipoteca­
rio. Las cédulas hipotecarias del B.C.H., 
que tradicionalmente han sido uno de los 
más importantes captadores de ahorro del 
mercado de capitales, y que en 1971 presen­
taron un crecimiento sostenido , muestran 
durante el primer trimestre del año en cur­
so un comportamiento errático, con más 
recompras que colocaciones en enero y mar­
zo, aunque con una variación positiva de 
$ 119 millones en el trimestre; este ahorro 
captado durante los tres primeros meses es 
inferior en $ 590 millones al logrado en el 
mismo período de 1971. Entre las posibles 
causas de este fenómeno se puede mencio-

CUADRO V.4 

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO EN CIRCULACION 

Primer trimestre 1972 

($millones) 

Variación 

Período Monto en circulación Absoluta Porcentual 

1971 Dic . 6.973.5 68.5 -

1972 Ene. 6.757.8 -215.7 -3.1 
Feb. 7 .192.8 435 .0 6.4 
Mar. 7.904.8 98.0 -1.4 

Fuente, Ho sto febrero Banco de la República ; marzo Superintendencia Bancaria. 
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nar la competencia de nuevos papeles lan­
zados al mercado, algunos de los cuales po­
seen, como se verá más adelante, carac­
terísticas de liquidez y riesgo semejantes a 
las de la cédula, pero que al mismo tiempo 
proporcionan mayor rendimiento. De nuevo 
se observa aquí una de las consecuencias 
de la gran disparidad de tasas de interés. 
Otro fenómeno que puede haber incidido 
en la baja captación de ahorro, es el ru­
mor de una mala situación financiera del 
banco. Si bien es cierto que ésta se presen­
tó el año pasado, el amplio respaldo otor­
gado al mismo por el Gobierno Nacional a 
través del Banco de la República (véase 
COYUNTURA ECONOMICA, Vol. 11, 
No. 1, p. 37), elimina el riesgo en este tipo 
de inversión . Este hecho muestra, sin em­
bargo, la sensibilidad de la cédula ante 
cualquier rumor, que lleve implícito el que 
se le vaya a quitar a la misma cualquiera 
de las características que le han dado am­
plia acogida en el mercado. 

b) Bonos de Desarrollo Económico Cla· 
se B. En el período que comprende los meses 
de enero a marzo de 1972, no se presenta­
ron nuevas emisiones de estos papeles en 
el mercado. De la emisión hecha en 1971 
por valor de $ 700 millones, quedó un re­
manente por colocar de cerca de$ 70 millo­
nes. Es probable que estos hayan sido colo­
cados en alta proporción (aunque no fue 
posible conseguir información precisa al 
respecto) por la baja cuantía del saldo no co­
locado, y debido a que siendo este papel un 
buen sustituto de la cédula hipotecaria, los 
pocos ahorros captados por esta última 
pueden haber dejado un potencial de aho­
rro suficiente para absorber la mayor parte 
del remanente de los bonos de 1971. No hu­
bo, si::t embargo, durante el período esca­
sez de este tipo de activo, y así lo corrobo­
ran las cotizaciones de la Bolsa para los 
mismos, que se mantuvieron al 95%, valor 
al cual el Instituto de Fomento Indus­
trial vende o recompra cualquier cantidad 
de bonos. 

e) Bonos de Garantía General de las Cor· 
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poraciones Financieras. La creación del fon­
do de sustentación para los valores emiti­
dos por las corporaciones, manejado por el 
Banco de la República, permitió dar liqui­
dez absoluta a los Bonos de Garantía Ge­
ñeral. Esta es una característica que, como 
se ha visto con los Bonos de Desarrollo Eco­
nómico y las Cédulas del B.C.H., facilita 
la captación de ahorro en el mercado de 
capitales. Es equivalente a convertir los pa­
peles de largo plazo en exigibilidades a la 
vista. Con este nuevo respaldo, las corpora­
ciones Colombiana, Nacional, del Valle, ~ 

de Caldas y del Norte lanzaron al mercado 
en el mes de marzo los nuevos Bonos de Fo­
mento de Garantía General, con rendimien­
to efectivo del 18% anual. La emisión fue 
por valor de $ 30 millones, la cual se espera 
colocar en el transcurso del semestre, gra­
cias a una activa campaña publicitaria y al 
ofrecimiento de alto rendimiento, buen res­
paldo y liquidez inmediata, ya que aunque 
los bonos son a ocho años, el fondo de sus­
tentación los recompra con un descuento 
del 1% en cualquier momento. 

Esta nueva emisión no alcanzó a in­
fluenciar la captación de ahorro en el tri­
mestre, debido a la fecha de su emisión . 
Así, los recursos obtenidos por las corpora­
ciones en el período a través de los Bonos 
de Garantía General apenas alcanzaron 
$ 9.2 millones, como puede observarse en el 
cuadro V.5. Este crecimiento es sensible­
mente inferior al de igual período de 1971, 
durante el cual los recursos captados alcan­
zaron $ 33 millones. Sin embargo, se espe­
ra una recuperación importante en el se­
gundo trimestre, gracias a la colocación en 
el mercado del nuevo papel arriba mencio­
nado. 

d) Certificado de Abono Tributario. El au­
ge experimentado por las exportaciones me­
nores durante el año de 1971 y los tres pri­
meros meses de 1972 trajo como consecuen­
cia un gran volumen de emisión de certifi­
cados de abono tributario. Las colocaciones 
durante el primer trimestre del año se pue­
den observar en el cuadro V.6, y totali-
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CUADRO V.5 

BONOS DE GARANTIA GENERAL DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS 

Primer trimestre 1972 

($ millones) 

Variaciones 

Periodo Valor Absolutas Porcentuales 

1971 Dic . 667.0 - -

1972 Ene . 665.5 - 1.6 -0.2 

Feb . 669.2 4.7 0.7 

Mar. 676.2 6.0 0.9 

1 trimestre - 9.2 1.4 

Fuente, Superintendencia Bancaria . 

CUADRO V.6 

COLOCACION DE CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO 

Primer trimestre 1972 

($ millones) 

Período Colocaciones 

1972 Enero 

Febrero 

Marzo 

1 trimestre 

Fuente , Banco de la República . 

zan $ 184 millones. El mayor volumen de 
CAT's en circulación se ha visto compensa­
do por la disminución en los plazos de los 
mismos, de manera que es posible que la 

. oferta total del mercado no se haya incre­
mentado en proporciones mayores a las de 
años anteriores . Esto lo indica el hecho de 
que la cotización del papel presenta un au­
mento continuado durante el trimestre, co­
mo puede observarse en el cuadro V.7 . Las 
cifras del cuadro V. 7 llevan a la conclusión 
de que o la oferta no ha crecido, o lo ha he­
cho en una menor proporción que la de­
manda, razón por la cual el rendimiento 
del papel ha disminuido. 

57.3 

57.0 

69.4 

183.7 
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Es interesante anotar el hecho de que del 
e< total de reintegros por exportaciones, apro­

ximadamente el 50% son anticipados, y que 

sobre estos re in te gros se expiden certifica­
dos. Ahora, este tipo de reintegro no impli­
ca exportación de bienes sino financiación 
externa privada otorgada al exportador. Se 
podría prever entonces que cualquier motivo 
que implicara un menor volumen de finan­
ciamiento externo a las exportaciones, li­

mitaría el crecimiento de la oferta de CAT's 
y, en consecuencia, se presentaría una me­
nor rentabilidad sobre los mismos. Así mis­
mo, probablemente se ocasionaría una dis­
minución en el volumen transado en Bol­
sa, que como se vio anteriormente, alcanza 
a más del 50% del total de las operaciones 
efectuadas actualmente en el mercado bur­
sátil. 

e) Otros instrumentos de renta fija . Se 
analizan aquí otros papeles de renta fija, 
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CUADRO V.7 

COTIZACIONES DEL CERTIFICADO DE ABONO TRIBUTARIO EN EL MERCADO 

PRIMER TRIMESTRE 1972 

Meses para el 

vencimiento Enero 

1 98.50 

2 98.50 

3 97.25 

4 95.55 

5 94.45 

6 93.05 

7 91.65 

8 90.25 

9 88.85 

Fuente, Revista del Banca de la República . 

relativamente nuevos, dentro del mercado 
colombiano de capitales, y que como semen­
cionó anteriormente pueden ser captadores 
de un volumen considerable de ahorro. 

El primero de estos papeles son los Certi­
ficados de Participación, emitidos en cuan­
tía de $ 10 millones por la Corporación Fi­
nanciera del Caribe. Es un papel a corto 
plazo (180 días) que ofrece un rendimiento 
efectivo del18% anual. 

Otro papel relativamente nuevo en el 
mercado son los Bonos de la Empresa de 
Acueducto y Alcantarillado de Bogotá. Con 
excepción del plazo de vencimiento (seis 
años) , el cual pierde relevancia debido al 
fondo de sustentación manejado por el 
Banco de Colombia para estos bonos, son 
papeles con características muy semejantes 
a los Bonos de Desarrollo Económico-Clase 
B. Se venden con un descuento del 5% que, 
umdo al 12% de interés nominal, ofrece 
un rendimiento del12.6% anual. Participan 
en sorteos trimestrales, son exentos de im­
puestos y gozan de liquidez inmediata. El 
monto en circulación en marzo de 1972 al­
canzaba $ 55 millones. La empresa espera 
colocar un total de $ 155 millones en el mer­
cado. Este papel puede ser un competidor 
importante de las cédulas hipotecarias, por 

$ 

Cotizaciones 

Febrero Marzo 

98.50 98 .50 

98.50 98 .50 

97.54 97.72 

96.44 96.52 

95.24 95.37 

94.04 94.12 

92.84 92 .92 

91.64 91.72 

90.44 90.52 

cuanto presenta características de liquidez 
y riesgo semejantes, y al mismo tiempo 
ofrece un rendimiento superior en 1.5 pun­
tos porcentuales al de la cédula. Comenta­
rio semejante se puede hacer respecto a 
los Bonos de Desarrollo Económico. 

4. Depósitos de ahorro y a término del 
sistema bancario. 

a) Depósitos de ahorro. Como se comen­
tó en páginas anteriores, el crecimiento de 
este tipo de activos es sorprendente si se to­
ma como variable determinante de los 
mismos el tipo real de interés. Existen, sin 
embargo, otros factores, como es el poco ac­
ceso de buena parte del público ahorrador 
a otros tipos de ahorro, el hecho de que los 
depósitos de ahorro son utilizados como 
depósitos en cuenta corriente por muchas 
personas que no tienen acceso a verdaderas 

·cuentas corrientes, algunos incentivos tri­
butarios, falta de conocimiento del merca­
do, etc . El cuadro V .8 presenta la evolución 
de estos depósitos durante el primer trimes­
tre del año en curso. En este período los de­
pósitos de ahorro crecieron cerca de $ 80 
millones, cifra inferior en más de $ 40 mi­
llones a la observada en igual período de 
1971. Este es un indicio de que el bajo rendi­
miento que proporciona este activo, y la 



V. AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES 

existencia de alternativas cada vez más nu­
merosas con características superiores, ha 
menguado la capacidad de captación de re­
cursos a las cajas de ahorro. Es importante 
señalar a este respecto que las autoridades 
monetarias, conscientes de este problema, 
han venido considerando la elevación del 
interés pagadero sobre los depósitos de aho­
rro, con una simultánea reducción en la 
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proporción de las inversiones obligatorias 
que los bancos deben realizar con estos re­
cursos. Este tipo de medida permitiría a los 

bancos afrontar sin dificultades el mayor 
costo de los recursos captados, y permitiría 
una retribución más acorde con las condi­
ciones del mercado para el pequeño aho­
rrador. 

CUADRO V.8 

DEPOSITOS DE AHORRO DEL SISTEMA BANCARIO 1 

PRIMER SEMESTRE 1972 

($millones) 

Períqdo Sa ldo Aumento 

1971 Diciembre 4.148.2 

1972 Enero 4.151.4 + 3.2 

Febrero 4.165.7 14.3 

Marzo 4.227.6 61.9 

1 trimestre - 79.4 

1 1ncluye Caja Agraria y Círculo de Obreros. Fuente, Banco de la Repúb11cao Marzo 1972, Superintendencia l:lancaria. 

b) Depósitos a término. La tasa de inte­
rés del 4% anual que desde 1952 regía so­
bre este tipo de depósitos, fue descongela­
da en agosto de 1971 al autorizar la Junta 
Monetaria la emisión por parte de las enti­
dades bancarias de certificados de depósito, 
negociables, y por plazos no inferiores a 180 
días. Estos certificados, proporcionan un in­
terés que oscila entre el 5% y el 13%, depen­
diendo de la longitud del plazo. Aunque a 
partir de agosto, mes en que se llevó a cabo 
la medida, los depósitos a término mues­
tran un repunte considerable, desde diciem­
bre comenzaron de nuevo a decrecer, para 
pasar de un nivel de $ 111 millones a 
fines de noviembre, hasta $ 84 .2 millones 
al finalizar febrero (véase cuadro V.9). 

C. Conclusiones 

De los comentarios hechos en párrafos 
anteriores, se desprenden las siguientes con­
clusiones: 

Durante el primer trimestre de 1972 con­
tinúa en la Bolsa de Valores la tendencia 

a la baja en la cotización de la mayor parte 
de los papeles importantes. Así mismo, las 
transacciones disminuyeron notoriamen­
te respecto a años anteriores. El mercado ex­
trabancario y la actuación de los fondos 
mutuos surgen como las principales explica­
ciones de este fenómeno. Como consecuen­
cia, las emisiones de acciones no colocadas 
en 1971 tampoco pudieron serlo en el pre­
sente año, al estar el precio de emisión 
por encima del precio comercial. 

Por otra parte, se observa una preferencia 
creciente del ahorrador por los papeles de 
renta fija. Es así como del total de transac­
ciones del período, cerca de la mitad corres­
pondieron a Certificados de Abono Tributa­
rio. Esta preferencia ha sido aprovechada 
por algunas entidades, pÚblicas y priva­
das, que han lanzado al mercado nuevos 
papeles de renta fija, con el fin de atraer al 
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CUADRO V.9 

DEPOSITOS A TERMINO DEL SISTEMA BANCARIO 

(PRIMER TRIMESTRE 1972) 

($ Millones) 

Período 

1971 Diciembre 

1972 Enero 

Febrero 

Fuente , Banco de la Re p ública . 

inversionista . Se destacan a este respecto las 
corporaciones financieras, la Empresa de 
Acueducto de Bogotá y, más recientemen­
te, Coltejer . 

Por último, ·se pudo apreciar cómo el di­
ferencial de tasas de interés h a desplazado 
ahorros captados por instrumentos tradi­
cionales, h acia nuevos papeles. Este hecho 

Saldo Aumento 

97.3 -13.9 

87.5 9 .8 

84.2 3.3 

señala la necesidad de un reajuste en la es­
tructura de tasas de interés institucionales, 
lo cual ha sido señalado en repetidas oca­
siones por diversos sectores económicos, 
gracias a lo cual se h an producido a lgunas 
modificaciones, y es probable que se reali­
cen otras en el transcurso del año. 



SECTOR PUBLICO 

INGRESOS Y GASTOS 

Esta sección se refiere exclusivamente al 
• presupuesto nacional puesto que, como es 

usual, por esta época no se conocen datos 
agregados del comportamiento de ingresos 
y gastos de los departamentos. municipios 
e institutos descentralizados, para los pri­
meros meses del año en curso. 

Las cifras de ejecución (ingresos efectivos 
y giros efectivos de la caja de la Tesorería 
Nacional) se basan en los datos publicados 

• por el Departamento de Investigaciones 
Económicas del Banco de la República. Es­
tos datos para el primer trimestre de 1972 
(y su comparación con 1971) incluyen ya 
las correcciones indicadas en COYUNTU­
RA ECONOMICA No. 1 Vol. 11, de modo 
que el renglón de ajuste "Otros" ha sido 
reducido a magnitudes aceptables . 

Las cifras de apropiaciones presupuesta­
les, "reconocimiento" de ingresos, autoriza­
ción de giros y déficit de tesorería se to­
man de los informes financieros de la Con­
traloría General de la República . 

Ingresos corrientes 

En el primer trimestre de 1972 los ingre­
sos corrientes netos fueron 12.9% superio­
res con respecto al recaudo durante el mis­
mo período en 1971 (cuadro VI.1 gráfica 
VI. 1). El hecho de que el incremento fuera 
tan moderado se explica porque: 

l. El recaudo de imporrenta y comple­
mentarios apenas excedió en 6.5% al 
efectuado en el período correspondiente en 

"' 1971, como consecuencia, en parte, de la 

desaceleración natural en el proceso de re­
tención en la fuente. 

En efecto, la tasa de retención para ren­
tas del trabajo sube de 75% a 90% en 1971 
y solamente 5% en 1972. Para rentas mix­
tas la tasa de aceleración se mantiene, su­
poniendo un crecimiento normal de 17% 
en el impuesto causado y una división 
aproximadamente equivalente entre ren­
tas de trabajo y rentas mixtas, se proyecta­
ría un incremento del 12.9% en el recaudo 
de 1972 comparado con 1971. 1 Claramente 
esto no explica sino parte del bajo creci­
miento observado. La explicación comple­
mentaria puede estar en el aplazamiento 
concedido para presentar declaraciones. 
En COYUNTURA ECONOMICA Vol. 11 
No. 1 se argumentó que esta medida dis­
minuiría los recaudos en la primera parte 
del año. Posiblemente han existido tam­
bién problemas administrativos en la li­
quidación . 

2. Un descenso, aún en términos abso­
lutos, en el recaudo por arancel (aduanas, 
recargos y 3% CIF). Esto "e explica por la 

I Si Y 1 = recaudo en 1971 ; Y 2 = recaudo en 
1972 y X = impuesto causado en 1971; los su­
puestos mencionados implican: 

Y1 = [ Y,('/2 x) +( .9) l. 17 ('/~ x)] + Y" X 

y2 = [(.1) 1.17 w~x) + (.95) (1.17) l. 17 
('/~ x)] + l. 17 ('/z x) y a l dividir Y1 por Y2 
así calculado se obtiene 1.129. Esto implica un 
crecimiento de recaudo por rentas de trabajo 
de aprox . 8 .8 % y de rentas mixtas por 17 %, 
para un crecimiento promedio de 12.9%. 
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CUADRO VI. 1 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL 
(US$ millones) 

1971 1972 

l. INGRESOS CORRIENTES 3.225.5 3.642.7 

o) Rento y complementarios 1.307.5 1.392.3 

b) Aduanas y recargos 654.2 617.9 

e) 3% CIF importaciones 81.8 77.6 

d ) Utilidad combiorio 190.0 255 .0 
e) Gasolina 200.4 335.3 
f) Ventas 223.9 350.6 
g) Timbre 133.8 169.9 
h) Sucesiones 36.1 68 .6 
i) Participaciones en petróleos 35.2 38.2 

j) Impuestos ganaderos 12.5 11.3 
k) Otros 457.6 516.1 
1) Menos: CAT - 107.5 - 190.1 

11. GASTOS CORRIENTES 2.161.4 2.206.3 

o) Gastos en funcionamiento 2.007.2 2.064.8 

b) Intereses de deuda 154.2 141 .5 

l. Interno 79.2 83 .7 

2. Interno Banco República 9.8 9.2 

3. Externo 71.5 48.6 
111. SUPERAVIT EN CUENTA CORRIENTE 1.064.1 1.436.3 

IV. INVERSIONES 959.0 1.238.8 

V. FINANCIACION NETA - 105.1 - 197.5 

o) Crédito externo neto 403.3 - 115.9 

l. AID - 435.7 184.1 

2. BIRF 15.2 59.0 

3. BID 38.7 48.9 

Menos amortización - 86.3 - 407.9 

b) Crédito interno neto - 152.1 57.7 

l . Crédito del Banco República (neto) - 17.7 4.6 

o . Préstamos - -

b. Inversiones - 7.0 

c. Otros - -

Menos amortización - 17.7 2.4 

2. Crédito de particulares (neto) - 134.4 53 .1 

o. Bonos de Desarrollo Econó. .1 120.8 

b. Bonos Noles. Ley 21 1 63 .4 3.7 

c. Otros - 38.5 

Menos amortización - 134.9 - 109.9 

e) Variación depósitos Tesorería - 393.0 - 169.8 
l. Variación depósitos Bco . Rep. - 307.4 - 106.1 

2. Otros - 85 .6 - 63.7 

d) Variación de efectivo en cojo 25.2 - 30.2 
VI. OTROS 11.5 60.8 

Fuente : Banco de la República . 

Va riaci ón 
% 

12.9 

6.5 
- 5.5 

- 5 .1 

34.2 

67 .3 

56.6 

27.0 

90.0 

8.5 

- 9.6 

12.8 

76.8 
2.1 

2.9 
- 8.2 

5.7 

- .6 

- 32.0 
35.0 

29.2 

87.9 
- 128.7 

- 57.8 

188.2 

26.4 

272.7 

137.9 

- 26.0 
-

-

-

86.4 

39.5 

1.206.0 

725.0 

-
18.5 

- 56.8 

- 65.5 

- 25 .6 

- 119.8 

328.7 
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baja en registros de importación en el se­
gundo semestre de 1971 (US$ 299.6 millo­
nes) con respecto al segundo semestre de 
1970 (US$ 317.2 millones), debido a la baja 
en ingresos por divisas sufridas en 1971. 
Los recaudos de aduana se causan entre 4 
y 6 meses después de los registros. 

3. Un aumento del 76.8% en utilización 
del CAT como resultado de la reducción en 
su período de maduración decretada en el 
año pasado. 

Aparentemente no se ha utilizado el dis­
positivo de emisión comentado en la últi­
ma entrega de COYUNTURA ECONO­
MICA. 

Estos fenómenos estuvieron parcial­
mente contrarrestados por: 

1) Un aumento considerable en el re­
caudo de impuestos a las ventas (56.6%), 
debido a la vigencia de las nuevas tarifas a 
partir de mayo 1971. 

2) El aumento esperado (67.3%) en el 
producto del impuesto a la gasolina como 
consecuencia del alza en el dólar petrolero 
efectuada en junio de 1971 y un incremen­
to (algo menor que lo esperado) en el ren­
dimiento de la utilidad cambiaria por la 
misma causa. 

3) Un aumento, menor a lo esperado, de 
27% en el recaudo de impuesto de timbre, 
cuyas tarifas se elevaron en mayo 1971. 

Gastos 

El trimestre se caracterizó por una revi­
sión en la tendencia preocupante, tantas 
veces señalada en COYUNTURA ECO­
NOMICA, a aumentar los gastos corrien­
tes en mucho mayor proporción a los de 
inversión (cuadro Vl.1). En efecto, los gas­
tos de funcionamiento mostraron un exi­
guo crecimiento en relación con el primer 
trimestre de 1971 (apenas 2.9%), mientras 
que los de inversión exhibieron una recu­
peración substancial (gráfica V1.2) (fue­
ron superiores en 29.2% a la ejecución en­
tre enero-marzo 1971). Esto último se de­
bió principalmente a un alto ritmo de eje-
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cución de reservas presupuestales de in­
versión a cargo del presupuesto de 1971. 
En efecto, la autorización de giros contra 
el presupuesto de inversión de 1972 al final 
del trimestre alcanzaba apenas $ 732 .5 
millones 2 y los giros totales expedidos du­
rante el trimestre para inversión llegaron a 
$ 1.238.8 millones. El monto de reservas 
aprobadas para inversión a cargo del pre­
supuesto de inversión de 1971 es de 1.775.6 
millones de pesos. Para funcionamiento su­
m;,m $ 476.9 millones y para deuda públi-
ca (amortización e intereses) $ 404.2 millo- 't 

nes. 

Así , el total de reservas aprobadas 
($ 2.656.7 millones) alcanzan un 15.6% de 
la ejecución total del presupuesto en 1971 
(30% en el caso específico de inversión) y 
un 12 % de las apropiaciones definitivas 
para ese año (la cifra respectiva para inver­
sión es de 18.1 %). Estas cifras ilustran el 
problema , aquí varias veces señalado, de ... 
cómo va creándose un rezago entre la eje­
cución y la presupuestación de partidas de 
inversión que dificulta la planeación y pro­
gramación de éstas, como consecuencia 
del sistema de contabilidad presupuesta!. 
Debe señalarse que algún esfuerzo se es-
tá haciendo para reducir la distancia entre 
"reconocimientos" e ingreso efectivo, por 
ejemplo aumentando la partida de des­
cuento en el presupuesto de ingresos para 
impuestos de difícil recaudo.3 

Financiación neta por recursos de capital 

La financiación por recursos de capital 
(negativa en este trimestre) cada año limi-

• 

ta más la ejecución presupuesta! (gráfica 
VI. 2 ). En el primer trimestre de 1972 la • 
amortización excedió los ingresos de capi-
tal en $ 58.2 millones (en $ 115.9 millones 
en el caso de crédito externo) . 

Las principales causas se encuentran en 

2 Cifra del informe de la Con traloría General 
de la República. 

3 Informe de Contraloría . 
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el bajísimo rendimiento de los fondos de 
contrapartida (57 .8% por debajo de la cifra 

• correspondiente para el primer trimestre de 
1971) y en el gran incremento de la amorti­
zación de deuda externa (272.7% con res­
pecto al mismo período del año pasado), 
debido a la deuda a corto plazo contraída 
en 1971 para financiar la compra de equipo 
de transporte aéreo y marítimo para de­
fensa nacional. Los ingresos por concepto de 

préstamos BIRF y BID alcanzaron niveles 
satisfactorios. 

La disminución en el rendimiento de 
fondos de contrapartida resulta totalmen­
te inexplicable con los datos disponibles y 

dado el nuevo sistema acordado de gene­
ración inmediata ; debe existir algún pro­
blema serio de manejo administrativo. 

Por el contrario, la financiación interna 
se comportó mucho mejor el primer trimes-

CUADRO V1.2 

.. 

JI 

·-

RECONOCIMIENTOS DE INGRESOS DEL GOBIERNO NACIONAL 

$millones 

Variación 

1971 1972 % 

l. INGRESOS CORRIENTES 2.277.3 2.912.6 27.9 

o) Tributación o lo rento 515.5 834.0 61.8 

l . Rento y complementarios 515.5 834.0 61.8 

b) Tributación o lo propiedad 54.5 50.3 - - 7 .7 

l . 10% Recargo prediol 4.3 4 .5 4.6 

2. Sucesiones 50.2 45 .8 - 8.8 

e) Impuestos indirectos 1.673.1 2.055.3 22 .8 

l. Aduanas 662 .5 592.4 - 10.6 

2. 3% importaciones CIF 82.1 77.7 - 5.4 

3. Utilidad cambiaría 185.3 282 .1 52 .2 

4. Gasolina 200.5 335.9 67.5 

5. Ventas 383 .0 538.0 40.5 

6. Timbre 151 .5 219.4 44.8 

7. Otros 8.2 9 .8 19.5 

d) Ingresos no tributarios 141.7 163.1 15.1 

l. Tosas y multas 90.6 72.5 - 20.0 

2. Participaciones petroleros 35.2 38.2 8.5 

3. Rentos contractuales 15.9 52.4 229.6 

e) Menos: CAT - 107.5 - 190.1 76.8 

11. INGRESOS DE CAPITAl 391 .6 134.1 - 35.8 

a) Crédito externo 391 .6 - -

b) Crédito interno - - -

e) Recursos del balance - 134.1 -

TOTAL INGRESOS (1 + 11) 2.668.9 3.046.7 14.2 

Fuente, Controlaría General de la República . 
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CUADRO Vl.3 

AUTORIZACIONES DE GIRO, CONTRA PRESUPUESTO DE 1972 

$ millones 

Variación 

1971 1972 % 

l. GASTOS CORRIENTES 1.779.0 1.896.8 6.6 

a) Gastos funcionamiento 1.617.0 1.698.9 5.1 

l. Servicios personales 905 .0 1.027.6 13.5 

2. Gastos generales 156.3 94.4 - 39.6 

3. Transferencias 555.7 576.9 3.8 

b) Intereses de deuda 162.0 197 .9 22.2 

l . Interna 93 .0 111 .7 20.1 

2. Externa 69.0 86.2 24.9 

11 . SUPERAVIT EN CUENTA CTE. 498.3 1.015.8 103.8 

111. INVERSIONES 577.5 732 .5 26.8 

a) Inversión directa 161.5 75.8 - 54.3 

b) Inversión indirecta 416.0 656.7 57.5 

IV. FINANCIACION NETA 140.4 - 446.1 -

a) Crédito externo neto 313.4 - 434.1 -

l. Fondos contrapartida 391.6 - -

2. BIRF - - -

3. BID - - -

4 . Otros - - -

5. Menos amortización - 78.2 - 434.1 455.1 

b) Crédito interno neto - 173.0 - 146.1 - 15.6 

l . Bonos desarrollo - - -

2. Bonos agrarios - - -

3. Bonos Ley 21 1 63 - - -

4. Otros - - -

5. Menos amortización - 173.0 - 146.1 - 15.6 

e) Recursos balance - 134.1 -

V. SUPERAVIT DEFICIT PRESUPUESTAL 1 61.2 - 162.8 -

Ajustes Tesoro + 646.2 + 194.8 -

VI. SUPERAVIT O DEFICIT FISCAL + 706.5 + 35 .6 -

111 + IV - 111". 

Fuente, Controlaría General de la República . 
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tre de este año. La colocación de bonos de 
desarrollo fue considerable ($ 120.8 millo­
nes), cuando en marzo de 1971 práctica-

mente no se había colocado ninguno. La 
amortización de deuda interna subió en 
18.5%. 
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Depósitos y saldos en caja y balance de 

tesorería 

Como es usual en el primer trimestre del 
año, los ingresos superaron los giros en 
efectivo (cuadro VI. 1). En esta ocasión el 
superávit de efectivo es considerablemen­
te menor en el primer trimestre de 1971, 
reflejando una ejecución más ágil y un 
crecimiento moderado de los ingresos. El 
superávit es de $ 200 millones, discrimina­
do en un aumento de $ 106.1 millones en 
depósitos en el Banco de la República y 
de $ 63.7 millones en otros bancos, así co­
mo un aumento en saldo de caja por $ 30.2 
millones. En el primer trimestre de 1971 la 
cifra correspondiente era de $ 367.8 millo­
nes de pesos, descompuesta en $ 307.4 
millones de aumento en depósitos en el 
Banco de la República , $ 85.6 millones en 
otros bancos y una disminución del sa ldo 
en caja por$ 25 .2 millones. 

No obstante lo anterior, que implica una 
ejecución ligeramente contraccionista, se 
mantienen, por razón de las obligaciones 
de giro (según autorizaciones de la Con­
traloría), la s presiones inflacionarias del dé­
ficit de tesorería , si bien disminuidas con 
respecto a la situación de principios de año 
($ 1.249 millones en lo . de enero, el déficit 
ascendió a $ 913.8 millones a fines de mar­
zo). El exceso de efectivo anotado, confron­
tado al déficit, indica que la ejecución pu­
do haber sido mayor. Sin embargo, es indu­
dable que el manejo de la tesorería en este 
trimestre es muy superior a lo que fue en el 
primer trimestre de 1971, cuando se mantu­
vo un déficit con respecto a exigibilidades 
de $ 540 millones y un nivel muy bajo de 
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ejecución de inversión, a l mismo tiempo 
con un excedente considerable de efectivo. 

Apropiaciones presupuestales 

A fines de marzo, las apropiaciones pre­
supuestales para la vigencia de 1972 suman 

$ 21.556.1 millones, de los cuales $ 10.533.6 
millones corresponden a gastos de funcio ­
namiento, $ 3.079.9 millones a deuda pÚ­
blica (amortización e intereses) y $ 7.942.6 
millones a inversión. 

En esta forma se ha adicionado sobre el ~ 
presupuesto inicial un total de $ 134.0 mi­
llones distribuidos así: $ 99.6 millones en 
funcionamiento, $32.5 millones en deudá 
y$ 1.9 millones en inversión. 

Las apropiaciones vigentes para funcio­
namiento son 24.5% mayores que en el 
presupuesto de 1971 a marzo 31, las de deu­
da las exceden en 29 .6% y las de inversión 
son menores de 6.3 %. 

No obstante, estas cifras no incluyen las 
reservas constituidas en ambas vigencias 
contra presupuestos de vigencias anteriores 
y por sí solas , por lo tanto, no implican que 
la ejecución de inversión se vaya a dete­
riorar más durante el presente año. 

Saldos de deuda públiéa 

Al finalizar marzo los sa ldos de deuda 
pública nacional suman $ 26.744 millo­
nes, de los cuales 61 o/c corresponde a d euda 
externa. Un año atrás la cifra era de 
$ 22 .160 millones. 

La deuda afianzada por la Nación exhi­
be saldos por$ 14 .093 .7 millones en marzo 
31 de 1972, de los cuales 86% corresponde a 
deuda externa. 
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BALANZA DE PAGOS 

A. Situación cambiaría 

La situación cambiaria del primer tri­
mestre del año se caracteriza por un acen­
tuado equilibrio en la cuenta cor riente de 

la balanza cambiaria, que permitió rela­
tiva estabilidad de las reservas internacio­
nales del Banco de la República (cuadro 

VII.l y grá fica VII .l). a pesar de ha ber 
disminuido la financiación neta. Respecto 
a ésta se observa, además, que ha conti­
niJado la tendencia de aumento del endeu­
damiento privado, a corto plazo, con el ex­
terior. 

Los resultados favorables en materia de 

CUADRO Vll.l 

VARIACIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

(US$ millones) 

Re serva s Pa sivos Re serva s 

brutos Bco . de lo República neta s 

Marzo 31 , 1 971 224.2 93 . 1 131.1 

1::!. 11 trimestre, 1971 - 4.5 - 13.7 9.2 

Acumulado - 4.5 - 13.7 9.2 

Junio 30, 1971 219.7 79.4 140.3 

1::!. 111 trimestre, 1971 .7 - .o .7 

Acumulado - 3.7 - 13.7 9.9 

Septiembre 30, 1971 220.4 79.4 141.1 

b.IYtrimestre, 1971 44.8 15 .5 29.3 

Acumulado 41.1 1.8 39.2 

Diciembre 31, 1971 265 .2 94.9 170.4 R 

1::!. Enero - .6 - - .6 

6. Febrero 3.1 - 3.1 

1::!. Marzo - 14.5 - 6.3 - 8.2 

1::!. 1 trimestre 1972 - 12.0 - 6.3 - 5.7 

Acumulado 29.1 - 4.4 33.5 

Marzo 31, 1972 253.2 88.6 164.6 

Fuente, Banco de lo República· Cálculos de FEDESARROLLO. 

Rese rvas 

liquidas 

143.1 

- 5.7 

- 5.7 

137.4 

2.7 
- 3.0 

140.1 

36.5 

33 .5 

176.6 

2.6 

.3 
- 12.6 

- 9.7 

23 .8 

166.9 

r- R: citra rev1 sado. 
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GRAFICA Vll-2 

BALANZA CAMBIARlA 1970-1972 
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cuenta corriente y de reservas internaciona­
les netas contrastan con los desarrollos de 
igual período de 1971, en el cual se regis­
tró déficit cuantioso entre ingresos y egre­
sos corrientes de la balanza cambiaría y 
disminución apreciable en la posición de 
reservas internacionales netas del Banco 
de la República. 

l. Re in te gros por exportaciones. Los rein­
tegros por exportaciones de bienes, tanto 
de café como de otros productos, acusan 
gran incremento en lo corrido del año. Si 
se comparan con los del primer trimestre 
de 1971 el café aumentó 26% y las expor­
taciones no tradicionales 41. % (cuadro 
VII.2, gráfica VII.2). 

SegÚn se observa en el capítulo sobre co­
mercio exterior, el crecimiento de las ex­
portaciones del grano y el correspondiente 
aumento de las divisas generadas por ellas, 
son imputables, en primer término, a 
mayores volúmenes de exportación . 

En el capítulo antes citado y en el estu­
dio especial sobre exportaciones manufac­
tureras, se detalla el avance que ellas 
han tenido en los últimos años. Cabe des­
tacar aquí, que los reintegros de exportacio­
nes no tradicionales representan cerca de 
46% del total de las divisas entregadas al 
Banco de la República, en el trimestre, por 
exportación de bienes. 

De continuar la tendencia observada, po­
dría llegarse en 1972 a un monto de reinte­
gros por nuevas exportaciones cercano a los 
US$ 345 millones. 

Se anota, sin embargo, que parte apre­
ciable de los reintegros, US$ 15 millones, 
aproximadamente, corresponde a antici­
pos sobre futuras exportaciones. 

2. Ingresos y egresos petroleros. En con­
traste con la favorable situación de los re­
integros de exportaciones, los ingresos y 
egresos correspondientes a la actividad pe­
trolera acusan deterioro. Las divisas ven­
didas para financiar gastos locales de las 
empresas de exploración y explotación de 
hidrocarburos descendieron en el primer 
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trimestre del año, a menos de la mitad de 
la suma registrada en el mismo lapso de 
1971. Al propio tiempo, las monedas ex- .,. 
tranjeras vendidas por el Banco de la Repú­
blica para el pago de crudo con destino a 
refinación en el país, crecieron en cerca 
de medio millón de dólares en los tres 
meses del año en curso, frente a los mismos 
meses del año anterior. 

Aunque la magnitud de las cifras cita­
das no es muy grande, muestra insuficiente 
actividad de exploración y explotación de 
hidrocarburos y señala la conveniencia de ~ 
reajustes en la política petrolera del país. 

3. Financiación ne ta. La financiación ne­
ta de la balanza cambiaría acusa desme­
jora, tanto cuantitativa como cualitativa, 
en lo corrido del año. 

Su cuantía disminuyó mucho y su com­
poslcwn varió desfavorablemente, au­
mentando los créditos privados a corto pla-
zo y disminuyendo el flujo neto de présta- ~ 
mos oficiales y la inversión de particula­
res. 

Para regular el creciente endeudamien­
to privado con el exterior , la Junta Mone­
taria expidió la resolución 13 de este año, 
señalando en 8% y 8.5 %, respectivamente , 
las tasas máximas de interés que pueden 
cubrirse por préstamo de dos años y a más 
años. 

Además, al momento de escribir estas 
notas , la Junta dictó una nueva resolu­
ción , que reglamenta íntegramente el 
endeudamiento de particulares con el ex­
terior , la cual será objeto de análisis en 
el próximo número de esta revista . 

En cuanto hace referencia al financia­
miento oficial, su caída obedece a baja uti­
lización de los préstamos de AID y a cre­
ciente amortización . Es previsible que en 
el curso del año se acelere el uso de los 
mencionados préstamos. 

B. Proyección balanza cambiaria 

En el cuadro VII.3 se aprecia una proyec­
ción revisada de la balanza cambiaría""" 
para 1972. 
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V II . BALANZA DE PAGOS 

CUADRO Vll.2 

BALANZA CAMBIARlA, 1971-1972 

(US$ millones) 

Mese s Primer trimestre 

Enero Febrero 

l. INGRESOS CORRIENTES 58.0 78.5 

A. Exportación de bienes 47.0 66.3 

l. Café 32.3 29.3 

2. Otros 14.7 37.0 

B. Compras oro y petróleo .8 1.2 

c. Exportación de servicios 9.9 10.1 

D. Intereses .3 .9 

11. EGRESOS CORRIENTES 66.7 79.1 

A. Importación de bienes 44.4 54.1 

B. Petróleo refinación 3.7 3.4 

c. Importación servicios 18.6 21.6 

l . Fletes 2.9 3.5 

2. Intereses 8.6 7.9 

3. Dividendos y regalías 1.3 3.8 

4. Varios 5.8 6.4 

111. DEFICIT (-) o SUPERAVIT ( +) 

EN CUENTA CORRIENTE - 8.7 - .6 

IV. FINANCIACION NETA 8.1 3.7 

A. Capital privado 2.6 3.7 

B. Copita 1 oficial - 9.1 - .3 

l. Ingresos 3.5 5.9 

2. Amortización - 12.6 - 6.2 

c. Derechos especiales de giro 16.6 -

D. Saldos convenios y otros - 2.0 .3 

V. VARIACION RESERVAS NETAS - .6 3.1 

Fuente ' Banco de lo República y cálcu los de FEDESARROLLO . 

Se introdujeron importantes modificacio­
nes a la proyección contenida en el cua­

dro VII.5 del No. 1 de COYUNTURA ECO­
NOM ICA, correspondiente a 1972. Como 
consecuencia de ellas se prevé un resultado 
mucho más favorable, refl ejado en aumen-

Marzo 1971 1972 

78.7 172.2 215.2 

65.8 135.6 179.1 

35.7 77.4 97.3 

30.1 58.2 81.8 

.9 5.7 2.9 

10.9 27.8 30.9 

1.1 3.1 2.3 

86.4 224.2 232 .2 

56.5 149.0 155.0 

3.2 9.8 10.3 

26.7 65.4 66.9 

2.9 10.0 9.3 

9.8 22.4 26.3 

5.6 9.7 10.7 

8.4 23 .3 20.6 

- 7.7 - 52 .0 - 17.0 

- .5 31.1 11.3 

- 1.0 2.6 5.3 

1.4 9.7 - 8.0 

8 .8 29.1 18.2 

- 7.4 - 19.4 - 26.2 
- 16.8 16.6 

- .9 - 2.0 - 2.6 

8.2 - 20.9 - 5.7 
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Variación 

$ % 

43.0 25.0 

43.5 32.1 

19.9 25.7 

23.6 40.6 
- 2.8 - 49.1 

3.1 11.2 

- .a. - 25 .·8 

8.0 3.6 

6.0 4.0 

.5 5.1 

1.5 2.3 

- .7 - .7 

3.9 17.4 

l. O 10.3 

- 2.7 - 11.6 

35.0 - 67.3 

- 19.8 - 63.7 

2.7 3.8 

- 17.7 - 82.5 

- 10.9 - 37.5 
- 6.8 35.1 
- .2 - 1.2 

- 4.6 - 130.0 

15.2 - 72 .7 

·r to de US$ 17 millones en las reservas inter­
nacionales netas del Banco de la República, 

frente a una estimación inicial de US$ 9.4 
millones. Este cambio favorable obedece 
a los resultados de los tres primeros meses 
del año en reintegros por exportación de 
bienes . Con base en ellos puede preverse 
un ingreso de divisas al Emisor de US$ 400 
millones aproximadamente por concepto 
de exportaciones de café y de US$ 345 mi-
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CUADRO Vll.3 

BALANZA CAMBIARlA 1971 y PROYECCION 1972 

(US$ millones) 

Rea l l971 1972 

INGRESOS CORRIENTES 808.6 902 .1 

A. Exportación de bienes 656.5 758.6 

l . Café 358 .6 400.0 

2. Otros 297.9 345.0 

B. Compras oro y petróleo 22.2 13 .6 

c. Exportación de servicios 121.2 134.8 

D. Intereses 8.7 8.7 

11. EGRESOS CORRIENTES 917.9 939.0 

A. Importación de bienes 612 .7 615.0 

B. Petróleo 39.8 42 .0 

C. Importación de servicios 265.4 282.0 

111. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE - 109.3 - 36.9 

IV. FINANCIACION NETA 130.1 53.9 

A. Capital privado 57.0 21.3 

B. Copita 1 oficial 53 .8 16.0 

l . Ingresos 113.4 82.0 

2. Amortización - 59.6 - 66.0 

c. Derechos especiales de giro 16.8 16.6 

D. Saldos, convenios y otros 2.5 -

V. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 20.8 17.0 

Fuente, Banca de la República y cálculos de FEDESARROLLO . 

ra la balanza cambiaria globalmente con­
siderada. 

Como resultado de los ajustes en los in­
gresos corrientes a la balanza cambiaria, 

.. 

, .... 

llones por otras exportaciones. Se reitera, 
sin embargo, la observación hecha en otro 
aparte de este capítulo, en el sentido de 
que un porcentaje apreciable de los rein­
tegros por exportaciones no tradicionales 
son anticipados; estos no podrá n prolon­
garse indefinidamente . 

Los renglones de exportación de servicios, 
intereses y egresos corrientes han sido ob­
jeto de modificaciones m enores. El de 
compra de oro y capital petróleo se reba­
jó de US$ 30 millones a US$ 13.6 millones, 
debido a las consideraciones hechas en el 
punto 2 de la sección anterior . Sin embar­
go, esta rebaja no es muy significativa pa-

se reduce a menos de una cuarta parte el 
déficit en cuenta corriente , lo cual repre­
senta una tendencia muy favorable, fren- • 
te a la observada a fines de 1971. 

La finan ciación neta , por el contrario, 
se ha reducido grandemente, de US$ 169 
millones a US$ 54 millones, dado el me­
nor flujo de capital privado oficial, fren-
te a una amortización en aumento por 
concepto de este último . 

La reducción de la cuenta de capital pri-
'( 
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VII. BALANZA DE PAGOS 

vado se ha hecho en atención a las seve­
ras medidas adoptadas por la Junta Mo­
netaria hace pocos días, para limitar el 
endeudamiento de particulares con el ex­
terior. Este había venido aumentando gran­
demente, según se observó en la sección 
precedente y con forme podrá apreciarse 
en la es timación de la balanza de pagos 
correspondiente a 1971. 

El crecimiento anotado constituía riesgo 
para la balanza de pagos y obstáculo pa-
ra el adecuado manejo de la política mo­
netaria interna. El riesgo se deriva del po­
tencial repagado de la deuda en breve 
lapso, frente a cualquier incertidumbre eco­
nómica o de otra índole ; el obstáculo pa­
ra el buen manejo monetario consiste en la 
expansión incontrolada del circulante y 
del crédito, producto de ventas masivas 
de divisas al Emisor. 

Es inconveniente, por el contrario, la 
~ verti ca l reducción del finan ciamiento ofi­

cial. que se contrata a largo plazo y con in­
tereses y condiciones favorables. Este he­
cho desa fortunado ha impuesto una drás­
tica reducción en el estimativo del capi­
tal oficial de la balanza cambiaría para 
1972. En apoyo de ella basta recordar que 
mientras en 1971 , hasta marzo, se habían 
registrado ingresos de capital oficial por 
US$ 29 millones, en igual período de 1972 
esos ingresos llegaron a solo US$ 18 millo­
nes, al paso que la amortización creció de 
US$ 19 a US$ 26 millones (ver cuadro 
VII.2). 

C. Balanza de pagos 

Iniciamos en este número de COYUN­
TURA ECONOMICA la publicación regu­
lar de los desarrollos de la balanza de pa­
gos del país. 

Es conocida la dificultad y tardanza en 
la producción de los datos necesarios para 
conformar dicha balanza . Se buscará su­
perar esas dificultades en la mejor forma 
posible, utilizando los datos de ingresos 
y egresos de divisas del Banco de la Repú-
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blica -balanza cambiaría-, así como la 
metodología que ha venido perfeccionan­
do FEDESARROLLO para el cálculo de la 
balanza petrolera. los datos de registros 
de exportación e importación y los de des­
pacho y nacionalización de mercancías. 
Se aplicarán a ellos fórmulas diversas 
para deducir los componentes de la balan­
za de pagos y se tendrán en cuenta, para . 
el mismo fin, las series históricas y las 
tendencias de años anteriores. 

Es claro que, como resultado del carác­
ter indirecto de los procedimientos emplea­
dos, las cifras de la balanza de pagos es­
timadas o proyectadas, no tienen preten­
sión de exactitud y se rán objeto, por Jo 
tanto, de permanente revisión y actuali­
zacwn . 

De otra parte, dichas cifras permiten 
apreciar un orden de magnitud de los dis­
tintos componentes de la balanza de pa­
gos. Este dato es muy importante, pues la 
ba lanza cambiaría, que si se produce regu­
'larmente por el Banco de la República, 
da solo una visión muy parcial de las cuen­
tas del se.ctor externo de la economía co­
lombiana . Mucha s de las transacciones in­
ternacionales no se reflejan en el flujo 
de ingresos y egresos de cambio exterior 
del Banco de la República, o se reflejan 
con diferencias de tiempo o de manera in­
completa. Así, por ejemplo, las cifras de la 
balanza cambiaría muestran reintegros 
y pagos por exportación e importación de 
bienes, respectivamente, y no despachos 
y nacionalizaciones. De la misma manera, 
no registra la balanza cambiaría sino 
parte mínima de las transacciones de las 
compañías de exploración y explotación 
de petróleo . Tampoco indica esa balanza 
las transacciones que no dan lugar a mo­
vimiento de divisas, como las licencias 
no reembolsables , o las que generan flu­
jos de divi sas extranjeras al margen del 
mercado oficial. Finalmente -y este 
punto es de extraordinaria importancia-, 
la balanza cambiaría no registra la posi­
ción de reservas internacionales de las ins-
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tituciones bancarias distintas del Banco 
de la República. 

El análisis de los desarrollos de la ba­
lanza de pagos comienza en esta edición 
con los resultados de 1969 y 1970, publica­

dos por el Banco de la Repúb li ca, y con 
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una estimación de los de 1971 , h echa por 
FEDESARROLLO. 

Esta última, marca importantes ten­
dencias del sector externo de nuestra eco­
nomía, que se analizan a continuación : 

l. Défi ci t en cuenta corriente. Se esti-

CUADRO Vll.4 

A. 

B. 

c. 

BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 1969-1971 

(US$ millones) 

1969 1970 

Crédi to Débito Crédito Débito 

Bienes y servicios 880 1.093 1.015 1.335 
l . Mercancías, FOB 667 648 782 802 
2. Oro no monetario 5 - 6 -

3. Fletes y seguros 46 63 43 69 
4. Otros tran sportes 44 60 52 95 
5. Viajes 45 59 50 52 
6. Remuneración al capital extranjero 10 154 19 199 
7. Gobierno, no incluidas en otras pa rt idas 5 29 5 31 
8. Otros servicio s 58 80 58 87 

Bienes y servicios (neto s) - 213 - 320 

Transferencias 57 19 54 28 
9. Privadas 20 16 14 25 

10. Gobierno Nacional 37 3 40 3 
Tran sferencias (neto) 38 - 26 -

Capital y oro monetario s 221 - 312 -

Sectores no monetarios 218 - 285 -

11. Inversiones directas 50 - 39 -

12. Capital privado a largo plazo (neto) 39 - 18 -

13. Capital privado a corto plazo (neto) - 15 58 -

14. Gobiernos locales 12 - 31 -

15. Gobierno Centra l 132 - 139 -

Sectores monetarios 3 - 27 -

16. Banco comerciales (neto) 49 - 58 -

17. Asignación de DEG - - 21 -

18. Banco de la República : Pasivos (netos) - 6 - 31 
19. Banco de la República : Activos (netos) - 40 - 21 

Errores y omisiones netos - 46 - 18 

Fuente : 1969-70 Banco República ; 1971 Estima ción FEDESARROLLO. 

1971 

Crédito Débito 

968 1.340 
738 853 

1 -

46 74 
44 60 
55 59 
19 178 
5 34 

60 82 
- 372 

53 18 
13 15 
40 3 

- 35 

430 93 
265 -

63 12 
38 -

47 -

29 18 
160 42 

72 -

76 -

17 -

- 13 
- 8 
- -

.. 

• 



VII. BALANZA DE PAGOS 

maque en 1971 el déficit en cuenta corrien­
te de la balanza de pagos ascendió a US$ 
372 millones. aproximadamente. 

Esa cifra es muy considerable, especial­
mente si se la relaciona con el total de los 
ingresos corrientes de la balanza que ascen­
dió a cerca de US$ 970 millones. 

Además, la cifra en referencia es ma­
yor a la de 1970, cuando se registró un dé­
ficit de US$ 312 millones. El aumento obe­
deció en parte a menor valor de las expor-

~ taciones de café y a un elevado monto de 
importaciones correspondiente a los altos 
registros de fines de 1970 y del primer se­
mestre de 1971. 

Pero el principal factor determinante del 
desequilibrio entre ingresos y egresos co­
rrientes de la balanza de pagos consistió 
en el mayor valor de los egresos por servi­
cios frente a los ingresos por el mismo con­
cepto. dando por resultado un déficit en la 

1 balanza de servicios cercano a los US$ 260 
millones. 

Dentro de los egresos por servicios ocupa 
luga r muy importante el pago de intere­
ses (US$ 119 millones). Esta circunstancia 
refuerza la preocupación expresada en sec­
ciones anteriores de este capítulo sobre el 
creciente endeudamiento de particulares 
con el exterior, preocupación que compar­
ten las autoridades monetarias y frente 
a la cual han adoptado medidas de espe­
cial trascendencia. 

2. Capital y oro monetario. Para com ­
pensar el déficit en cuenta corriente de la . 
balanza de pagos, fue necesario apelar 
a niveles muy elevados de financiamien­
to. 

Aunque el financiamiento correspon­
diente al sector no monetario se estima 
para 1971 en US$ 265 millones , cifra infe-
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rior a la de US$ 285 millones regi strada en 
1970, el financiamiento del sector moneta­
rio llegó a una ci fra neta de US$ 72 mi­
llones, frente a US$ 27 millones de 1970. 

El financiamiento de los sectores mone­
tarios, al cual se ha hecho referencia, co­
rrespondió primordialmente a un mayor 
endeudamiento de los bancos comerciales 
con el exterior, que se calcula en US$ 76 mi­
llones. 

Esa cifra y la correspondiente a asigna­
ción de derechos especiales de giro (DEG), 
excedieron en US$ 72 millones el aumento 
de las reservas internacionales del Banco 
de la República (US$ 21 millones) . En es­
ta forma, si se considera el conjunto de 
las reserva s internacionales, incluyendo 
bancos comerciales y Banco de la Repúbli­
ca, se observa un debilitamiento eq ui­

valente a la citada cantidad de US$ 72 mi­
llones y no un fortalecimiento de US$ 21 
millones, como podría deducirse de consi­
derar exclusivamente las reservas del Ban­
co de la República. 

3. Pen;pectivas. Hay razones fundadas 
para esperar que es ta situación desfa vora­
ble no continúe en 1972. En este a ño e l dé­
ficit en cuenta corriente de la balanza de 
pagos será posiblemente m enor, com o re­
sultado de un mayor va lor de las exporta­
ciones de café y de las no tradicionales, 
y de una di sminución en el monto de las 
importaciones. resultante de los menores 
registros de fines de 1971. Al mismo tiem­
po, di sminuirá el endeudamiento de los 
bancos com erciales y del sector no moneta­
rio en el renglón de capital privado a cor­
to plazo, como consecuencia de las m edi­
das recientemente adoptadas por la Junta 
Monetaria para limitar los préstamos de 
particulares en el exterior. 



TASA DE CAMBIO 

Durante los primeros tres meses de 1972, 
la cotización del certificado de cambio re­
gistró un a lza d e cincuenta y un centavos, 
lo que r epresenta un reajuste de 2.5% en 
la tasa de cambio para el período con s ide­
r ado . Este incremento es superior a l que se 
observó durante el primer trimestre de 
1971, que fue d e 2.0%. 

El cuadro Vlll.1 muestra la variación en 
la t asa de cambio durante el trimestre y 
permite comparar con los cambios en coti­
zación para e l mismo período en 1971 y 

1970. Se observa como el incremento du­
rante 1972 ha s ido de mayor proporción -.... 
que el de los años anteriores; el reajuste 
durante los tres meses fue de cuatro centa-
vos por semana, lo que cumple la proyec­
ción rea lizada en el último número de 
COYUNTURA ECONOMICA. De conti­
nuar la tendencia que se h a venido pre­
sentando y de acuerdo con la proyección 
mencionada, la cotización de la tasa de 
cambio en junio 30 sería de $ 21.95 y en 
diciembre 31 de$ 22.99. 

,.... 

CUADRO Vlll.l 

COTIZACION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

(Cotización a fin de mes) 

Valor 

$ 

1970 Enero 17.94 

Febrero 18.04 
Marzo 18.14 

1971 Enero 19.22 
Febrero 19.33 
Marzo 19.49 

1972 Enero 21.08 
Febrero 21 .24 
Marzo 21.42 

Fuente Banco de la República. 

El crecimiento de la tasa de cambio du­
rante el trimestre fue superior a l del índice 
de precios a l por mayor , en 0.4% (ver grá­
fica VIII.1). De acuerdo con lo que se ha 

Aumento Variación 

$ % 

0.11 0 .62 

0.10 0.56 
0.10 0 .55 

0.12 0 .63 

0 .11 0 .57 
0.16 0 .82 

0.17 0 .81 

0.16 0.76 
0 . 18 0.85 

venido comentando en COYUNTURA 
ECONOMICA, esta situación es favo­
rable para el exportador, lo que significa 
que la política de tasa de cambio flexible 



% 

3 

2 

CUADRO Vlll - 1 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO 

DE CAMBIO Y DEL INDICE 

DE PRECIOS AL POR MAYOR 
(Primer trimestre 1969 - 1972) 

D PRECIOS AL POR MAYOR 

TASA DE CAMBIO 

1969 1970 1971 1972 

Fuente: Banco de la R ep ú blica 
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CUADRO Vlll -2 

TASA DE CAMBIO E INDICES DE PRECIOS 

( 1) (2) (3) lndice de movimiento 

lndice Nal. de lndice de precias Casto de vida lndice de en la tasa de cambio 

precios al por al por mayor colombiano en re lación movimiento efectivo en re lación 

mayor en los EE .UU. al co sto de vida de la tasa a los precios en 

1967 = lOO 1967 = lOO en EE.UU. de cambio nominal EE .UU. 

1968 Diciembre 107.7 103.5 .961 100.0 100.0 

1969 Enero 108.4 104.3 .962 100.1 100.3 
Febrero 109.0 104.7 .961 100.4 100.4 

.. 

Marzo 110.1 105.3 .956 101.1 100.6 
Abril 111 ;9 105.5 .943 101.6 99.7 -- .............. 
Mayo 112.7 106.3 .943 101.8 99.9 
Junio 113.5 106.7 .940 102.4 100.2 
Julio 113.2 106.8 .944 102.8 101.0 
Agosto 114.2 106.9 .936 103.4 100.7 
Septiembre 114.8 107.1 .933 104.1 101.1 
Octubre 116.5 107.5 .923 104.5 100.4 
Noviembre 117.1 108.1 .923 104.9 100.8 
Diciembre 118.2 108.5 .918 105.6 100.9 

1970 Enero 118.7 109.3 .921 106.2 101.8 
Febrero 118.3 109.7 .927 106.8 103.0 
Marzo 119.5 109.9 .920 107.4 102.8 
Abril 121.7 109.9 .903 108.0 101 .5 
Mayo 121.9 110.1 .903 108.4 101.9 
Junio 122.7 110.3 .899 109.0 102.0 
Julio 122.5 110.9 .905 109.5 103.1 
Agosto 122.2 110.5 .904 110.1 103.5 
Septiembre 122.8 111 .0 .904 111.0 104.4 
Octubre 123.3 111 .0 .900 111.7 l04.6 
Noviembre 124.4 110.9 .892 112.2 104.1 
Diciembre 126.3 1 11.0 .879 113.0 103.4 

1971 Enero 127.0 111 .8 .880 113.7 104.1 
Febrero 127.7 112.8 .883 114.4 105.1 
Marzo 129.3 113.0 .874 115.3 104.9 
Abril 132.1 113.3 .858 116.0 103.6 
Mayo 132.3 113.8 .860 116.7 104.4 
Junio 133.3 114.3 .858 117.6 105.0 
Julio 134.9 114.6 .850 118.7 105.0 
Agosto 135.9 114.9 .846 119.7 105.4 
Septiembre 136.7 114.5 .838 120.6 105.2 
Octubre 137.9 114.4 .830 121.4 104.9 
Noviembre 139.0 114.5 .824 122.5 105.1 
Diciembre 140.8 115.4 .820 123.7 105.9 

1972 Enero 141.8 116.3 .820 124.7 106.4 
Febrero 142.5 117.3 .823 125.7 107.3 

FUENTE, Banco de la Repúbli ca y cálcu los de FEDESARROLLO. 



VIII. TASA DE CAMBIO 

continúa estimulando las exportaciones 
mediante su manejo adecuado. 

Sin embargo, el crecimiento del índice 
de precios al por mayor en Colombia es 
solo uno de los factores determinan tes del 
movimiento de la tasa de cambio real. Ha­
bría que tener en cuenta la variación de 
los precios en aquellos países que compran 
productos colombianos y compararla con la 
de los precios internos para obtener una 
medida más aproximada de la variación 
en la tasa de cambio rea l. Por esta razón , 

.,. . en el último número de COYUNTURA 
ECONOMICA se comenzó a analizar la re­
lación entre el nivel de precios de Colom-
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bia y el de los E stados Unidos, país que 
recibió durante los primeros tres meses de 
1972 el 31.2% del total de exportaciones co­
lombianas. 

En el cuadro VIII .2 se prese ntan las 
series estadísticas de variación de precios 
en los Estados Unidos y en Colombia. Pue­
de observarse que la relación de índices de 
precios entre los dos países no sufrió modifi­
cación apreciable , pero hubo un ligero in­
cremento en la tasa de cambio real causa­
do por mayor crecimiento de los precios al 
por m ayor en los E stados Unidos que en 
Colombia, lo que favorece a ún m ás la po­
sición del exportador colombiano. 



COMERCIO EXTERIOR 

COMERCIO EXTERIOR 

El comer~io exterior de Colombia duran­
te el primer trimestre de 1972 se caracterizó 
por un notable incremento en los registros 
de exportaciones no tradicionales, que se vio 
acompañado por aumento en los registros 
de exportación de café, lo que repercutió 
en el incremento del total de las exportacio­
nes. Por otro lado, los registros de importa-

ción fueron mayores que los de igual perío-
do en 1971 por reacción, principalmente, . ..._ 
en los registros no reembolsables de impor­
tación, ya que los reembolsables disminu· 

yeron ligeramente respecto a igual período 
del año anterior (cuadro IX.1). El movimien 

to de las cuentas anteriores resultó en dis· 
minución del déficit en la balanza comer­
cia l colombiana . 

CUADRO IX. l 

REGISTROS DE IMPORTACION 
ENERO - MARZO 

(US$ millones) 

Variación Var i~..1 ción 

1969 1970 % 1971 ~Yo 

Reembolsables 138.1 185.2 34.1 184.2 - 5 
No reembolsables 14.2 30.4 114.1 12.2 - 60.0 

Total 152.3 215.6 41.6 196.4 - 8 .9 

REGISTROS DE EXPORTACION * 

ENERO- MARZO 

(US$ millones) 

1969 1970 

Exportaciones mayores 72.5 129.6 
Exportaciones nuevas 50.0 51.3 

Gran total 122.5 180.9 

* Netos de anulaciones y ajustes por mayor y menor va lor. 

Fuente: Instituto Colombiano de Co.mercio Exterior. 

Variación 

% 

78.8 

2.6 

47.7 

Variación 

1971 % 

91.7 - 29.3 

54.7 6.6 

146.4 - 19.1 

Variación 

1972 % 

183.2 - 6 

20.2 66.1 

203.4 3.6 

Variación 

1972 % 

99.8 8.9 

78.6 43.8 

178.4 21.9 



.. 

US$ POR LIBRA 

0.55 

0.50 

0.45 

0.40 

0.39 
Dic. 

1968 

GRAFICA IX-1 

PRECIOS DEL CAFE MANIZALES EN 
NUEVA YORK 

Junio 

1969 
Dic. Junio 

1970 
Dic . Junio 

1971 
Dic. Marzo 

1972 
Fuente: Banco de la R epública. 
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EXPORTACIONES 

El valor total de los registros de exporta­
ción durante el primer trimestre de 1972 
experimentó un incremento de 21.9% en re­
lación con el mismo trimestre de 1971, 
pasando de US$ 146.4 millones a US$ 178.4 
millones. A pesar de este incremento, las 
exportaciones continúan por debajo del ni­
vel que se alcanzó en el período enero-mar­
zo de 1970 (cuadro IX.1). 

Al dividir los productos de exportación 
en dos grandes renglones, comprendiendo 
en uno los envíos de café al exterior, y en el 
otro los demás productos, se observa que, 
mientras que el valor de los registros de ex­
portación del grano aumentó en 8.9%, 
el valor total de los registros de exporta-
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ción de productos no tradicionales , o de las 
llamadas exportaciones menores, superaron 
en US$ 23.9 millones a las del primer tri­
mestre de 1971, para un aumento de 
43.8%. 

En cuanto a las exportaciones de café, 
el volumen físico exportado en 1972 fue su­
perior al de 1971 (1.633.243 sacos de 60 ki­
los frente a 1.494.172 en el mismo período 
de 1971, con incremento de 9,3%). El valor 
promedio de los registros de exportación 
de café por sacos de 60 kilos disminuyó 
de US$ 61.57 en 1971 a US$ 61.10 en 1972. 
El incremento en el valor de las exportacio­
nes de café se explica por el aumento en el 
volumen de sacos exportados y no por una 
mejora en los precios del grano en relación 
con el primer trimestre de 1971. 

CUADRO IX.2 

PRECIOS PROMEDIO DEL CAFE EN El MERCADO DE NUEVA YORK Y EN 

El MERCADO INTERNO 

Precios en Nuevo York . 

Centavos de dólar por libra 

1971 1972 

Enero 51 .68 50.72 

Febrero 49.98 49.92 

Marzo 49.75 51.70 

Fuente: Banco de la República . 

Como puede verse en el cuadro IX.2 yen 
la gráfica IX.1, la tendencia de los precios 
del café en el mercado de Nueva York y 
en el mercado interno en el primer trimes­
tre del presente año es diferente a la obser­
vada el año pasado; mientras que en 1971 
los precios bajaron durante el trimestre, 
en 1972 subieron. La tendencia al alza de los 
precios del grano en Nueva York indujo a 
reajustes en el precio interno al productor. 
Este, que había descendido de $ 1.320 a 
$ 1.225 por carga en los tres primeros meses 
de 1971, se aumentó de $ 1.325 a $ 1.374, 
por carga, en el mismo período en 1972. 

Precios internos. 

Pesos por carga 

1971 1972 

1.320 1.325 

1.263 1.325 

1.225 1.374 

Durante el presente año, las exportacio­
nes de café han mostrado comportamiento 
normal respecto a años anteriores, con ex­
cepción de 1970, en el cual prevaleció un 
precio anual promedio de US$ 0.5665 por 
libra de café en Nueva York, considerable­
mente mayor al promedio de años anterio­
res y a l de 1971 que apenas alcanzó a US$ 
0.49. 

La diferencia existente entre registros y re­
integros de café disminuyó en este trimes­
tre en relación con el mismo de 1971 y 1970. 
Esta diferencia se debe , como en años ante­
riores, a que los reintegros se efectúan en 

... 

- ~ 

( 



IX. COMERCIO EXTERIOR 

épocas posteriores a los registros y la Fede­
ración Nacional de Cafeteros reintegra el 
valor de las exportaciones netas (una vez 
deducidos los gastos en moneda extranjera 
para operaciones en el exterior y cuotas de 
afiliación de Colombia al Convenio Inter­
nacional del Café). 

En el primer trimestre de 1972, los regi s­
tros de exportaciones distintas del café 
aumentaron sustancialmente, 43.8% en re­
lación a igual período de 1971. Este creci­
miento es muy satisfactorio y considerable-

a mente mayor al de años anteriores. 

La participación de los registros de expor­
taciones no tradicionales dentro del total 

de las exportaciones ha venido aumentan­
do progresivamente desde 1970. En este 
último año representaron el 28.4 % del to­
tal, en 1971 el 37.4% y en 1972 el 44.1 %. 
En cuanto a su contribución al total de in­
gresos (renglón que incluye, además rle 
los reintegros por exportación de bienes, los 
ingresos por exportación de oro, petróleo 
y servicios) en la. balanza cambiaría , dichas 
exportaciones han pasado de contribuir con 
29.1 % en el primer trimestre de 1970 a ha­
cerlo con 34.4% en el de 1971 y con 38.0% 
en 1972 (ver capítulo de balanza cambiaría). 

Además del crecimiento cuantitativo de 
las exportaciones no tradicionales, vale la 
pena anotar la diversificación lograda 
(cuadro IX.3) . En efecto, se observa una cre­
ciente participación de los productos manu­
facturados en el total de exportaciones. En 
especial, las materias textiles y sus manu­
facturas muestran un comportamiento vi­
gorosos: en el primer trimestre de 1972 sus 
exportaciones superan en 50% el total expor­
tado durante el mismo período del año pa­
sado. 

De continuar la tendencia observada en 
el primer trimestre, es posible que al termi­
nar el año, los registros por concepto de ex­
portaciones no tradicionales se aproximen 
a la meta intermedia de US$ 322.9 millones 
establecida por el Plan Cuatrienal de Ex­
portaciones. Las cifras correspondientes a 
reintegros también son muy halagadoras, 
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ya que el incremento registrado en el tri­
mestre fue superior en 40.6% al del primer 
trimestre de 1971. La diferencia en las ci­
fras es explicable, como se anotó en CO­
YUNTURA ECONOMICA, Vol. 11 No. 1, 
ya que en los reintegros están comprendi­
das no solamente exportaciones ya efectua­
das sino reintegros anticipados por expor­
taciones que no se han llevado a cabo. 

Al analizar el comportamiento de las ex­
portaciones no tradicionales, es conveniente 
tener en cuenta el movimiento de la tasa 
de cambio. Mientras que ésta aumentó 
2.5% en el trimestre , los precios al por ma­
yor crecieron 2.1 %, lo cual significa que, 
en términos reales, el peso colombiano 
experimentó ligera devaluación . Si, adicio­
nalmente, se tienen en cuenta las medidas 
recientes para estimular las exportaciones 
y el mejoramiento en la posición competi­
tiva de nuestras exportaciones en Europa 
y Japón, es explicable el incremento ano­
tado en las ventas al exterior. 

IMPORTACIONES 

El valor de los registros de importación 
pasó de US$ 196.4 millones en el primer 
trimestre de 1971 a US$ 203.4 millones en 
1972, con un incremento de 3.6%. El 
monto de registros de importación es toda­
vía inferior al de 1970, consecuencia de la 
mayor disponibilidad de divisas durante 
dicho año, debido a los altos ingresos por 
concepto de café. 

Si se discriminan los registros por siste­
mas de pago, se observa que el mayor 
crecimiento se alcanzó en l<'s no reembolsa­
bles (incremento de 66.1 % respecto al mis­
mo trimestre en 1971), ascendiendo éstos de 
US$ 12.2 millones en 1971 a US$ 20.2 mi­
llones en 1972. Los registros de importación 
reembolsables disminuyeron en US$ 1.0 mi­
llones. 

El promedio mensual del total de regis­
tros de importación muestra un incremento 
de US$ 65.3 millones en el primer trimestre 
de 1971 (US$ 66.1 en todo el año) a US$67.8 
millones en el primer trimestre de 1972 . 
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CUADRO IX.3 

REGISTROS DE EXPORTACIONES MAYORES Y NUEVAS DISCRIMINADAS 

POR SECCIONES DE ARANCEL 

ENERO- MARZO 

(Valores FOB US$ miles). 

SECCION DE ARANCEL 

1 Animales vivos 

2 Productos del reino vegetal 

3 Grasas y aceites, animales y vegetales 

4 Alimentos, bebidas y tabaco 

5 Minerales 

6 Productos de la industrio química y conexas 

7 Materias plásticas y artificiales 

8 Pieles, cuero, peletería, artículos guornic. 

9 Maderas y sus manufacturas 

10 Pastas de papel, papel y sus manufacturas 

11 Materias textiles y sus manufacturas 

12 Calzado, sombreros, paraguas y quitasoles 

13 Manufacturas de piedra, yeso , cemento 

14 Piedras finas, piedras preciosas, bisut. 

15 Metales comunes y sus manufacturas 

16 Máquinas y aparatos mecánicos y material 

eléctrico y electrónico 

17 Material y equipo de transporte 

18 Instrumentos y aparatos 

19 Mercancías y productos varios no expresados 

20 Objetos de arte poro colección y antigüedad 

21 Gastos 

Gran total neto de exportaciones 1 

l Neto de ajuste s por modificaciones o exportaciones nuevos. 

2lncluye modificación por menor valor de Cortogeno (café ). 

Fuente: Inst ituto Colombiano de Comercio Exterior. 

Con respecto a la composición de los re­
gistros de importación, catalogadas por 
secciones de arancel , se observa que el ma­
yor crecimiento en las importaciones se re­
gistró en productos de la industria quími­
ca y conexas, materias plásticas y artificia­
les, pieles, cuero y peletería, pasta de papel, 
papel y sus manufacturas, piedras finas y 
piedras preciosa s. Disminuyeron las impor­
taciones de los productos del reino vegetal, 
grasas y aceites , alimentos, bebidas y ta-

1971 1972 Variación °/o 

8.479 9.515 12.2 

99.007 108.507 10.3 

27 9 - 66.7 

11 .500 12.721 10.6 

822 1.480 80.0 

1.869 2.805 50.1 

1.173 1.274 8.6 

1.394 2.983 114.0 

1.202 1.454 21.0 

2.454 2.650 8.2 

15.308 27.498 79.6 

444 732 64.9 

1.044 1.105 5.8 

2.111 6.042 186.2 

1.471 1.787 21.5 

985 1.400 42.1 

256 367 43.4 

107 289 170.1 

161 364 126.1 

315 - -

117 1.370 1.070.9 

146.333 178.386 2 21.9 

baco, minerales, metales comunes y sus 
manufacturas, máquinas y aparatos me­
cánicos, y material eléctrico y electróni­
co (cuadro IX.4). 

Composición geográfica 

A. Importaciones 

Las importaciones mantuvieron su com­

posición tradicional , continuando Nortea­
mérica y Europa como principales provee­
dores. 

... 

..... 
1 
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CUADRO IX.4 

REGISTROS DE IMPORTACION POR SECCION DE ARANCEL 

(Valores FOB US$ miles). 

Primer trimestre 

SECCION DE ARANCEl 1971 1972 % 

1 Animales vivos y productos del reino animal 315 810 157.1 
2 Productos del reino vegetal 13.446 12.5.50 - 6.7 
3 Grasas y aceites, animales y vegetales 5.372 3.601 - 33.0 
4 Alimentos, bebidas, tabaco 6.517 4.694 - 28.0 

5 Minerales 3.358 1.818 - 45.9 

6 Productos de la industria química y conexas 27.391 33.971 24.0 

7 Materias plásticas y artificiales 7.881 10.558 34.0 

8 Pieles, cuero, peletería, artículos guarnic . 123 138 12.2 

9 Maderas y sus manufacturas 450 414 - 8.0 

10 Pastas de papel, papel y sus manufacturas 8.196 10.490 28.0 

11 Materias textiles y sus manufacturas 5.216 7.706 47.7 

12 Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 157 74 - 52.9 

13 Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1.340 1.331 - 0.7 

14 Piedras finas, piedras preciosas, bisut. 138 522 278.3 

15 Metales comunes y sus manufacturas 21.472 17.928 16.5 

16 Máquinas y aparatos mecánicos y material e'léctrico 

y electrónico 

17 Material y equipo de transporte 

18 Instrumentos y aparatos varios 

19 Mercancías y productos varios no expresados 

20 Objetos de arte para colección y antigüedad 

21 Gastos 

Total general 

En los cuadros IX.5 y IX.6 se presentan 
las cifras de importaciones colombianas, 
por región de procedencia, para el primer 

- trimestre de 1971 y 1972. Entre el primer tri­
mestre del año pasado y el mismo en el 
presente año se incrementaron las impor­
taciones de todos los países con excepción 
de las provenientes del Mercado Común 
Centroamericano, de la zona del Caribe y 
Antillas y de los otros países de América no 
miembros de la ALALC. 

La tendencia observada en la orientación 

60.404 56.804 - 6.0 
27.026 33.647 - 24.5 

5.062 5.183 2.4 
3.759 1.128 - 70.0 

6 9 50.0 

1.422 1.846 29.8 

199.051 205.222 3. 1 

del comercio en 1971 (COYllNTURA ECO­
NOMICA Volumen 11 No. 1) se acentuó 
en el primer trimestre de este año. Así con­
tinuó descendiendo la participación de las 
importaciones con origen en Norte Améri­
ca (42.7% en 1971 y 42.0% en 1972) y Europa 
(37.2 % en 1971 y 36.9% en 1972), mientras 
aumentaba la participación de las impor­
taciones provenientes de ALALC (12.0% en 
1971 y 13.0% en 1972) y de Asia (6 .2% en 
1971 y 7.0% en 1972). 
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B. Exportaciones 

El mayor volumen de exportaciones se di­
rigió a Norteamérica y Europa. Como se 
puede observar en el cuadro IX. 5, en el pri­
mer trimestre de 1972 el volumen de ex­
portaciones colombianas a todos los países, 
con excepción de los del Grupo Andino, cre­
ció. Sin embargo, la orientación de exporta­
ciones es diferente a la observada en el nú­
mero anterior de COYUNTURA ECONO­
MICA. La participación porcentual de las 
exportaciones dirigidas a Norteam érica dis­
minuyó (35.5% en 1971 y 31.2% en 1970) y 
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lo mismo ocurrió con aquellas destinadas 
a los países de la ALALC (13.0% en 1971 y 

9.6% en 1972) . Por otro lado, las exporta­
ciones a países de Europa aumentaron (la 
participación de Europa en el total de las 
exportaciones pasó de 50.2 % en 1971 a 
52. 1% en 1972) , así como las dirigidas al 
Asia (principalmente Japón). a los países 

del Mercado Común Centroamericano, a la 
zona del Caribe , a las Anti llas , a los países 
de CARIFT A y al resto de los países de S u­
ramérica no miembros de la ALALC. 

CUADRO IX.5 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTE Y 

GRUPOS ECONOMICOS 

PRIMER TRIMESTRE 1971 - 1972 

(Valor Fob en US$ millones) 

IMPORTACIONES EXPORTACIONES 

Valor Pa rticipación Va lor Participación 

1971 1972 1971 1972 1971 1972 1971 1972 

Norteamérica 84.9 86.2 42.7 42.0 52 .0 55.4 35.5 31.2 
Europa 74.0 75.9 37.2 36.9 73.4 93.0 50.2 52.1 
Asia 12.5 14.3 6.2 7.0 5.8 8.9 3.9 5.0 
Grupo Andino 10.4 10.7 5.2 5.2 9.1 8.8 6.2 4 .9 
Resto ALALC 13.5 15.9 6.8 7.8 3.2 8.4 2.2 4.7 
Resto América • 3.4 2.1 1.7 1.0 6.5 9.4 4.5 5.2 
A frica .2 - .1 - .2 .5 .2 .3 
Oceanía .2 .1 .1 .1 - - - -

Ajustes por modificaciones a 

exportaciones nuevas - - - - - 3.9 - 6.0 - 2.7 - 3.4 

Total 199.1 205 .2 100.0 100.0 146.3 178.4 100.0 100.0 

* Incluye los países del Mercado Común Centroamericano, la Zona del Caribe, Antillas, los países de CARIFTA y lo s países 

suramericonos no miembros de la ALALC. 

Fue nte, In stituto Colombiano de Comercio Exterior. 

Nuestras exportaciones a los países que re­
valuaron sus monedas en relación con el 
dólar registran un aumento de 30% en el 
primer trimestre de 1972 con respecto al 

mismo período de 1971. Es , .sin embargo, 
prematuro establecer una relación de cau ­
salidad entre dicho aumento y las modifi- __., 
caciones en las paridades de sus signos mo-
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CUADRO IX.6 

COMERCIO COLOMBIANO CON ALGUNAS ZONAS AMERICANAS 

(Valores FOB US$ miles) 

IMPORTACIONES Variación EXPORTACIONES Variación 

1971 

Mercado Común Centroamericano 357 

Zona del Caribe y Antillas 766 

CARIFT A 177 

Resto de América no miembros de ALALC 2.050 

Total 3.350 

Fuente, Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

netarios. Las exportaciones a otras regiones 
del mundo experimentan solo un incremen­
to de 12.1%. 

GRUPO ANDINO 

Desde 1967 se ha observado una tenden­
cia al crecimiento en el intercambio de Co­
lombia con los países del Grupo Andino. El 
aumento de las exportaciones a l Grupo 
Andino adquiere mayor importancia si se 
tiene en cuenta su estructura; en efecto, 
mientras que del total global de nuest.ras 

1972 % 1971 1972 % 

32 - 91.0 1.564 1.584 1.3 

442 - 42.3 3.162 5.059 60.0 

207 17.0 241 684 183.8 

1.379 - 32.7 1.571 2.038 29.7 

2.060 - 38 .5 6.538 9 .365 43 .2 

exportaciones, aproximadamente un 20% 
está representado en manufacturas, este 
tipo de exportaciones constituyen el 50% de 
nuestras ventas a los países de la subregión 
Andina. 

Sin embargo, el volumen de intercambio 
comercial con los países del Grupo Andino 
durante el primer trimestre de 1972, no se­
ñala una vigorización del comercio con la 
subregión, si se compara con el primer tri­
mestre de 1971 (cuadro IX.7 y gráfica IX.2). 
Mientras que las importaciones procedentes 

CUADRO IX.7 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS PAISES DEL GRUPO 

ANDINO Y VENEZUELA 

ENERO - MARZO 

(Valores FOB US$ millones) 

IMPORTACIONES EXPORTACIONES BALANZA COMERCIAL 

1970 1971 1972 1970 1971 1972 1970 1971 1972 

Bolivia - - .2 .2 .1 .4 + .2 + .1 + .2 
Chile 2.4 3.1 5.8 1.2 1.3 1.9 - 1.2 - 1.8 - 3.9 
Ecu.ador 1.8 4.9 2.8 1.9 2.0 3.7 + .1 - 2.9 + .9 
Perú 3.9 2.4 1.8 6.2 5.7 2.8 +2 .3 +3.3 +l. O 
Sub-total Grupo Andino 8.1 10.4 10.6 9.5 9.1 8.8 + 1.4 - 1.3 - 1.8 
Venezuela 2.4 3:6 1.7 1.8 1.6 3.1 - .6 - 2.0 +1.4 
Gran total 10.5 14.0 12 .3 11 .3 10.7 11.9 + .8 - 3.3 - .4 

Fuente, Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS 
PAISES DEL GRUPO ANDINO Y VENEZUELA 

(PRIMER TRIMESTRE 1970- 1971 - 1972) 

US$ MILLONES 

CHILE D ECUADOR D PERU 

BOLIVIA D VENEZUELA 

14 

1 o 

5 

o 
1970 1971 1972 1970 1971 1972 

IMPORTACIONES EXPORTACIONES 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterio1· 
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del Grupo Andino crecieron en 1.9%, las de 
Colombia a la sub-región disminuyeron 

.. en 3.3%. Con excepción de Chile, y en me­
nor grado de Bolivia, disminuyeron los re­
gistros de importación de los países del 
Grupo Andino, incluyendo a Venezuela. 
Por otro lado, se han observado incremen­
tos en los registros de exportación a los paí­
ses de la subregión, con excepción del Pe­
ru. 

La balanza comercial de Colombia en el 
primer trimestre de 1972 fue favorable con 

la Bolivia (US$ 0.2 millones), con Ecuador 
(US$ 0.9 millones), con Perú (US$ 1.0 millo­
nes) y con Venezuela (US$ 1.4 millones) y 
desfavorable con Chile (US$ 3.9 millones) . 
En su conjunto, la balanza comercial mues-

77 

tra déficit de US$ 1.8 millones en 1972, 
frente a déficit de US$ 1.3 millones en 1971 
y superávit de US$ 1.4 millones en 1970. 
Si se incluye Venezuela, el déficit en 1972 
se reduce a US$ 0.4 millones. 

Al evaluar los cambios registrados en el 
comercio con el Grupo Andino en 1971, un 
año después de haberse puesto en marcha 
los mecanismos de desgravación, se expli­
can los resultados del primer trimestre de 
1972. Si bien la situación de balanza co­
mercial de Colombia con los países del 
Grupo ha mejorado, esta mejora se debe , 
seguramente, a factores diferentes a la des­
gravación. Así, el avance obtenido en el 
último año en nuestra balanza (COYUN­
TURA ECONOMICA Volumen 11, No . 1) 

CUADRO IX.8 

' 

COLOMBIA: IMPORTACIONES DEL GRUPO ANDINO EN 1971 

(US$ miles) 

Importaciones Importaciones Importaciones 
Trata mienta Tratamiento Tarifas Grupa Andina 

PRODUCTOS Grupo Andino 1 PID ALALC2 ALALC 1971 

lentejas A o LP 24 773 

Manzana s A 5 ll 60 1.703 

Aceite de pescado A o LP 10 11 .300 

Conservas de pescado A o ll 40 3.515 

Cacao en crudo A o ll o 6.438 

Conservas de duraznos A 12 PI 150 914 

Harina de pescado A o ll 12 909 

Medicamentos A o ll o 1.505 

Pastos químicos de modero A o ll o 2.290 

Papel B - ll o 847 

Alombrón de cobre B - ll 25 2.909 

Zinc en bruto A 20 ll 20 810 

Algodón A o LP 12 1.548 

Sub·total 35.461 

Demás 5.389 

TOTAL 40.850 

1 A = En lista común o desgravación automática (libre importación en ambos casos). 

B = Sin tratamiento preferencial. 

2 LP = licencia previa . 

ll = Libre importación. 

PI = Prohibida importación. 

3 Datos hasta noviembre. 

Fuente: Tabulados del Banco de la República . 

totales totales 
País 197]3 1970 

Ch . 748 2.117 

Ch . 2.015 917 

Ch .E.P. 11.091 3.874 

E. 3.665 832 

E. 6.117 8 .019 

Ch . 858 17 

E.P. 848 1.014 

E. 4.251 4.585 

Ch . 5.752 8.742 

Ch . 7.287 8.167 

Ch . P. 3.562 7. 144 

P. 2.7 12 2.036 

P. 1.548 1.311 

(87% ) 

(13% ) 

(100% ) 
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no se debió a reducción significativa en las 
restricciones a las exportaciones colombia­
nas por parte de los otros países, sino a sim­
ple incremento en la compra de los produc­
tos que tradicionalmente Colombia ha ve­
nido exportando a esos países. La reducción 
de gravámenes arancelarios por parte de 
Colombia produjo un crecimiento aprecia­
ble en nuestras importaciones de los países 

andinos. 
En el cuadro IX.8 se presentan las cifras 

de las principales importaciones de los paí­
ses del Grupo Andino en 1970 y 1971 1 

• te-

1 En la presentación de la balanza se h an omi· 
tido las exportaciones de petróleo, debido a 
que las divisas provenientes por petróleo no 
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niendo en cuenta el tratamiento acordado 
en las negociaciones de ALALC y del Grupo 
Andino. Como se puede observar, Colombia 
concedió importantes desgravaciones (por 
ejemplo en manzanas, aceite de pescado, 
conservas de duraznos, algodón de fibra 
larga, pescado en conserva). Así mismo, en 
el cuadro IX.9 se presentan las cifras de las 
principales exportaciones colombianas al 
Grupo Andino en 1970 y 1971. Se puede ob­
servar que los otros países del Grupo no han 
modificado sus restricciones y que el aumen-
to en nuestras exportaciones está represen- ¡¡J 

ingresan en su totalidad a l país , sino que en 
gran medida quedan en manos de las compa­
ñías petroleras . 

CUADRO IX .9 

COLOMBIA: PRINCIPALES EXPORTACIONES AL GRUPO ANDINO EN 1971 

(US$ miles) 

Exportaciones 
Tratamiento T ro tamiento Tarifas Grupo Andino 

Grupo Andino 1 PID ALALC 2 ALALC 1971 

Bovino s A o ll o 17.102 
Carnes A o ll o 3.239 
leche en polvo A 25 ll 30 418 

Tortas B - - - 2.939 
Negro de gas de petró leo B - - - 1.420 

Medicamento s B - - - 2.797 
Neumáticos B - - - 556 
Papeles, cortones B - - - 789 
Algodón A o ll o 2.940 
Fibra s y cables sint . y ortif . A o ll 20 2.752 
Vidrios y botellas B - - - 587 
Estructura s de l'lie rro y acero B - - - 977 
Molinillos A 8 ll 8 498 
Cuchi llas de afeitar A-6 3 5 ll 60 566 
Pilos eléctrica s seco s A-6 3 40 ll 32 552 

Sub-total 38. 125 
Demás 11.383 

TOTAL 49.509 
Petró leo 28.822 

1 A Con tratamiento preferencial (li sto común o desgravación automático). 

8: Sin tratamiento preferencial. 

2 ll : Libre importación. 

3 En listo de excepciones de Chile. 

Fuente : Tabulados del Banco de lo República y Ministerio de Minos. 

Exportaciones Exportaciones 
Totales totales 

Pa ís 1971 3 1970 

Ch . P. 19.629 15.655 

P. 14.955 9.986 

Ch. 424 362 
Ch . P. 7.928 6 .992 

Ch . P. 2. 181 1.672 

E. 3.549 3.027 
B. E. 1.089 1. 128 

Ch.E.P. 6.704 7.562 

Ch.E. 31.884 34.409 

Ch .E.P. 3.602 3.184 

E. 4.849 3.768 

E. 987 223 
P. 1.693 1.384 

Ch . P. 718 339 

B. Ch. E. 592 275 

(77%) 

(23%) 

(100%) 

Ch. E.P. 
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tado en productos que conservan similar 
tratamiento al vigente según las negocia­
ciones de la ALALC. El análisis por países, 
confirma estas observaciones: 

CHILE 

Colombia ha mantenido un sa ldo nega­
tivo en la balanza comercial con Chile en 
los últimos tres años (es posible que las ci­
fras chilenas muestren una situación dife­
rente debido a las compras de petróleo cru-

"- do colombiano que no aparecen como ex­
portaciones en las cifras colombianas). 

La reducción del déficit de balanza co­
mercial con Chile en 1971 se debió a: 

-La disminución en las importaciones 
de cobre, lentejas y otros productos. Simul­
táneamente aumentaban las importa­
ciones de otros productos en aproximada­
mente US$ 6 millones, debido a las medi­
das colombianas referentes a liberalización 

•· comercial. 

-El aumento en las exportaciones se re­
flejó en los siguientes renglones: ganado 
(que ya era de libre importación en Chile), 
mecha de acetato de celulosa (que no se 
exportó en 1970, pero que se había exporta­
do anteriormente) y productos de lista de 
excepciones chilenas (cuchillas de a feita r 
pilas eléctricas , etc). Aproximadament~ 
unos US$ 600.000 podrían atribuirse a con­
cesiones chilenas. 

PERU 

La situación de balanza comercial con el 
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Perú también mejoró. debido principal­
mente al aumento en exportación de pro­
ductos que ya estaban desgravados (gana­
do en pie y carne) o que no están compren­
d~dos en el programa de liberación (tortas 
de oleaginosas) . A la eliminación de gra­
vámenes por parte del Perú, pueden atri­
buirse aproximadamente US$ 450.000 en 
exportaciones colombianas. Por otro lado, 
la desgravación de productos por parte de 
Colombia repercutió en aumento de US$ 
3.5 millones en sus importac iones del Perú. 

BOLIVIA Y ECUADOR 

Estos países no empiezan a liberar su co­
mercio sino hasta 1975. El mayor incremen­
to en nuestro intercambio con esos países 
se debió a importación de conservas de 
pescado de Ecuador, debido a la elimina­
ción del gravamen d e 40% que existía de 
acuerdo con las negociaciones de ALALC. 

En conclusión , el efecto de la liberación 
d el comercio con el Grupo Andino h a pro­
ducido fuerte incremento en nuest ras im­
portaciones sin t ener efecto considerable . 
sobre nuestras exportaciones. La ba lanza 
comercial con los países del Grupo mejoró 
como resultado de la di sminución sustan­
cial en importaciones de cobre y len tejas 
de Chile. Es probable que la importación 

de estos productos alcance sus niveles nor­
males en el curso del año. De continuar 
la tendencia mos trada, nuestra balanza 
comercial con la subregión continuaría 

siendo desfavorable. 



INFORME ESPECIAL SOBRE 

LAS EXPORTACIONES 

DE MANUFACTURAS* 

1. Introducción 

Uno de los problemas rriás urgentes que 
enfrenta el país es la necesidad de propiciar 
un crecimiento rápido de las exportaciones 
menores. La razón fundamental de este 
énfasis radica en lo que se ha denominado 
la "brecha de divisas", que consiste en una 
escasez crónica de recursos externos para 
satisfacer una demanda por importaciones 
altamente inelástica. 1 La limitada oferta 

de divisas tiene además, su razón de ser 
en el poco dinamismo del sector exportador 
colombiano. Ante la necesidad de incre­
mentar su capacidad de importar, el país 
ha seguido tradicionalmente una política de 
liberación de divisas con base en la sustitu­
ción de importaciones. Superada, sin em­
bargo, la etapa de sustitución de bienes 
producidos con técnicas relativamente sen-

• El contenido de este Informe Especial es parte 
de una investigación sobre "La intensidad de 
mano de obra de las exportaciones de manu­
facturas" que actualmente adelantan en 
FEDESARROLLO Haroldo Calvo y Manuel 
Martínez, con la colaboración de José Fran­
cisco Escandón. 

1 Para el caso colombiano. el estudio más rigu­
roso sobre el problema es el de Jaroslav Va­
nek, Estimating Foreign Resource Needs {or 
Development: Theory, Method and a Case 
Study o{ Colombia (New York: McGraw-Hill; 
1967). Vanek concluye que el problema no tie­
ne perspectivas de solución sin un flujo ma­
sivo de ayuda externa. Sin embargo, la evi­
dencia preliminar que se presenta en este In­
forme Especial indica que Vanek aparen te­
mente subestimó la elasticidad de oferta de 
las exportaciones colombianas distintas del 
café. 

cillas 2 (principalmente, bienes de consu­
mo), los costos sociales de la sustitución han 
alcanzado niveles exorbitantes.3 En conse-

2 Para un país, la "sencillez" de adaptar una 
tecnología (o sea, una manera de combinar 
recursos para producir) dependen de la dispo­
nibilidad relativa de recursos productivos (tie­
rra, incluyendo recursos naturales ; trabajo; 
capital; capacidad empresarial. etc .). En el 
contexto de Colombia y en general, de los 
países en desarrollo, las técnicas relativamen­
te simples son las que exigen un uso intensivo 
de su factor abundante, la mano de obra po­
co especializada. Un examen teórico de este 
tema se encuentra en el artículo de Richard 
Eckaus, "The Factor Proportions Problem in 
Underdeveloped Areas", en S.N. Agarwala 
y J. P. Singh (eds), The Economics of Under­
development (New York: Oxford University 
Press, 1958) . 

3 El costo social má~ obvio de la sustitución es 
la reducción en el ingreso real de los consu­
midores del país. La protección arancelaria 
tiene como fin crear un mercado cautivo para 
productos que antes se importaban a precios 
relativamente menores que los que permiten 
los elevados costos de las industrias de susti­
tución , por Jo menos en sus fases iniciales de 
crecimiento. Así , un flujo cbdo de ingreso re­
presenta una cantidad (de 1,;ual calidad) me­
nor del producto elaborado nacionalmente 
que del mismo product; importado. Por otro 
lado, políticas como las exenciones tributarias 
y el crédito subsidiado a la industria constitu­
yen maneras de trasladar Jos costos de la in­
dustrialización a otros se~tores (notablemen­
te, a la agricultura) y de reducir artificialmen­
te el precio relativo del capital (es decir, hacer 
que los costos del capital estén por debajo de 
lo que serían si su escasez relativa a otros fac­
tores determina.ra su precio) . Parece que am­
bas políticas han contribuido a agravar los ( 
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cuencia, el país se ha visto enfrentado a un 
clásico "cuello de botella" externo, al ha­
cerse menos eficiente la política tradicional 
de ahorrar divisas y al aumentar, parale­
lamente al proceso de sustitución, las nece­
sidades de materias primas y de bienes de 
capital importados. 4 

Dados los problemas que representa la 
continuación de este "crecimiento hacia 
adentro", el gobierno ha adoptado en los 
últimos años una gama de medidas ten­
dientes a fomentar el crecimiento de las ex­
portaciones menores. En particular, el caso 
de las exportaciones de manufacturas revis­
te especial importancia por dos razones, 
además del hecho de que éstas generan 
un aumento en las disponibilidades de divi­
sas. Primero, el aprovechamiento de un am­
plio mercado externo conlleva beneficios 
dinámicos para la industrialización del 
país a raíz de incrementos en la producción 
más allá de lo que permite el (limitado) 
poder de compra doméstico. Así, la indus­
tria exportadora puede generar economías 
de escala en las formas de mayor especiali­
zación y división del trabajo, y del aprove­
chamiento de ciertas ventajas tecnológicas 
que permite el creciente tamaño de la plan­
ta. El resultado es una mayor eficiencia de 
producción (menores costos por unidad de 
producto) con sus consecuentes beneficios 
sociales. Una segunda razón en pro de las 
exportaciones de manufacturas es su efecto 
sobre la demanda derivada dentro del país. 
Es decir, l.~s industrias que expanden su 
producción para exportar demandarán 
más insumos (materias primas, mano de 
obra, capital, etc.), incrementando así el ni-

problemas de desempleo urbano y-de capaci­
dad instalada ociosa en la industria. Un exa­
men de estos puntos se encuentra en Repúbli­
ca de Colombia, Plan de Desarrollo, Volumen 
sobre Industria, Departamento Nacional de 
Planeación, Bogotá, 1971. 

4 Véase "Informe especial sobre las exportacio­
nes y el empleo", Coyuntura E conómica FE­
DESARROLLO, Vol. l., No. 4, Diciembre de 
1971. págs. 79-83. 
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vel de actividad económica general. 5 

2. Evolución de las exportaciones de manufac­

turas en años recientes. 

a . Tendencias generales 

Con base en las razones expuestas, es im­
portante propiciar un incremento de las ex­
portaciones de manufacturas. Resulta esen­
cial, por lo tanto, examinar dos aspectos del 
problema: su evolución en años recientes y 
las causas del crecimiento o estancamiento 
de las exportaciones de los distitnos renglo­
nes del sector industrial. En esta parte del 
Informe se presentan las cifras de exporta­
ción para los años 1960-1971. Seguidamen­
te, se ofrece un análisis preliminar de la 
evidencia. Cabe advertir que no se trata de 
un examen pormenorizado sino más bien 
de una serie de hipótesis acerca de los pa­
trones de comportamiento observados. 

El cuadro X .1 presenta las cifras de los 
reintegros al Banco de la República por ex­
portaciones de bienes en el período 1960-
1971.6 Es evidente que durante ese lapso 

5Los dos beneficios mencionados constituyen el 
argumento más importante para afirmar que 
la ampliación del mercado externo (sobre 
todo en el caso de la industria manufacturera) 
tendrá efectos favorables sobre el desem· 
pleo de recursos. La idea no es otra que la de 
"backward linkages" de Albert O. Hirschman 1 

(véase su obra , La es trategia del desarrollo 
económico, México, Fondo de Cultura Eco· 
nómica , 1961). Cabe agregar, sin embargo, 
que el impacto de la demanda derivada se re­
duce en la medida en que el país importe in­
sumos para elaborar productos de exporta­
ción . En particular, para Colombia esta es la 
razón por la cual el sistema CAT - Plan Valle· 
jo no es eficiente. El Certificado de Abono Tri· 
butario (CAT) se otorga sobre el valor total 
de las exportaciones y, en este sentido, refuer­
za el incentivo a importar insumos q_ue conlle· 
va el Plan Vallejo. Una solución al problema 
sería otorgar el CAT sobre el valor agregado 
(valor total menos valor de insumos). 

6 En Colombia se contabilizan los flujos de ex· 
portación de tres maneras: registros en el 
Instituto Colombiano de Comercio Exterior 
INCOMEX, reintegros en el Banco de la Repú­
blica y registros de aduana recopilados por el 
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el crecimiento de los reintegros por exporta­
ciones de manufacturas ha sido poco me­
nos que espectacular. Los datos presentados 
indican que, entre 1960 y 1971, su valor en 
dólares corrientes creció a una tasa anual 
promedio de 31% (véase gráfica X .1); es­
te ritmo es superior al .promedio para las 

demás exportaciones menores (23.1 % ) y 

para el total de las exportaciones de bienes 
(6.7 %), lo cual se refleja en el hecho de 
que, durante el período, la participación de 
las manufacturas dentro del total creció 
continuamente, pasando de 1.9% en 1960 a 
19.7% en 1971. 

CUADRO X. 1 

REINTEGROS AL BANCO DE LA REPUBLICA 

POR EXPORTACIONES DE BIENES, 1960-1971 

(Cifras en US$ millones) 

Años Café % Man ufacturas 1 % Otros menores 2 % Totales 

1960 325.6 91.5 6 .9 1.9 23 .4 6 .6 355.9 

1961 326.9 89.9 8.7 2.4 28.2 7.7 363 .8 

1962 300.0 84.7 13.3 3.8 40.8 11 .5 354. 1 

1963 312.5 87.4 15.6 4.4 29.5 8.2 357 .6 

1964 439.8 85.7 24.2 4.7 49.0 9.6 513.0 

1965 346.7 77.8 35.7 8.0 63.0 14.2 445.4 

1966 302.3 76.0 37.9 9 .5 57.8 13.5 398.0 

1967 318 .8 73.1 45 .0 10.3 72.0 16.6 435.9 

1968 314.1 63.8 51.6 10.5 126.8 25.7 492.6 
1969 332.9 61 .6 75 .4 14.0 131.8 24.4 540.1 

1970 405 .5 63.1 92 .5 14.4 144.5 22.5 642 .5 

1971 358.6 54.6 129 .2 19.7 168.6 25.7 656.4 

1 Incluye biene s manufacturados, maderos en bruto, moriscos y moluscos congelados, pieles y cueros sin curtir, arte sa nía s, etc. 
2 Incl uye azúcar, banano, algodón, tabaco, otro s vegeta le.s, animales en pie , fuel oi l, esmeralda s, otro s minerale s. 

Fue nte s, Banco de la República y cálculos de FEDESARROllO. 

La tendencia mostrada por las exporta­
ciones distintas del café (manufacturas y 
otras menores) representa un acontecimien­
to trascendental en la historia del comercio 

DAN E. Para este Informe se han discriminado 
los regist ros de INCOMEX, por renglón indus­
trial para los años 1968-1971. Además. para 
tener una idea aproximada de la tendencia 
de las expo rtacion es de manufacturas en el 
período 1960-1971, se han empleado los da­
tos sobre reintegros de divisas al Banco de la 
República. D esa fortunadamente, las estadís­
ticas del DANE sobre registros de aduanas 
solo llegan hasta 1969. Es claro que las cifras 
presentadas en este Informe deben conside­
rarse como índices de magnitudes y no como 

exterior colombiano: por primera vez en se­
senta años, el café está en vía de represen ­
tar menos del 50% del valor de las exporta­
ciones de bienes . El conjunto de exportacio-

cantidades exactas. Los márgenes de error 
pueden se r grandes en algunos casos. La 
compatibilización de la clasificación indus­
trial CIIU (a dos o tres dígitos) con la clasi­
fi cación SITC del comercio exterior conlleva 
la posibilidad de error . En algunos casos, por 
ejemplo, la compatibilización tuvo que se r he­
cha con base en el buen juicio del investigador 
a falta de un criterio sistemático . Se ha pro­
curado minimizar estos posibles errores por 
m edio de revisiones exh a ustivas del trabajo. 
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nes menores creció. entr!! 1960 y 1971, a un a 
tasa a nual promedio de 25 .2%, y el total 
de exportaciones de bienes a una tasa de 
6 .7% durante el mismo período. S uponien­
do que esta tendencia continúe, puede pre­
decirse que en uno o dos años el valor total 
de los reintegros por exportaciones menores 
sob repasaría el del café. 

E n lo que a exportaciones de manufactu­
ras se refiere , un hecho que llama la aten­
ción es la gran inestabilidad en su ritmo de 
crecimiento , como lo muestra la gráfica 
X.2 .7 Con excepción del lapso 1964-1966, el 
período se caracteriza por altiba jos siste ­
má ticos, pero de diversas magnitudes , en 
la tasa de crecimiento de las exportaciones 
de m a nufacturas. Un examen completo del 
problema necesitaría de un análisi s por­
menorizado. Parece, sin embargo, que un 
elemento importante de la explicación es el 
factor expectativas -la reacción de los ex­
portadores ante la posibilidad de frecuen­
tes cambios bruscos en la política comercial 
y cambiaria del gobierno. Esta falta de unas 
cla ras "reglas del juego" para los exportado­
res fue rem ediada en gran parte por las re­
formas a l régimen de cambios y de comer­
cio exterior introducidas en 1967.8 Un indi ­
cio preliminar de la validez de esta hipóte­
sis es el hecho de que , entre 1968 y 1971, la 
magnitud promedio de la fluctuación 
a nual en la tasa d e crecimiento ha sido bas­
ta n te menor que en el período 1960-1967 
(62.6% en 1968-71 vs 109 .8% en 1960-67) . 

Los com enta rios a nteriores se refieren a 
las cifras de reintegros al Banco de la Repú­
blica , que constituyen un índice (no una me­
dida exacta) del valor de las exportaciones 

7 En este sentido , debe advert irse que los pro­
m edios a nua les de crecimien to calculados pa ­
ra est e traba jo representan m eras a proxima­
cion es . Estadísticamente, la confiabilidad de 
es tas tasa s sufre considerablem ente por el 
gra n tam a ño de las va riaciones sta ndard del 
crecimiento porcentual. La grá fi ca X .2 ilustra 
precisament.e este problema y por eso se in ­
cluye aquí . 

8 Véase Decreto Ley 444 de M a rzo 22 de 1967. 
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para cada año. En la grá fica X.1 se presen -
ta también , para fin es de comparación, la 
tendencia del valor d e los registros de ex­
portación de manufacturas en INCOMEX 
para 1968-1971. A través del período, estos 
son menores . que los reintegros -particu­
larmente en 1971. Hay varias razones que 
explican est e fenóm eno. En primer lugar , 
y aunque esto en sí no explica sino una pe­
queña parte de la diferencia, los cálculos de 
registros h a n omitido deliberadamente a 
a quellos rubros que representan menos de 
US$ 500 en exportaciones. En segundo lu- J'l41 
gar , los registros constituyen un índice de 
las exportaciones planeadas, no de las ex­
portaciones realizadas. Además, los reinte­
gros por concepto de m a nufa cturas (y d e ex­
portaciones menores, en general ) son atrac­
tivos, al menos cuando la cotización oficial 
de la divisa no es muy inferior a la cotiza­
ción del mercado negro, porque el subsidio 
del CAT representa, en efecto , una retribu­
ción adicional del 15% por vender divisa s 
directamente al Banco de la República . En 
este sentido, las cifras de reintegros incluyen 
divisas por concepto de exportaciones ilega-
les y exportaciones de bienes distintos a 
aquellos que sí están cubiertos por el subsi- . 
dio . Finalmente, los reintegros no n ecesa­
riamente representan exporta ciones h ech as 
en el mismo a ño. En consecuencia , exi s-
ten problemas para sacar conclusiones vá - ~ 
!idas con base en cifras de reintegros para 
períodos cortos. Valdría la pena que e l go­
bierno emprendiera un a ná li sis de la estruc­
tura de los reintegros con el fin de mejorar 
la calidad d e sus estimativos de balanza d e 
pagos. 

Sin embargo, resulta evidente, con base 
en la gráfica X.1 que la tendencia a la rgo j 
plazo de registros y de reintegros es bastan-
te paralela. Por lo tanto, con las debidas 
precauciones , los comentarios expuestos per­
manecen válidos. 

9 La mu estra cubre a proxim a da m ente e l 80% 
del número d e productos registrados. Est o re- f 
presenta ría un 10% d el va lor d e los regis t ros . 
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b . Estructuro de los exportaciones de monufoc­

~ - turos. 

Con base en una disc riminación de los 
registros en INCOMEX según renglón 
industrial , se puede obtener una idea a proxi­
mada de la composición de las exportacio­
nes de m a nufacturas . Los resultados de este 

ejercicio se presentan en el cuadro X.4 , que 
recopila los datos de registros de exporta­
ción , utilizando la clasificación industrial 
CIIU a tres dígitos, para los años 1968-1971. 
El cuadro X .2 resume esta información a ni­
vel de dos dígitos. 

CUADRO X.2 

REGISTROS DE EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS, 1968-1971 

(En US$) 

Código 
CIIU Producto 1968 % 

20 Alimentos 1.111.065 1.64 

21 Bebidas 16.314 .04 

22 Tabaco 15 .428 .04 

23 Textiles 6.591 .797 15 .65 

24 Calzado y confecciones 1.078 .758 2.56 

25 Modera y corcho 4.459 .033 10.59 

26 Muebles de madera 432 .141 1.03 

1 
\ 
~ 

27 Papel y sus productos 7.540.234 17.90 

28 Imprenta s y editores 672 .480 1.60 

29 Productos de cuero 2.226 .336 5 .29 

30 Prod uctos de caucho 1.469.416 3.49 

31 Productos químicos 3.760.673 8 .93 

32 Derivados del petróleo y carbón 9 .832 .02 

33 Minerales no metál icos 6.696. 110 15.90 

34 Industrias metálica s básicos 626.944 1.49 

35 Prod uctos metálico s 1.406.485 3.34 

36 Maquinaria no eléctrico 615.256 1.46 

37 Maquinaria eléctrico 754.149 1.79 

38 Materiale s de tran sporte 111.028 .26 

39 Manufacturas diversos 2.523.487 5.99 

TOTALES 42 .116.696 100.00 

Fuentes, 1 NCOMEX y estimativos de FE DESARROLLO. 

La evolución de la composición de las 
L exportaciones de manufacturas muestra ca­

racterís ticas interesantes . A partir de 1969, 
el rubro claramente predominante es el de 
textiles , que en 1971 constituyó m ás de una 
cuarta parte del valor total (véase cuadro 
X.2). En particular, hay cuatro renglones 

que , en conjunto, han aumentado constan­
temente su participación : Textiles , produc­
tos químicos, minerales no m etáli cos y ma­
nufacturas diversas , que pasaron de repre­
sentar el 46% del total en 1968 a 55% en 

1969 % 1970 % 1971 % 

782.407 1.25 1.494 .145 1.95 2. 107.924 2.36 

33.941 .05 36.398 .05 29 .816 .03 

18.373 .0 .3 24.765 .03 35. 112 .04 

11 .367.577 18. 11 19.140.662 24.96 23 .728 .662 26.61 

1.823.041 2.90 3.032.623 3.95 3.696.990 4. 15 

6.857.258 10.93 5 .125 .599 6 .68 5 .621 .862 6 .31 

732 .525 1.17 806.662 1.05 1.015.505 1.14 

7.767 .773 12.38 7.522 .306 9 .81 6.629 . 137 7 .43 

1.752.075 2.79 1.248 . 188 1.63 2.006.606 2.25 

4.908 .256 7.82 4 .364.111 5 .69 4.322.028 4 .85 

1.528.199 2.44 1.480.725 1.93 1.548.436 1.74 

5 .226 .461 8.33 6 .417.777 8.37 8 .099 .697 9 .08 

178.242 .28 373.160 .49 222 .074 .25 

9 .082.488 14.47 9 .897.434 12.91 8 . 180.099 9 .17 

897.686 1.43 1.306.607 1.70 1.697 .546 1.90 

2.742 .706 4.37 3.058.995 3.99 3.911.305 4.39 

1.839.688 2.93 2.841 .594 3.70 3.487.526 3.91 

836.827 1.33 1.236.063 1.61 1.375 025 1.54 

291 .329 .46 1.482.719 1.93 2.328. 166 2.61 

4.087.993 6 .5 1 5.791 .744 7.55 9 .119.700 10.23 

62.754 .845 100.00 76.682 .277 100.00 89. 163.216 100.00 

1971. 10 Entre los renglones de mayor impor­
tancia absoluta, los siguientes aumentaron 
su participación en mayor grado durante 
el período: Textiles, 70% (pasando de 
15.65 % a 26.61 %); productos metálicos , 
31 %; calzado y confecciones, 62%; y manu-

lO Nótese que. a pesar de que minera les no m e­
tálicos disminu yÓ, entre 1968 y 1971 . su . par­
ticipación en el to tal d e exportaciones, a ún 
constituía, en este último a ño, casi el 10% 
del mismo. 
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facturas diversas, 71 %. Por el contrario , pa­
pel y sus productos disminuyó su participa­
ción en 141% (pasando de 17.90%; a 7.43%) 
madera y corcho, en 68%; y minerales no 
metálicos, en 73%. Entre las exportaciones 
de menor cuantía, es notable el a umento en 
la participación de maquinaria no eléctri­
ca (168%) y de materiales de transporte 
(904 %). 

El cuadro X.3 presenta estimativos para 
las tasas de crecimiento de las exportaciones 
de cada renglón industrial. Dos caracterís­
ticas de estos cálculos saltan a la vista. Por 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. 11 No. 2 

un lado, es evidente el alto grado de inesta­
bilidad en la evolución de las cifras para 
los renglones en general. 11 Por otro, se ad­
vierte una tendencia del tota l de exporta­
ciones de manufacturas a disminuir su tasa 
de crecimiento durante el período (pasando 
de 49 % en 1968-69, a 22% en 1969-70 y a 

11 En consecuencia, vale la pena advertir nueva­
mente que las tasas de crecimiento promedio 
anual. representadas en la última columna 
del cuadro X.3, tienen amplio margen de va- ~ 

riación. 

CUADRO X.3 

CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL DE LAS EXPORTACIONES DE 

MANUFACTURAS SEGUN RENGLON INDUSTRIAL 

(Registros en INCOMEX) 

Renglón Crecimiento 

Industrial 1968 o 1969 1969 o 1970 1970 o 197 1 promedio onuol 

20 Alimentos - 29 % 90 % 41% 34 % 

21 Bebidos 108% 7°/o - 18% 32% 

22 Tabaco 19% 35% 42% 32% 

23 Textiles 72% 68 % 23% 54% 

24 Calzado y confec. 68 % 66% 21% 52% 

25 Modero y corcho 53 % - 25% 9% 23% 

26 Muebles de modero 69% 10% 25% 35% 

27 Papel y sus productos 3% - 3% - 11% - 4% 

28 Imp rentas y editores 160% - 28 % 60% 64 % 

29 Productos de cuero 120% - 11 % - 1 °/o 36% 

30 Productos de caucho 4 % - 3% 5% 2% 

31 Productos químico s 39% 23 % 26 % 29% 

32 Derivados petróleo y carbón 1713% 109% - 40% 594% 

33 Minerales no metálico s 36% 9 °/o - 17% 9 % 

34 Industri a s metálicos bási cos 43% 46% 30% 40% 

35 Productos metálicos 95 % 12 % 28% 45% 

36 Maquinaria no eléctrico 199% 54% 23% 92 % 

37 Maquinaria eléctrico 11 % 48% 11 % 23 % 

38 Materiales de transporte 162% 409% 57% 209% 

39 Manufacturas diversos 62 % 42% 57% 54% 

TOTALES 49% 22 % 16% 29% 

Fuente, Cálculos de FE DESARROLLO con base en ci fra s de INCOMEX. 
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16% en 1970-71). 12 El lapso en considera­
ción es muy corto como para afirmar que 
hay una tendencia firme hacia abajo, más 
aún si se tiene en cuenta la gran inestabi­
lidad de los componentes del total. En todo 
caso, vale la pena observar de cerca la ten­
dencia en el futuro próximo.13 

12 Igu a lmente, la cifra absoluta de a umento 
fu e disminuyendo dura nte el período . Así, 
entre 1968 y 1969, las exportaciones de m a nu· 
fa cturas crecieron en US$ 20.638. 149; entre 
1969 y 1970 a umentaron en US$ 13,927.432; y 
entre 1970 y 1971, en US$ 12, 480.939. 

13 Al respecto. un a hipótesis que. en principio. 
luce a trac tiva. es la de que los rendimientos 
positivos gen erados por las nuevas "reglas 
del juego" introducidas en 1967 está n siendo 
menos efe ctivos con el tiempo . En efecto , el 
D ecreto Ley 444 de 1967 sentó las bases pa ra 
un crecimiento verti ginoso de las exportacio­
nes; sin emba rgo , esto mismo h a producido un 
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A nivel de dos dígitos (cuadro X.4), las 
tendencias son también muy dispares. Es 
interesante observar, sin embargo, que en 
general, aquellos productos identificados a 
priori como intensivos en mano de obra en 
el Plan Cuatrienal de Exportaciones presen­
tan un marcado crecimiento a través del 
período . Los casos más notables son : Hila­
dos, tejidos y textiles acabados; tejidos y 
manufacturas de algodón ; tejidos y ma­
nufacturas de seda; otros textiles; prendas 
de vestir para hombre y mujer; artículos de 
materias textiles; muebles de madera; ar­
tículos de aluminio; artículos de alambre; 
cuchillería. Algunos de estos casos (y otros) 
se presentan en la gráfica X.4. 

cambio estructural tal en las exportaciones 
que. posiblemente, su continuado crecimiento 
futuro estaría condicionado a nuevas revisio­
nes en las "reglas del juego ". 

CUADRO No. X.4 

Código 

CIIU 

20 

202 

203 

206 

208 

209 

21 

211 

213 

22 

221 

REGISTROS DE EXPORTACION DE MANUFACTURAS 1968-1971 

US$ 

Producto 1968 1969 1970 1971 

ALIMENTOS 1.111.065 782.407 1.494.145 2.107.924 

Productos lácteos 394.020 - 378.662 459.958 

Envase y conservación de frutas 

y legumbres 166.705 86.652 266.178 402.619 

Manufacturas de productos de 

panadería 9.707 3.659 26.168 72.753 

Chocolate y confituras 480.522 618.514 551.778 943.855 

Alimentos diversos 

(manteca vegetal y animal, aceite 

para la mesa, salsas, vinagre, etc.) 60.111 73.582 271.359 228.739 

INDUSTRIAS DE BEBIDAS 16.314 33.941 36.398 29.816 

Bebidas espirituosas 16.314 29.396 33.398 21.708 

Cervezas y maltas - 4.545 3.000 8.108 

TABACO 15.428 18.373 24.765 35 .112 

Cigarro y cigarrillo 15.428 18.373 24.765 35. 112 
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Códi go 

CIIU Producto 1968 1969 1970 1971 

23 TEXl'llES 6.591 .797 11 .367.577 19.140.662 23.728 .662 

231 Hilados, tejidos y textiles acabados 4.163.538 8.031.290 14.814.494 18.680.891 . 
232 Tejidos de punto 109.139 264.632 264.651 256.702 

234 Tejidos y manufacturas de algodón 27.715 61.072 227.528 400.424 

235 Otros tejidos y manufacturas de 

lana (paños y tela s de lana, ruana s, 

cobijas, mantas, etc.) 8.409 8 .938 14.654 55 .600 

236 Tejidos y manufacturas de seda 2.266.402 2.985.442 3.704.427 4 .126.265 

237 Hilados y tejidos de fibra s duras 

y cerdas 144 6 .689 3.833 4.412 

239 Otros textiles 

(Artículos higiénicos, cinta s para 

máquinas de escribir, estampado y 

teñido de telas). 19.810 99.514 111.075 204.368 

24 CAlZADO, PRENDAS DE VESTIR 

Y OTROS ARTICUlOS DE MATERIAS 

TEXTilES 1.078.758 1.823.041 3.032 .623 3.696.990 

241 Calzado excepto de caucho 726.252 1.022.298 1.752.929 1.397.317 

243 Prendas de vestir para hombre excepto 

calzado 81 .936 210.423 529.323 1.336.750 

244 Prendas de vestir ppra muje r 204.507 461.195 592 .295 647.944 

246 Sombreros 34.420 34.718 21.606 58.717 

247 Artículos de materias textiles, excepto 

prendas de vestir 31.643 66.369 124.780 214.596 

248 Otras prendas de vestir 

(incluye juguetes de textiles, pañue los 

empaques de algodón, dizfraces, etc.) - 28.038 11 .690 41.666 

25 MADERA Y CORCHO EXCEPTO MUEBlES 4.459.033 6 .857.258 5 .125.599 5.621 .862 

251 Maderas preparada s y conservadas 3.524.283 5 .159.933 3.535. 173 3.911.670 

252 Madera para con strucciones 

e instalaciones 189.925 315 .699 280.561 475 .721 

253 Escultura , talla y juguetería 

de madera 708 .047 1.367.784 1.282.749 1.197.292 

254 Palillos y productos de cestería 28.925 11.987 23.214 31 .529 

255 Otros productos de madera 

(incluye ataúdes y urnas funeraria s, 

billares y tacos para billares, 

tacones de madera para calzado) 8.483 1.855 3.902 5 .650 
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Código 

CIIU Producto 1968 1969 1970 1971 

26 MUEBLES DE MADERA Y ACCESORIOS 432.141 732.525 806.662 1.015.505 

261 Muebles de madera 432.141 732.525 806.662 1.015.505 

27 PAPEL Y PRODUCTOS DE PAPEL 7.540.234 7.767.773 7.522.306 6.629. 137 

271 Pulpa de madera , papel y cartón 1.124.519 987.776 963.859 645 .285 

272 Artículos de papel 6.415.715 6.779.997 6.558.447 5 .983.852 

28 IMPRENTAS, EDITORIALES E 

INDUSTRIAS CONEXAS 672.480 1.752.075 1.248.188 2.006.606 

281 Tipografía, litografía , editorial y 

similares 672.480 1.752.075 1.248.188 2.006.606 

29 PRODUCTOS DE CUERO 

EXCEPTO CALZADO Y 

PRENDAS DE VESTIR 2.226.336 4 .908.256 4.364.111 4.322.028 

291 Cueros curtidos y acabados 1.965.498 4.739.375 4.168.316 3.760.186 

292 Artículos de cuero excepto 

los de uso industrial y deporte 60.538 120.569 159.130 489.125 

293 Artículos de cuero para uso 

industrial 72.717 36.665 48.312 200.300 

30 PRODUCTOS DE CAUCHO 1.469.416 1.528 .199 1.480.725 1.548.436 

301 llantas y neumáticos 1.326.025 1.426.699 1.141.075 1.135.467 

302 Calzado y artículos de ca ucho 

para el hogar 22.334 50.454 176.303 244.162 

303 Artículos y materiales de caucho 

para usos industriales 121.057 51.046 163.347 168.807 

31 SUST ANClAS Y PRODUCTOS 

QUIMICOS 3.760.673 5 .226.461 6.417.777 8.099.697 

311 Productos qu ímicos esenciales, 

inclu sive fertilizantes y azufre 1. 198.4 'i6 1.713.363 2.041.270 3.327.465 

312 Aceites y grasa s vegetales y an imales, 

excepto la s al imentic ias 549.941 775 .476 360.610 284. 139 

313 Productos farmacéuticos 1.963.066 2.705 .009 3.269.791 3.882. 198 

314 Jabón pa ra lava r, velas 

ce ra s y betunes 8 .335 11.888 5 .598 40.666 

315 Colores, p intura s, barnices 

y tinta s 303.917 390.121 308.667 292.413 

318 lmpermeabilizante s, inmunizantes, 

pegantes, mo rdentes 

y otros 2.760 45.470 16.975 7.014 
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Código 

CIIU Producto 1968 1969 1970 1971 

32 DERIVADOS DEL PETROLEO Y 

DEL CARBON 9.832 178.242 373.160 222 .074 

321 Derivados del petróleo y del carbón 9.832 178.242 373.160 222 .074 

33 MINERALES NO MET ALICOS 

EXCEPTO DERIVADOS DEL 

PETROLEO Y DEL CARBON 6.696.110 9.082.488 9 .897.434 8.180.099 

331 Productos de arcilla para construcción 157.399 335 .995 341 .073 342.347 

332 Fabricación de vidrio y productos 

de vidrio 1.376.319 3.928 .242 4.080.675 3.520.040 

333 Cerámica, loza y alfa rería 227.166 512.090 447.808 610.884 

334 Cementos 3.882.735 3.981.795 4.484.541 2.865.142 

335 Artefactos de cemento y asbesto 1.047.603 323.500 440.336 833.188 

336 Artículos de yeso y cal - - 83.128 4.887 

337 Obras de mármol, granito y otras 

piedras 4.888 866 19.873 3.611 

34 INDUSTRIAS MET ALICAS 

BASICAS 626.944 897.686 1.306.607 1.697.546 

342 Manufacturas de hierro y acero 460.184 348.023 750.525 1.355.006 

343 Productos básicos de metales preciosos 

y otros no ferrosos - 65 .617 47.520 -

344 Manufacturas de metales no ferrosos 

excepto metales preciosos 166.760 484.046 508.562 342.540 

35 PRODUCTOS MET ALICOS .. 
EXCEPTUANDO MAQUINARIA Y 

EQUIPO DE TRANSPORTE 1.406.485 2.742.706 3.058.995 3.911.305 

351 Artículos de hojalata 79.261 222 .769 276.082 217 .027 

352 Herramientas manuales y quincallería 260.321 408.502 324.418 446.750 

353 Cuchillería 356.515 458 .004 482.682 907.227 

355 Artículos de aluminio 219.648 348 .259 483.363 519.762 

356 Artículos de alambre 92.727 501.425 712.565 888.572 

357 Productos de fundición y calderería 85 .761 365.493 333.082 315.740 

358 Diversas manufacturas metálicas (talleres 

de mecánica y similares) 310.346 427.897 420.287 592 .694 

359 Manufacturas metálicas diversas (a rma s 

de fuego , torneado de metales, 

extinguidores, tubería en lámina) 1.906 10.257 26.516 23.533 

36 MAQUINARIA NO ELECTRICA 615 .256 1.839.688 2.841.594 3.487.526 

362 Maquinaria agrícola 359.684 1.464.160 2.213.870 2.592.432 
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Cód igo 

CIIU Producto 

363 Maquinaria industrial 

364 Repuestos y portes poro maquina ria 

agrícola e indu strial 

37 MAQUINARIA, APARATOS 

ACCESORIOS Y ARTICULOS 

ELECTRICOS 

371 Maquina ria elé ctrico 

372 Aparato s radioeléctricos 

373 Apa ratos electromecánicos 

374 Alambre y cable poro conducción 

el é ctrico 

375 Bombilla s 

376 Materiales eléctricos para instalaciones 

38 MATERIALES DE TRANSPORTE 

381 Embarcaciones y sus pa rte s 

383 Vehículos automóviles y sus partes 

386 Aviones y sus partes 

39 MANUFACTURAS DIVERSAS 

391 Inst ru mento s profesionales científicos 

de me d ido y de control 

392 Aparatos fotográfico s e in strume nto s 

de óptica 

395 Joyo s y artículo s conexo s 

396 In st ru mentos de música 

398 Diversas manufactura s 

(Lápices y otros artículos afines, 

joyas de fanta sía , plumas, penachos, 

botones, pipas, ró tulos, e tc .) 

TOTAL REGISTROS 

Fuente, Instituto Colombiano d e Comercio Exterior . 

3 . Algunas interpretaciones 

La conclusión clara que emerge de los 
datos presentados es la de que el crecimien­
to de las exportaciones de manufacturas ha 
sido extraordinario en los últimos años . 
Según las cifras de reintegros, las exporta­
ciones aumentaron 18.7 veces, a precios co­
rrientes, entre 1960 y 1971; según los da-

COYUNTURA ECONOM ICA Vol. II No. 2 

1968 1969 1970 1971 

222.085 162.5 15 428. 151 835.622 

33.487 2 13.013 199.573 59.472 

754.149 836.827 1.236.063 1.375.025 

177.314 148.980 209.456 200.384 

- 70.692 26.626 38 .383 

42.635 212.957 236.175 155.441 

270.459 177.079 334.405 260.410 

- 5 .009 30.853 6 .930 

263.741 222 .110 398 .548 713.477 

111.028 291 .329 1.482.7 19 2.328.166 

- - 939.588 1.629.655 

111.028 291 .329 520.524 698.511 

- - 22 .607 -

2.523.487 4.087.993 5.791.744 9.119.700 

85.007 125.550 415.428 261.677 

86.803 143.429 193.769 146.865 

1.319.315 2.753.311 3.435.516 6.164.730 

- 244 10.104 5.731 

1.032.362 1.065.459 1.736.927 2.540.697 

42.116.966 62.754.845 76.682.277 89.163.216 

tos de registros, crecieron 2.1 veces entre 
1968 y 1971. 

La explicación del fenómeno no es fá­
c il de definir a un nivel muy específico. La 
evidencia presentada indica un marcado 
desplazamiento, en los últimos diez años, 
de la oferta colombiana de bienes manu­
facturados exportables, que en principio 
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obedece a la expansión de la capacidad 
productiva en la industria. Sin embargo, 
esto en sí es solo el síntoma y no explica 
mucho, ya que, entre otros factores, hay 
que tener en cuenta las condiciones de pro­
ducción y la situación de la demanda ex­
terna e interna .14 

Sin duda , el elemento causal que más 
atención ha recibido es la política guber­
namental , particularmente la política 
cambiaría . A continuación se resumen al­
gunos de los resultados obtenidos en diver­
sas investigaciones sobre los incentivos del 
gobierno. 

i) Las exportaciones menores, en conjunto, 
son altamente sensitivas a las variaciones 
en la tasa efectiva real de cambio. 15 En 
particular, un estudio reciente concluye que 
"la elasticidad del valor de las ·exportacio­
nes de manufacturas respecto al tipo de 
cambio e fectivo real contemporáneo es 
igual a 2.43, mientras que respecto al tipo 
de cambio efecti vo real, rezagado un año, 
es igual a 1.82. Es decir, que un aumento 
de 10% en el tipo de cambio real, ceteris 
paribus. aumentará el valor de las expor­
taciones manufactureras en 24. 3% prome­
dio el primer año y en 18.2% en el siguien-

14 Paradójicamente. por ejemplo. la evide ncia 
preliminar disponible indica que hay un 
alto grado de capacidad insta lada ociosa en 
la industria manufacture ra (véase Coyuntu ­
ra E conómica FEDESARROLLO. Vol. 1 No. 
3. Octubre de 1971. (págs, 8-9 ). Por o tro lado, 
parece que el fenómeno colombiano puede 
caracterizarse como debido más a desplaza­
mientos de la oferta exportable de manufac­
turas que a un crecimiento m ás acele ra do 
en la demanda mundial , aunque es evidente 
que esta última si creció (véase Ha! B. La ry, 
Exports o{ Manufa c tures {rom D eveloping 
Countries, New York: National Bureau of 
Economic Research, 1968). 

15 La tasa e fectiva de cambio es igual al tipo de 
cambio nominal menos impuestos, más 
subsidios. La tasa e fec tiva real es la tasa efec­
tiva defla ctada por un índice relativo de los 
precios domésticos y externos. 

te año".16 Igualmente, otro estudio, utili­
zando cifras para el período 1958-1966, 
encuentra que "la elasticidad de la reac­
ción (de las exportaciones menores) es tal 
que el cambio porcentual en las exportacio­
n"es es casi igual al cambio porcentual en 
las tasas de cambio efectivas (de manera 

que), los incentivos para aumentar la ofer­
ta de exportaciones pagan sistemática­
mente en la forma de mayores ingresos de 
divisas". 17 

Si bien constituyen un factor importante, 
los movimientos en la tasa efectiva real de 
cambio no explican todo el crecimiento de 
las exportaciones de manufacturas. Entre 
1960 y 1970, por ejemplo, la tasa efectiva 
real de cambio aplicada a las manufactu­
ras aumentó en 37% 18 mientras que los 
registros de exportación de manufacturas 
crecieron en 1240%. Aún suponiendo que 
estos últimos sobrestiman considerable­
mente el monto verdadero de las exporta­
ciones, es evidente que una elasti cidad de 3 
ó 4 es insufic iente como explicación única. 

ii) Un segundo elemento de promoción 
son los sistemas espec iales de fomento , 
particula rmente el Plan Va llejo y las acti­
vidades del Fondo de Promoción de Expor­
taciones , PROEXP0.19 En rigor, los efectos 

16 A lberto Musa lem. "Las Exportaciones Co­
lombianas, 1956-1()69" (Mimeo. , 1970), P ágs. 
16-17. 

17 John S hea ha n y Sara h C la rk . "La respuesta de 
las exportacion es colombianas a las var ia­
ciones en la tasa efec tiva de cambio". FEDE­
SARROLLO (p róximo a sa lir ). 

18 Cálculo basado en da tos de un extenso es­
tudio que está adelantando Carlos Díaz­
Alejandro, de la Universidad de Yale, sobre 
el comercio exterior colombiano en el perío­
do 1950-1970. 

19 El efecto del Certificado de Abono Tributario 
(CAT) está involucrado en las consideracio­
nes sobre tipo de cambio efect ivo . El subsidio 
implícito en el Plan Vallejo consiste en la 
exención de impuestos de aduana para las 
importaciones de in sumos utilizados en la 
producción de bienes para exportar. Este no 
se incluye en el tipo de cambio efectivo. 
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concretos de estos instrumentos no han sido 
estudiados a fondo, posiblemente (en el ca­
so de PROEXPO) por la dificultad de ade­
cuar criterios objetivos para medir su im­
pacto. 

El Plan Vallejo, sin duda, cobija un alto 
porcentaje de las exportaciones de manu­
facturas, quizás entre el 60% y el 80% del 
valor de estas. Su efecto aislado, sin embar­
go, es muy inferior a s~ efecto en conjunto 
con el CAT. Esto se puede ver más clara­
mente apelando al concepto de protección 
efectiva. 20 

La protección arancelaria es un instru­
mento para aumentar los precios de los 
bienes importados con el fin de concederles 
una ventaja en el mercado doméstico a los 
productores nacionales de esos mismos 
bienes. Ahora bien, la protección nominal 
a un producto está representada por el 
monto del arancel nominal. Sin embargo, 
esta protección nominal no define exacta­
mente los impactos del arancel sobre el va­
lor agregado (valor total menos valor de 
los insumos) en la industria productora 
del bien protegido. Esto se debe a que la re­
lación entre valor agregado y valor total 
no es igual entre industrias y, además, a 
que el productor se ve afectado por arance­
les al importar insumos o al comprar insu­
mos domésticos afectados por aranceles. 

"La protección efectiva se define como la 
protección que recibe la parte del proceso 
productivo desarrollada en el país; de ma­
nera que, para obtener una medida de su 
valor, se debe comparar el incremento o 
disminución en el valor agregado de una 
industria debido al arancel con el valor 
agregado si no existiera tal gravamen. Por 
ejemplo, decir que un bien goza de una 
protección efectiva del 60% es equivalente 
a decir que el valor agregado en la produc­
ción de ese bien es 60% superior de lo que 

20 La explicación que sigue se basa en la discu­
sión sobre el tema que aparece en el Plan de 
Desarrollo, Volumen sobre Industria, Bogo­
tá . 1971, Págs. 23-25. 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. 11 No. 2 

hubiera sido sin ningún arancel sobre el 
bien, ni sobre los insumos utilizados en su 
producción". 21 

En este sentido, los cálculos que apare­
cen en el cuadro X.5 ilustran la fuerza del 
sistema combinado CAT-Plan Vallejo. La 
protección efectiva para ventas en Colom­
bia es, en general, muchísimo más alta 
que la protección para exportar sin y con 
Plan Vallejo-CA T. Esto es lo que se quiere 
decir cuando se afirma que la política tra­
dicional de fomentar la industrialización 
a través de la sustitución de importacio­
nes hace que sea más rentable para el pro­
ductor vender en el mercado interno que 
vender en el exterior. El sistema de altos 
aranceles que cobija a la producción ma­
nufacturera nacional eleva el valor agrega­
do de esta muy por encima de lo que sería 
sin la protección. 

Por otro lado, en la segunda columna 
del cuadro X.5 se advierten los efectos ad­
versos de la protección arancelaria sobre 
las exportaciones. Sistemáticamente, al 
productor no le es rentable producir para 
exportar, pues los precios relativamente 
bajos del mercado mundial (en compara­
ción con los precios domésticos) no com­
pensan sus costos de producción . Este es el 
significado de una protección efectiva ne­
gativa. 

La tercera columna del cuadro X.5 mues­
tra el impacto de agregarle a la segunda 
columna los efectos del CAT y del Plan 
Vallejo. En todos los casos la protección 
efectiva se hace positiva, aunque todavía 
menor que la protección efectiva para ven­
tas domésticas. Este es un punto significa­
tivo, pues si bien se ha demostra~o que, por 
un lado, las fluctuaciones en la tasa de 
cambio explican parte del crecimiento de 
las exportaciones de manufacturas y que, 
por otra parte, el sistema CAT-Plan Va­
llejo sí mejora sustancialmente la rentabi­
lidad de exportar, no parece evidente que 
estos dos factores (tasa de cambio y CAT­
Plan Vallejo) explican, en conjunto, el fe-

21 Plan de Desarrollo, Industria , Pág. 24. 

J 
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nómeno de las exportacion es de manu­
facturas. 22 

) De lo anterior se desprende que una ex­
plicación completa requiere también la 
consideración de otros fa ctores causales. El 
imponderable más obvio en este sent ido 
es el impacto tota l de la gama de activida­
des de PROEXPO: facilidades de crédito 

22 Es decir. parece improbable que los dos fac­
tores, por sí solos, acercan totalmente la pro­
tección para exportar a la protección para 

"' vender en el mercado in terno. Obviamente, 
da.da la magnitud del crecimiento. tampoco 
tiene mucha validez (en general) la h ipóte­
sis de que el fenómeno resulta de un auge 
de "exportaciones margina les". Cabe agre­
gar que de los 105 productos, 18 resultaron 
C'On m ayo r protección efectiva para exportar 
que para vender domésticamente cuando se 
agregó el impacto del sistema CAT-Pla n 
VaHe)o . 

barato; campañas de promoción dentro 
del país y en el exte rior; asistencia técnica; 
información sobre mercados extranjeros. 
Evidentemente, es difícil m edir el efecto 
de estos factores que inciden sobre los cos­
tos y los riesgos de la producción y el m er­
cadeo. Otro elemento relevante, sugerido 
por Díaz-Alejandro en el estudio mencio­
n ado , ha sido la posible ampliación del 
mercado externo de Colombia a través de 
la creación de la Asociación Latinoameri­
cana del Libre Com ercio (ALALC) y más 
recientemente, del Grupo Andino. 

E stos y otros factores ad iciona les pueden 
completar sustan cialmente el cuadro expli­
cativo del a u ge de las exportaciones d e 
manufacturas en años recientes . Sin duda, 
su estudio es un prerrequisito para una ade­
cuada utilización futura de los instrumen­
tos de política a l a lcance del gobierno. 

CUADRO X.5 

PROTECCION EFECTIVA GENERADA POR EL SISTEMA ARANCELARIO Y 
POR EL SISTEMA CAT PLAN VALLEJO, 1970 

1 05 PRODUCTOS 

(Cifras porcentuales) 

Pro tecc ión paro ventas Pro tección poro expor- Protección para expor-

en Colombia l ar, sin CAT-Pian Vallejo l ar con CAT-Pio n Va llejo 

Alimentos, tabaco y bebida s 
(8 producto s) 198 - 91 43 
Textiles (5) 267 - 34 43 
Calzado y confecciones (7) 387 - 52 40 
Madera y sus productos (6) 120 - 71 28 
Papel y sus productos (7) 133 ' - 67 47 
Imprentas y editoriale s (3) 79 - 7 27 
Cuero y sus productos (6) 203 - 149 58 
Caucho y sus productos (2) 59 - 36 47 
Productos químicas y petroquímicas ( 14) 49 - 27 37 
Minerales no metálicos (7) 97 - 9 25 
Metales y sus productos ( 19) 101 - 39 40 
Herramientas y maquinarias no 

eléctricas (6) 33 - 17 27 
Herramientas y maquinarias eléctricas (4) 57 - 52 52 
Equipo de transporte (6) 59 - 30 38 
Otros (5) 149 - 48 42 

TOTAl (105) 130 - 48 39 

FUENTE, Cálculos no publicados de Gonza lo Giralda, Departamento Nacional de Ploneoc ión, utilizados y clasificados por 

..... Carlos Die z-Alejandro en la investigación citada. Los l 05 productos fu eron se leccionados como exportados o exportables al 

Grupo Andino. Se trabajó con un CAT electivo de 20%. 



INFORME ESPECIAL SOBRE LA 

ACTIVIDAD ECONOM ICA DEL 

VALLE DEL CAUCA 

Con sciente de la importanc ia que la s eco­
nomías regionales tienen en el proceso eco­
nómico nacional. COYUNTURA ECONO­
MICA ha creído conven iente presentar una 
serie de informes espec ia les sobre el desa­
rrollo de la s principales regiones del país. 
El primer informe ana lizará la actividad 
económica del Valle del Cauca. uno de 
los departamentos de mayor poten cia l agrí ­
cola e industrial en la nación . 

Este departamento cuenta con grandes 
exten ,;iones de tierra plana y fértil, hecho 
4ue lo ha convertido en una de las pocas 
zona~ del país con una agricultura mecani­
zada . Tiene además la posibilidad de res­
catar las tierras inundables en las márge­
nes del río Cauca, e incorporarlas a su pro­
ceso productivo. La existencia de numerosas 
vías de comunicación, que lo unen no solo 
con el puerto de Buenaventura sino tam­
bién con el centro del país, han sido factor 
decisivo en el progreso de la industria ubi­
cada en los di stintos puntos del departa­
mento . A este desarrollo industrial ha con­
tribuido poderosamente una adecuada do­
tación de energía eléctrica y otros servi­
cios públicos, así como el fáci l acceso a la 
materia prima necesaria para la produc­
ción de sus bienes industriales. En los úl­
timos años, el departamento ha podido 
beneficiarse del gra n volumen de inver­
sión en obras públicas. realizado con mo­
tivo de los Juegos Panamericanos. Este 
evento ha sido un fa ctor importante en la 
expansión económica no solo de Cali smo 
también de otras zonas de la región . 

Uno de los fenómenos más interesantes 
del Valle del Cauca, que ha contribuido' 
indudablemente a configurar su estructura 
actual, ha sido la gran movilidad geográ­
fica de su gente. Los procesos migratorios 
que han caracterizado el poblamiento del 
Valle se han presentado a todos los nive­
les de tamaño de la población y han teni­
do características particulares mucho más 
complejas que las de un simple proceso de 
migración rural-urbana. 1 .1! 

Este continuo desplazamiento de la po­
blación sigue siendo aún objeto de inves­
tigación. La clara determinación de su s 
causas podría contribuir a la solución de 
los problemas que la entrada y salida de 
población ocasionan tanto en las zonas 
de expulsión como en los centros recepto­
res. 

No obstante la actividad económica del • 
departamento, que lo ha convertido en 
una de las zonas del país con mayores po­
sibi lidades en el campo agrícola e indus­
trial, existe una se rie de prr.hlemas propios 
de todo conglomerado que se encuentra en 
proceso de expansión. El déficit de educa­
ción primaria e intermedia, la mala dis­
tribución del ingreso y la alta tasa de des- _. 
empleo son parte de una serie de síntomas 
de los desequilibrios que afectan la re­
gión . S u reconocimiento y cuantificación 
son pasos esenciales para la formulación 

1 López Toro, A lvaro: "Notas sobre lo s F.enó­
menos Migratorios del Valle del Cauca". Ra· 
zón y Fábula. No. 13. mayo-junio 1969, p.91. (. 
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de políticas que no solo eliminen los pro­
blemas específicos, sino más aún, permi-

J. tan una mayor aceleración en el creci­
miento de este departamento. 

_; 

-"" 

A continuación se presentará un breve 
análisis de una serie de aspectos que se 
han considerado vitales no solo para la 
ubicación de la economía del Valle del 
Cauca dentro del actual panorama nacio­
nal, sino también para la proyección del 
desenvolvimiento de sus distintos sectores. 

Población 

Con base en la información censal dispo­
nible se ha podido determinar que la mor­
talidad en el Valle del Cauca ha presen­
tado características similares a las regis­
tradas en Antioquia, Boyacá, Cundinamar­
ca y Tolima, con niveles un poco superiores 
a los anotados para el total del país. 2 

A su vez, los estimativos sobre la natali-
dad en el departamento resultan super,io-
res al promedio nacional. En el período in­
tercensal 1951-1964, la tasa de natalidad 
en el Valle alcanzó valores del orden de 
60 por mil, cifra que se ha explicado como 
el resultado de la inmigración selectiva 
que ha afectado la región, aumentando el 
número de mujeres en edad de procrear. 3 

Las proyecciones de la población total 
del Valle del Cauca para el período 1965-
1985 muestran un acelerado crecimiento 
en el número de habitantes de la región 
(cuadro XI.1 ). A su vez, este proceso ha 
estado acompañado por una mayor con­
centración de la población en zonas urba­
nas. 4 Para 1970, el Banco de la República 

2 Pérez, Enrique: Parámetros Demográficos 
Colombianos 1951-1964. Proyecciones de Po­
blación 1965-1985. Universidad de los An­
des, 1970, Bogotá, p. 40. 

3 /bid., p . 40. 

4 Algunos estimativos señalan que actual­
mente un 73% de la población del Valle resi­
de en zonas urbanas. Este departamento tie­
ne el mayor número de ciudades con más 
de 50 .000. 

señala que el departamento alcanzó una 
tasa de crecimiento poblacional de 4.64%5 

y la población de Cali se estimó en 920 .000 
habitantes, con una tasa promedio de cre­
cimiento de 6.5% anual. 6 Esta rápida ex­
pansión, con respecto al resto del país, pa­
rece obedecer en última instancia a la 
gran incidencia de la inmigración a los 
principales centros urbanos del departa­
mento como también a otras zonas con po­
blaciones relativamente pequeñas. El Va­
lle del Cauca es uno de los mayores recep­
tores de población en el país y solo lo su­
peran en este aspecto Cundinamarca y 
Atlántico. 7 

Sin embargo, las migraciones del Valle 
del Cauca no se limitan solamente a los 
flujos positivos interdepartamentales ni al 
fenómeno rural-urbano característico de to­
da Latinoamérica. Se han reconocido cla­
ramente flujos de población de las cabece­
ras municipales al campo y movimientos 
dentro de la población rural. 8 Pocas po­
blaciones del país alcanzan este grado de 
movilidad geográfica. 

La gran intensidad que alcanza el proce­
so migratorio en la región, se ha atribui­
do a la importancia de las actividades agrí­
colas e industriales que atraen fácilmente 
mano de obra de otros sectores, a la vulne­
rabilidad de algunas zonas a la violencia 
y a la continuación de la colonización de 
nuevas tierras en la parte occidental del 
Valle.9 

Fuerza de trabajo 

La proporción de la población poten-

5 Revista del Banco de la República , Vol. XLIV. 
No. 524, junio 1971, Bogotá, p. 886. 

6 Cálculos de FEDESARROLLO. 
7 Prieto, Rafael: "Estructura del Gasto y Dis tri­

bución del Ingreso Familiar én Cuatro Ciu­
dades Colombianas 1967-1968". Parte prime­
ra, Universidad de los Andes 1971. p . 196-
197. 

8 López Toro, Alvaro: o p. cit ., p. 92 . 
9 López: /bid., p. 91. 
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CUADRO Xl.1 

PROYECCIONES DE LA POBLACION TOTAL DE COLOMBIA 

Y DEL VALLE DEL CAUCA 

1965- 1985 

(Miles) 

Poblacion Valle 

Población Colombia 
Colombia Valle del Couca % 

1965 18.425 1.811.7 9.83 

1970 21 .632 2.145.8 9.91 

1975 25.278 2.510.3 9.93 

1980 29.165 2.915.7 10.00 

1985 32 .818 3.315 .6 10.10 

Fuente , Pérez , Enrique , Parámetros Demográficos Colombianos 1951-1964. Proyecciones de Población 1965-1985. 

Un iver sidad de los Andes, Bogotá , 1970, p . 171 , 245. 

cia lmente activa, es decir con edades entre 
15 y 49 años. es un porcentaje relativamen­
te reducido . Para el período 1965-1985 este 
porcentaje muestra una tendencia crecien­
te que va desde el 45 % en 1965 hasta 50% 
en 1985.10 De este total de personas el nú­
mero que realmente trabaja o busca acti­
vamente empleo es aún menor. En 1967, 
Cali presenta una tasa de participación en 
la fuerza de trabajo 11 de 32.5%, cifra supe­
rior a la de Medellín (31.6%), pero me­
nor que la correspondiente a Bogotá 
(34.2%). 12 El mayor porcentaje de esta po­
blación se dedica a labores agrícolas 
(32.4 %) y a las industrias de transforma­
ción y servicios (cuadro X1.1). 

En cuanto al grado de utilización de es­
tos recursos humanos en el departamento 
debemos anotar las altas tasas de desem­
pleo que vienen afectando especialmente 

JO Cálculos de FEDESARROLLO con base en las 
proyecciones de la población del departa­
mento mencionada anteriormente. 

11 Tasa de participación = Empleados + 
Personas que buscan empleo 

Población total 15-49 ariOS . 

12 Prieto: op. cit .. p. 203. 

a Cali.13 En 1967, Cali alcanzaba una tasa 
de desempleo (14.9%) inferior a la de Bo-
gotá (16.0%) y a la de Barranquilla (18.4 %) 
y ligeramente superior a la tasa correspon ­
diente a Medellín (14.5%). De acuerdo con 
las cifras del Banco de la República, en 
1970 Cali tuvo la mayor tasa de desem­
pleo del país (18.94%) equivalente a 52.167 
personas carentes de ocupación. SegÚn 
proyecciones hechas por organismos oficia­
les es posible que al finalizar el año 1971 
esta cifra habría sido del20%.14 

,. 

• 
No es posible aún determinar con preci­

sión las verdaderas causas de este proble­
ma, pero a primera vista parecería que la 
migración ha desempeñado un papel im­
portante. Los estudios sobre migraciones in­
ternas realizados en el país reconocen co­
mo una de las causas de estos movimien­
tos de población la búsqueda de mejores ~ 

oportunidades de empleo. 15 La actividad 

l3 No se menciona el problema de subempleo 
ante la imposibilidad de medirlo. 

14 Banco de la República, op. cit., p. 886. 
15 Véase Carlos García, Caracterís ticas de los 

Migrantes en 4 Ciudades Colombianas y 

Paul McGreevy Change Without Design in '" 
Rural Colombia. 
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económica de Cali ha podido crear toda 
serie de expectativas y atraer un gran nú­
mero de gente en edades productivas. en-
grosando en esta forma el número de per-
sonas que buscan activamente empleo. Si 
la ciudad no puede absorber completa­
mente esta oferta creciente de mano de 
obra, es posible que crezca el desempleo 
aunque el número de empleados sea ma­
yor que antes de presentarse la inmigra­
ción. 

Educación 

El sector educativo en el Valle del Cau­
ca ha presentado un rápido crecimiento en 
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todos sus niveles duran te el período 1966-
1970. En cuanto a educación primaria el 
número de alumnos matriculados en el 
sector rural y en el sector urbano creció en 
17.4% y 25.2 % respectivamente. En la ense­
ñanza media, el número de matrículas en 
los últimos 10 años aumentó aproxima­
damente en un 400%. En cuanto a en señan ­
za superior, también se observa una ten­
dencia creciente, llegando en 1968 el nú­
mero de alumnos matriculados a 5. 168. ci ­
fra que representa el 8.2% del total de la 

población universitaria nacional (cuadro 
Xl.2). 

CUADRO Xl.2 

MATRICULAS EN EDUCACION PRIMARIA (PUBLICA) EDUCACION MEDIA Y 

EDUCACION SUPERIOR EN EL VALLE DEL CAUCA 

(1966- 1969) 

Matrículas educación Matrículas educación Matríc ula s educación 

Años primaria pública media superio r 

1966 216.378 59.873 2.913 

1967 257.716 73.134 4.037 

1968 258.208 79.516 5 .168 

1969 266.595 26.415 -

Fuente, Departamento Admini strativo Nacional de Estadística - DANE . 

-· 
No obstante el incremento en el campo 

de la educación, el departamento no tiene 
aún la capacidad para satisfacer la de­
manda. En 1970, la educación primaria 
acusó un déficit de 21.6%: de los 423 .320 
niños en edad escolar, 91.625 no obtuvie-

1 ron ingreso a los planteles educativos.16 

Para este mismo año, la educación media 
presentó un déficit , con respecto a la po­
blación entre 12 y 18 años de edad, de 
67.6%. Las cifras anteriores destacan la 
urgente necesidad de aumentar la inver­
sión en el campo educativo. 

16 Banco de la República , op. cit., p . 886. 

Sector manufacturero 

Actividad industrial. En 1958 se inició 
en el Valle un período de auge industrial 
que estableció las bases de la actua l es­
tructura del sector manufacturero. Papel 
determinante en este proceso desempeñó 
una serie de empresas extranjeras que se lo­
calizaron en la zona colindante a los muni­
cipios de Cali y Yumbo, constituyéndose 
así el núcleo de lo que hoy en día es uno 
de los principales conglomerados indus­
triales del país. 

Analizando el comportamiento del sec­
tor en los últimos diez años , es posible es­
tablecer que tanto la riqueza agrícola del 
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Valle como la proximidad al puerto de 
Buenaventura han sido factores determi­
nantes en el desarrollo de la industria ma­
nufacturera. El primer factor explica. por 
ejemplo. el porqué las actividades proce­

sadoras de alimentos y las productoras de 
papel hayan sido. y continúen siendo, las 
industrias de más peso en el valor agrega­
do d e l sec tor industrial de la región . Por 
otra parte, la facilidad de proveerse de ma­
teria prima importada a través del puerto 
de Buenaventura ha contribuido induda-

blemente al crecimiento de las industrias 

metal-mecánicas, editoriales. químicas y 
de productos de caucho. 

En el contexto nacional , el departamen­
to ocupa el tercer renglón en lo que se re­
fiere a producción manufacturera (cuadro 
Xl.3). Sin embargo, en la producción de 
papel y de productos de caucho, así como 
en la industria de alimentos y en la ed ito­
rial, el Valle está a la cabeza del país. 

CUADRO Xl.3 

COLOMBIA-INDUSTRIA MANUFACTURERA: PARTICIPACION DE VARIOS 

DEPARTAMENTOS EN EL VALOR AGREGADO NACIONAL, 

1967- 1968 

(Precios corrientes- Miles de pesos) 

1967 1968 
Secciones 

Porcen taje con respecto Porcentaje con respecto 

Valor agregado a l total naciona l Valor agregado a 1 total nacional 

Valle 3.076.070 20.0 3.794.908 21.0 

Antioquia 3.590.704 23 .3 . 4.554 .906 25.0 

Atlántico 1.258.480 8.1 1.296.838 7.0 

Cundinamarca 677.071 4.4 879.541 5.0 

Bogotá 3.231.668 21.0 4.149.420 22.0 
Resto del país 3.572.427 23 .2 3.633.327 20.0 

Total del país 15.406.420 100.0 18.308.940 100.0 

Fuente, CIDE - Centro de Investigaciones para el Desarro llo Económico Universidad Nacional de Colombia. Industrio 

Manufacturero Fabril- Monografía Bogotó 1967. 

DANE - Indust ria Manufacturera , 1968. 

La industria manufacturera ha sido la ac­
tividad de mayor participación en el pro­
ducto bruto de la región. ConstituyÓ en 
1967 el 30.8% de dicho producto, ocupando 
el sector agropecuario el segundo renglón 
(cuadro Xl.4) . 

La agrupación más importante en el va­
lor agregado regional en 1968 fue la in­
dustria de a limentos, que representó un 
39.7% en el total nacional. En términos ge­

nerales puede decirse que la producción de 

bienes de consumo en el Valle del Cauca 
ha alcanzado un alto porcentaje del valor 
agregado por la industria . Su gran auge ha 
sido el resultado de la política de sustitu­
ción de importaciones. 

En relación con el total de mano de 
obra empleada en este sector, vale la pena 
mencionar que las industrias de productos 
alimenticios y productos químicos ocupa-
ron el 33.6% del personal remunerado. Sin 
embargo, el sector industriál encuentra di-

,_ 
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CUADRO Xl.4 

VALLE DEL CAUCA: DISTRIBUCION DEL PRODUCTO REGIONAL BRUTO 

POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA, 1967 

%del 

producto 

bruto 

Romas de actividad regiona l 

Industria manufacturera 30.8 

Sector agropecuario 20.7 

Comercio 15.8 

Transporte, almacenaje y comunicaciones 8.9 

Servicios 6.5 

Propiedad de la vivienda 4.7 

Construcción 4.4 

Explotación de minas y canteras 0.6 

Otras ramas 7.6 

TOTAL 100.0 

Fuente, Estudio del Area Metropolitana de Cali, Ploneación Departamental· 1969. 

ficultades para solucionar, por sí solo, el 
problema del desempleo. En 1970 la in­
dustria absorbió únicamente 5.528 nue­
vos trabajadores, existiendo al principio del 
año 54.441 cesantes. 17 

Salarios industriales. El Valle del Cauca 
tiene los más altos salarios de empleados 
en la industria manufacturera del país. En 
el cuadro XI.5 puede observarse que en 
1968 el promedio mensual fue de $ 2.673 
por empleado, mientras en Antioquia y 
Cundinamarca solo alcanzaban $ 2.368 y 
$ 2.362 respectivamente. El salario de 
obreros también es superior al promedio 
nacional. 

Observando el caso específico de Cali, 
encontramos que entre 1965 y 1969, esta 
ciudad presenta los niveles salariales más 
altos con respecto a las otras ciudades im­
portantes del país (cuadro Xl.6). 

El fenómeno conjunto de altas tasas de 
desempleo con los mayores niveles de sa-

17 Banco de la República. op. cit. , p. 890. 

!arios industriales en el país, sugiere la 
existencia de imperfecciones en el mercado 
de trabajo, especialmente en Cali. Solo 
una agremiación sindical relativamente 
fuerte, que controle la oferta de trabajo, 
puede mantener estos altos niveles de sa­
larios, cuando existe ta l cantidad de des­
empleados. 

Inversión extranjera. La inversión ex-
tranjera ha desempeñado un papel de par­
ticular importancia en el desarrollo del 
sector manufacturero. La mayor parte de 
los capitales extranjeros ingresaron al Va­
lle entre los años de 1958 y 1962. 

~ 

En el cuadro Xl.7 se resumen a lgunas de 
las características de las empresas ind us- ~ 

triales con inversiones extranjeras que ope­
ran actualmente en el Valle . Aproximada­
mente una tercera parte de la producción 
de estas empresas se exporta . A su vez, es­
tas empresas ocuparon en 1970 alrededor 
del 25 % del total de personal empleado 
por la industria manufacturera, y pagaron 
el 40% de los salarios y sueldos generados ~ 
por la actividad industrial de la región . 
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CUADRO Xl.5 

COLOMBIA: SALARIO PROMEDIO DEL TRABAJADOR DE LA INDUSTRIA 

MANUFACTURERA EN ALGUNOS DEPARTAMENTOS, 1966 - 1968 

(Pesos corrientes) 

Sueldo mensual empleados So lario · Hora · Obreros 
Deporto mento s 

1966 1967 1968 1966 1967 1968 

Antioquia 1.869 2.104 2.368 4.28 4.79 5.34 

Atlántico 1.732 1.899 2.079 3.89 4.29 4.73 

Caldas 1.832 2.024 2.267 3.38 3.64 3.90 

Cundinama reo 1.922 2.157 2.362 4.04 4.45 4.87 

Santander 1.896 2.056 2.246 4.26 4.67 5.17 

Valle del (auca 2.106 2.415 2.673 4.27 4.89 5.33 

Resto departamentos 1.876 2.026 2.237 4.04 4.33 4.65 

Fuente , Anuario General de Estadí stico 1966 - 1967, Departamento Admini strativo Nociona l de Estadí sti co , DANE . 

Industrio Manufacturera Nocional 1968, Departamento Administrativo Nocional de Estad ís tico. 

CUADRO Xl.6 

COLOMBIA: SALARIO PROMEDIO PAGADO A LOS TRABAJADORES DE LA 

INDUSTRIA MANUFACTURERA, EN LAS CIUDADES DE BOGOT A, MEDELLIN, 

BARRANQUILLA Y CALI, 1965 - 1969 

(Pesos corrientes) 

Ciudades 1965 1966 1967 1968 1969 

l. Sueldo promedio 

mensual para empleados 

Bogotá 1.663 1.916 2.155 2.351 2.649 

Medellín 1.621 1.874 2.107 2.372 2.682 

Barranquillo 1.525 1.734 1.902 2.081 2.340 

Cali 1.845 2.128 2.440 2.707 2.971 

2. Salario promedio - hora 

para obreros 

Bogotá 3.62 4.05 4.42 4.80 5.23 
Medellín 3.77 4.34 4.85 5.41 6.06 
Borran quilla 3.38 3.89 4.28 4.73 5.1 7 
Cali 3.77 4.30 4.96 5.42 5.92 
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Fuente , Anuo no General de Estadístico 1965-1969, Departamento Admini strativo Nacional de Estadística , "DANE". 
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CUADRO Xl.7 

MUNICIPIOS DE CALI Y YUMBO. ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LAS 

EMPRESAS INDUSTRIALES CON INVERSIONES EXTRANJERAS, 1970 

Características Cifras 

l. Producción y exportaciones (000 pesos) 4.117.957 

a) Producción 

b) Exportaciones 

2. Personal empleado: 

a) Directivos nacionales 

b) Directivos extranjeros 

e) Empleados 

d) Obreros 

3. Pagos a personal (000 pesos) 

a) Directivos nacionales 

b) Directivos extranjeros 

e) Empleados 

d) Obreros 

Fuente: Cámara de Comercio de Coli. 

Sector agropecuario 

Las grandes extensiones de tierras pla­
nas que permiten la utilización de técni­
cas modernas, han contribuido a hacer del 
Valle del Cauca una zona Óptima para la 
agricultura, la ganadería e importantes ac­
tividades agro-industriales. 

La tendencia hacia la explotación agrí­
cola de las tierras de la zona plana del Va­
lle, indica que los propietarios han querido 
dedicar mayores superficies a 1 ~s cultivos 
temporales y a caña de azúcar, disminu­
yéndose la superficie dedicada a pastos. 
En esta forma se está aprovechando en 
mayor grado la productividad de las tie­
rras. El rendimiento de los cultivos más im­
portantes en el Valle y en el total del país 
se presentan en la gráfica Xl.2. Como 
puede observarse, la producción por hec­
tárea de los cultivos señalados es superior 
al promedio nacional, especialmente en el 
caso de la caña de azúcar y sorgo. 

La importancia de la actividad agrope-

2.785.27 4 

1.332.683 

13.492 

533 

369 

3.499 

9 .091 

352 .281 

40.502 

36.968 

94.243 

180.568 

cuana en el Valle del Cauca se puede ver 
claramente al compararla con la del resto 
del país (cuadro Xl.8) . El Valle del Cauca 
alcanzó en 1969 una producción equivalen­
te al 33.8% del total del país en los siguien­
tes cultivos: algodón, arroz, fríjol, maíz, 
sorgo, soya y caña de azúcar. 

El maíz (con su sustituto, el sorgo), la so­
ya y la caña de azúcar, se han convertido 
en productos que utilizan grandes exten­
siones, y sus labores conllevan un alto gra­
do de mecanización . La producción en vo­
lúmenes apreciables de estos productos ha 
complementado el desarrollo de industrias 
que los utilizan como insumos. 

Caña de azúcar. La caña de azúcar es, 
después del café, el cultivo permanente 
de más importancia en el país. Práctica­
mente la totalidad de la producción que 
se destina a la elaboración de azúcar se 
cosecha en el departamento del Valle . 

El cultivo y procesamiento del azúcar 
requiere de labores agrícolas e industriales 

... 

.. 
1 



3 

4 

2 

o 

GRAFICA Xl-2 

COMPARACION DE RENDIMIENTOS DE 

CULTIVOS IMPORTANTES 
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Fuente: Banco de la R epública. 

1970 
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cuidadosamente integradas a favor de las 
cuales se ha desarrollado en el Valle una 
agricultura empresarial moderna . De 1961 
a 1969 se exportaron más de 90 millones de 
dólares en mieles y azúcar, constituyén­
dose este producto en uno de los sectores 
más ágiles dentro del esfuerzo general del 
país por desarrollar líneas de exportación 
diferentes al café . 

Maíz. Si bien es un producto cuyo culti­
vo en la parte plana del Valle ha sido des­
plazado por productos más rentables. la 
introducción del maíz opaco (variedad re­
cientemente desarrollada de alto contenido 
proteínico) , le pueda dar renovada impor­
tancia a la producción de este cereal en el 
Valle. 

Soya. El Valle del Cauca es el primer 
productor de soya en el país. El área culti­
vada en 1970 fue de 66.390 hectáreas y la 
producción llegó a 123.880 toneladas. Es­
te cultivo es de especial interés para el 
agricultor por su período vegetativo corto, 
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la rotación conveniente con el algodón, y 
su resistencia a plagas y enfermedades. 

La soya recibe un procesamiento indus­
trial y constituye una de las materias pri­
mas para las fábrica s de grasa y aceites 
localizadas en el departamento. Es ade­
más fuente de divisas por cuanto la torta, 
subproducto del proceso industrial, se des­
tina en su mayor parte para la exportación. 

Algodón. El Valle del Cauca ha desem­
p~ñado un papel decisivo en la transición 
del país de importador neto a exportador 
sistemático de algodón . Este hecho se de­
be no solo a la gran productividad alcanza­
da en esta región sino también al hecho 
de que · son las variedades que han ganado 
primacía en la región, fibra mediana y lar­
ga, las que tienen mejor acogida en los mer­
cados internacionales. En 1970, la produc­
tividad por hectárea fue de 2.3 toneladas 
mientras que en otras zonas del país los 
rendimientos solo llegan a 1.2 toneladas 
por hectárea. 

CUADRO Xl.8 

VALLE DEL CAUCA: VALOR DE LA PRODUCCION BRUTA 

PARA VARIOS CULTIVOS IMPORTANTES, 1969 

(Precios corrientes- Miles de pesos) 

Cultivo Valle 

Algodón 131.613 
Arroz 91.807 

Fríjol 35 .273 

Maíz 350.453 

Sorgo 51.496 

Soya 337.916 
Coño 1 752.500 

TOTAL: 1.751.058 

1 Incluye prod ucción de caña para elaborar azúcar y pane la. 

Fuente , Banco de la República. 

Federación de Algodoneros. 
DANE . 

%del Val le 

con respecto 

Colombia al paí s 

890.947 14.8 
1.172.500 7.8 

217.500 16.2 

1.081.759 32.4 

126.000 40.9 

367.500 91.9 
1.320.000 57.0 

5 .176.206 33.8 
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Ganadería . Debido al alto costo de la 
tierra en la parte plana y a la competencia 
generada por la agricultura , la actividad 
pecuaria se ha desplazado hacia las lade­
ras de las montañas que rodean al valle 
geográfico . 

J oma les agrícola s. Los jornales agríco­
la s pagados en el Valle del Cauca están 
entre los m ás altos del pa ís (cuadro Xl.9). 
Una de las causas que pueden explicar es­
te hecho es la presencia de la industria de 
la caña de azúcar, la cual emplea el 10% 
de la población ocupada del sector y paga 
jornales superiores a $ 30.00. 

Actividad exportadora 

El Valle del Cauca ha venido desempe­
ñando papel de gran importancia dentro 

de la actividad exportadora del país; en 
efecto, ha incrementado su participación 
en el total de exportaciones menores, alcan­
zando en 1969 la cifra de US$ 52.4 millo­
nes , lo que equivale al 26% del total. 18 

Adicionalmente, ha contribuido en forma 
eficaz a la diversificación de las exporta­
ciones colombianas (ver cuadro XI.10) . 
Una idea del dinami smo exportador del 
departamento constituye la actividad de 
EXPASA, firma Vallecaucana especializa­
da en comercio exterior, cuyas exportacio­
nes aumentaron de US$ 100.000 en 1964 
a US$ 10.000.000 en 1971. A su vez, esta 
firma ha desarrollado productos nuevos de 
exportación tales como mongo, balata , 
caraota y mariscos. 

CUADRO Xl.9 

COLOMBIA: JORNALES AGRICOLAS PAGADOS EN VARIOS DEPARTAMENTOS 

1964 y 1967 - 1969 

(Pesos corrientes) 

Año Antioquia Valle Caldas Atlántico Cundin. País 

1964 9.90 9.60 11.95 9.70 - 11.50 

1966 11.70 14.35 14.90 11.75 14.85 14.55 

1967 12.00 14.75 14.40 14.25 17.15 14.75 

1968 13.60 14.95 14.65 14.45 19.10 15.55 

1969 13.75 17.22 18.16 19.07 19.88 19.00 

Nota , Esta s cifra s han sido obtenidas en el DANE mediante la cla sificación d e mayor fre cue ncia de jo rnal es pagada s 

para clima caliente, sin alimentación y pa ra hombres mayores de 18 año s. 

Desarrollo en infraestructura 

Energía eléctrica. El departamento, a 
través de la Corporación Autónoma Re­
gional del Valle del Cauca (CVC), cuenta 
con el má s extenso sistema de electrifica­
ción de Colombia . Es el único departamen­
to donde este servicio se presta a escala re­
gional, atendiendo en forma integrada 
ciudades importantes, poblaciones peque­
ñas y zonas rurales . La capacidad instalada 

es de 270.000 kilowatios y su sistema está 
interconectado con los de Bogotá, Mede­
llín y Manizales. El consumo por habitante 
en la región del Valle es de 490 KW / año 
y en la región de Cali-Yumbo es de 850. 19 

18 Fondo de Promoción de Exportaciones . 
1 9Corpo ración Autónoma Regional del Valle , 

"Pla n Quinquena l de Activida des". Febrero 
1971. 
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CUADRO Xl.lO 

VALLE DEL CAUCA: EXPORTACIONES MENORES: 

PRODUCTOS PRINCIPALES, 1969 

(Miles de dólares) 

Productos Valo r 

Azúcar 16.275 

Algodón 8.893 
1 

Cajas de cartón corrugado 5 .865 

Productos agrícolas varios 5.122 

Productos de caucho 

libros, revistas, etc. 

Mieles 

Papel y cartulinas 

Torta de soya 

Dulces 

Cuchillas de afeitar 

Productos alimenticios 

Perfiles de aluminio 

Machetes y palas 

Fue nte , DANE . 

Es de notar que los promedios del Valle es­
tán por encima de los nacionales. 20 

Acueducto y alcantarillado. Las Empre­
sas Municipales de Cali están embarca­
das en un plan d e ampliación de los se r­
vicios de acueducto y alcantarillado que 
comprende la construcción de plantas y 
redes que permitan servir a una población 
hasta de 2 millones de habitantes, en el 
año de 1985. Varias empresas municipales 
(Palmira, Buga y Tuluá) han recibido cré­
ditos internacionales para ensanchar sus 
servicios, y la filial de INSFOPAL. ACUA­
V ALLE, ha llevado los servicios a poblacio­
nes hasta de 1.000 habitantes. 

Transportes y comunicaciones. El Va­
lle cuenta con un sistema excelente de ca­
rreteras que comunica sus principales cen-

20 D epa rtamento Administrativo de Planea­
ción . "La inversión en el Sector de Energía 
E léctrica". 1968. 

1.351 

1.167 

1.137 

824 

769 

504 

295 

259 

181 

83 

tros de producción y consumo. Dentro de 
éste se destaca la nueva vía a Buenaven­
tura (Buga-Loboguerrero-Buenaventura) . 
La región adicionalmente se ha beneficia­

do de un servicio férreo (Cali-Popayán , Ca­
Ji-Buenaventura y Cali-Cartago-Medellín­

Berrío-Santa Marta) y de Óptimas tele­
comunicaciones. Se debe anotar ·el esfuerzo 
realizado para mejorar los servicios por­
tuarios de Buenaventura, a través de los 
cuales se movilizan el 60% de las exporta­
ciones y el 42 % de la s importaciones del 

' 21 pa1s. 

Perspectivas 

La breve descripción sobre la actividad 
económica del Valle del Cauca, permite 
identificar esta región como una zona con 
muchas posibilidades de expansión en el 
futuro . Actualmente se están iniciando di-

2 1 Puertos de Colombia. 
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versos proyectos que comenzarán a funcio­

nar en un corto plazo. Entre estos vale la 
pena mencionar, por su posible efecto mul­

tiplicador sobre el desarrollo del Valle del 
Cauca, las Zonas Francas de Occidente 
que se hallan en proceso de organización 
y empezarán a funcionar en el presente 
año. Estas Zonas, la marítima de Buena­
ventura y la área en el aeropuerto inter­
nacional de Palmaseca, ofrecerán una se­
rie de privilegios a las empresas que se ins­
talen en ellas. 

Numerosas empresas como Cementos 
del Valle, Laboratorios Farmacéuticos, 
Cerámica del Valle, Propal, Ingenio Río­
paila, Fruco, Maizena y Good Year tie­
nen planes de ensanche que permitirán 
una mayor producción no solo para el con­
sumo interno sino también para el merca­
do exterior. 

La CVC está actualmente desarrollan­
do dos grandes proyectos. Uno de ellos es 
la construcción de la Central Hidroeléc­
trica de Alto Anchicayá que entrará en 
servicio en 1974 y aumentará en 340.000 
kw la disponibilidad de energía eléctrica 
en la región. El segundo consiste en una 

serie de investigaciones para controlar la 
contaminación de las aguas superficiales, 
que constituye una seria amenaza para la 
utilización futura de los ríos. 

A pesar de las perspectivas halagadoras 
del Valle, existen diversos problemas que 
afectarán el desenvolvimiento de la re­
gión. Además del rápido crecimiento del 
desempleo urbano en los últimos años, 
Cali presenta una gran desigualdad en la 
distribución del ingreso, entre los distintos 
sectores de la sociedad. Existe en esta ciu­
dad una alta concentración del ingreso en 
un grupo reducido de la población, mien­
tras una gran proporción de las familias 
percibe los ingresos más bajos. Entre las 
cuatro ciudades más importantes del país, 
Cali presenta la situación más extrema. 
En efecto, mientras que en Bogotá el por­
centaje de familias con ingresos inferiores 
a $ 4.000.00 trimestrales a3ciende al 
27.8%, 22 en Cali esta cifra alcanza 42.8 %. 
El efecto económico y social de esta situa­
ción, seguramente repercutua sobre el 
ritmo de crecimiento del departamento en 
el futuro. 

22 Prieto: op. cit .. p. 139. 



INFORME ESPECIAL SOBRE LOS 

CONVENIOS DE PAGOS Y 

CREDITOS RECIPROCOS ENTRE 

LOS PAISES DE LA ALALC 

El Tratado de Montevideo, que creó la 
ALALC, concibió un mecanismo por el 
que se pretende alcanzar un desarrollo eco­
nómico armónico y equilibrado entre sus 
miembros, para lo cual instauró un régi­
men de liberación gradual al comercio 
dentro del área, y una estructura funda­
mental con mira s a la integración econó­
mica de la región . 

Se ha considerado que sin un adecuado 
mecanismo de crédito y pagos para su co­
mercio recíproco se continuarían presentan­
do problemas de balanza de pagos en los 
países de la ALALC. causados, al menos en 
parte, por la liberación del comercio intra­
regional. Para atenuar tales obstáculos 
el Tratado prevé la aplicación del "princi­
pio de reciprocidad", pero las negociacio­
nes que han de efectuarse para corregir los 
desequilibrios presentados toman tiempo, 
con lo cual los países tendrían que hacer 
frente a sus déficit, utilizando monedas 
convertibles o estableciendo temporal­
mente restricciones a sus importaciones. 

La idea de un mecanismo de pagos y 
créditos recíprocos data de 1948, cuando en 
la Conferencia Panamericana de Bogotá 
se presentaron algunas iniciativas tendien­
tes a establecer una Cámara Interameri­
cana de Compensación y una Unión de 
Pagos entre los países latinoamericanos. 
Con posterioridad, la CEP AL propuso la 
creación de una agencia central dotada 
con un fondo de capital cuyos propósitos 
serían: 

a) Manejar un mecanismo de compensa­
ción de pagos entre los miembros de la 
ALALC; 

b) Sustituir, con el multilateralismo, los 
pagos bilaterales dentro del área, y 

e) Proporcionar un sistema de crédito pa­
ra equilibrar el comercio en la Zona . 

Se deben así mismo mencionar otras 
propuestas, que en el mismo sentido fueron 
formuladas por el Profesor Robert Triffin 1 

y el Consultor de la OEA, Raymond F. 
Mikesell. 2 La primera de ellas consistía en 
un sistema regional de pagos similar al 
propuesto por CEPAL, pero con un alcance 
menos ambicioso y concebido en forma 
más cautelosa. Mikesell propuso la crea­
ción de relaciones de corresponsalía entre 
los bancos de los diferentes países de la 
ALALC, con el suministro simultáneo de li­
quidez y crédito. 

En las propuestas e la horadas con poste­
rioridad a la instauración de la ALALC, se 
pedía disponer de un volumen de créditos 
destinados a financiar saldos deficitarios, 
resultantes al ser aplicado el programa de 
liberación comercial establecido en el 
Tratado de Montevideo. 

Los argumentos precedentes permiten re-

1 Triffin , Robert: Cooperación Financiera en 
América Latina, México, CEMLA, 1963 pág. 

95. 

2 Mikesell , Raymond : Cooperación Financiera 
en América Latina, México, CEMLA, 1963, 
pág. 118. 
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saltar algunos de los beneficios que se de­
rivan de la implantación de un mecanis­
mo de esta naturaleza , como: 

a) Costos menores por las transferencias 
que se efectuarían entre los países de la Zo­
na; 

b ) Aceleración y seguridad en los pa­
gos, y 

e) Ayuda a los nuevos movimientos de 
comercio intrazonal por la estrecha colabo­
racióh entre la banca centra l y los bancos 
comerciales. 

Algunas de las metas originalmente pro­
puestas están aún lejos de su plena reali­
zación. porque el desarrollo de una estruc­
tura operativa absolutamente satisfacto ­
ria requiere otros mecanismos que la com­
plementen, como serían por ejemplo ma­
yores facilidades crediticias y una gran fle ­
xibilidad en el sistema . 

~ 1. SISTEMA DE COMPENSACION DE SALDOS 
Y CREDITOS RECIPROCOS EN LA ALALC 

Un grupo de expertos de bancos centrales 
se encargó de elaborar un proyecto de 
complementación ban caria y de pagos en 
la región, corregido por la Comisión Ase­
sora de Asuntos Monetarios. CAM, y 
aprobado por el Consejo de Política Finan­
ciera y Monetaria de la ALALC. CPFM , 

~ en su II Reunión celebrada en México. en 
septiembre de 1965. A partir de entonces 
se le denominó "Acuerdo de México". y 
fue firmado por los nueve ban cos centrales 
de los países que en ese momento forma ­
ban parte de la Asociación . Bolivia y Ve­
nezuela adhirieron con posterioridad y 
empezaron a participar en el sistema de 

~ pagos. 

El objetivo básico de estos convenios es 
el de facilitar los pagos entre los respecti­
vos países y no el de conceder crédito al in­
tercambio üe mercaderías. Para suplir es­
tas deficiencias fue aprobado con poster io­
ridad el "Acuerdo de Santo Domingo" y en 
la actualidad se están terminando los es-

~ tudios para crear un "mercado de acepta · 
ciones bancarias latinoamericano". En for -

ma independiente a lo anterior. entre los 
bancos centrales del Pacto de Cartagena. 
próximamente entrará en funciona mien­
to un sistema de crédito a corto plazo . pa­
ra apoyar las defi cien cias que se prese nten 
en las balanzas de pago y cuya mecá ni ca 
operativa es idéntica a la del "Acuerdo de 
Santo Domingo". 

El sistema, de pagos vigente entre los 
ba ncos centrales de la ALALC tiene las si­
guientes características: 

1. Línea de crédito 

Entre cada par de bancos centrales se 
pactan líneas de crédito recíproco. fij ada,­
de acuerdo con el volumen del intercam­
bio comercial entre los países. Estas lín eas 
fueron necesa rias para permitir que estas 
entidades actuaran con a lguna comodidad 
en la canalización de las operaciones. de­
bido a que solo se tran sfie ren divisas cada 
tres meses. en que se lleva a cabo la liqui­
dación multilateral de sa ldos. 3 

De a hí que cua ndo en la prácti ca se ob­
serva que el monto del crédito ;recíproco re­
sulta insufi ciente porque la s tran sacciones 
que se cursan ha n tenido un inusitado creci­
miento, los bancos centrales siempre han 
estado animados del mejor deseo de nego­
ciar y otorga rse nuevas líneas adicion a les. 
Esta voluntad de los bancos cent rales ha 
constituido uno de los factores m ás decis i­
vos para el éxito del mecanismo. 

Ha y que anotar que sobre las sumas de­
hitadas a cada banco ce ntra l se cobran in­
tereses ca lculados. tomando como base la 
tasa de redescuento del Banco de la Reser­
va Federal de Nueva York menos el 1 1/~% . 

Los convenios se establecieron sin intere­
ses, pero a partir de la III Reunión del 

3 El período de compensación de sa ldos era en 
un principio de dos meses. pero a partir d e la 
III Reunión del Consejo de Políti ca Finan-

_;;iera y Monetaria de la ALALC (CPFM) éste 
se amplió a tres meses. En la VIII Reunión 
del CPFM, celebrada .en mayo de 1972 . se 
a cordó modificar este período a cuatro me­
ses. a partir del1o. de septiembre de 1972 . 
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Consejo de Política Financiera y Moneta­
ria de la ALALC , (C PFM) se empezaron a 
cobrar. En mayo de 1972, con motivo de la 
VIII Reunión del CPFM, se acordó mo­
dificar esta tasa para tomar a partir de 
septiembre lo. de 1972, la de redescuento 
del Banco de la Reserva Federal, sin deduc­
ción alguna. 

Aún así. el crédito obtenido es de infe­
rior costo al que ordinariamente se ofrece 
en los mercados extra-zonales y sigue cons­
tituyendo por ta nto otro estímulo para en ­
cauzar las operaciones a tra vés del meca­
nismo. 

2 . Garantías 

Se establecieron por parte de los bancos 
centra les ga rantías de convertibilidad y 
transferibilidad de las divisas que se desti­
nen a l pago de los compromisos adquiri­
dos. Así mismo, existe garantía de acepta­
ción irrevocable de las sumas que el otro 
banco central le anote como debidas por 
pagos efectuados a los residentes de ese 
país. 

En diferentes reuniones de la Comisión 
Asesora de Asuntos Monetarios (CAM) se 
ha explicado el a lcance de estas garantías. 
que implica la seguridad para los exporta­
dores de recibir el pago de sus mercancías 
por intermedio del banco comercial corres­
ponsal del importador y~ al mismo tiem­
po, la garantía de cancelación por parte 
del banco central del país exportador al 
banco comercial que hizo el pago por cuen­
ta del importador. 

Este sistema ofrece ventajas que difícil­
mente podrían incorporarse sin la partici­
pación de los bancos centrale!'. 

3 . Voluntariedad 

La canalización de las operaciones uti­
lizando el mecanismo de compensación es 
voluntaria, aun cuando se ha recomenda­
do a los bancos centrales miembros que 
procuren por todos los medios a su alcance, 
dirigir a través de éste. el mayor volumen 
de operaciones posible. 

COYUNT URA ECONOMICA Vol. 11 No . 2 

4 . Compensación multilateral 

Al término del período de compensa­
ción (tres meses en la actualidad) . el Ban­
co Central de la Reserva del Perú, que ha­
ce las veces de agente común, lleva a cabo 
la compensación mediante el suministro 
por las instituciones centrales de las sumas 
que se han debitado cada una de ellas. 

Efectuada esta operación, los deudores 
deben hacer la transferencia respectiva al 
Banco de la Reserva Federal de Nueva York 
a la orden del banco agente para que éste 
cancele a los bancos acreedores. i 

5 . Relaciones entre los bancos comerciales 

Como las operaciones se efectúan con la 
intervención de bancos comerciales de la 
zona, además de producirse el abarata­
miento de costos en el traslado de las 
sumas comprometidas , se incrementan las 
relaciones entre ellos. 

Al obtenerse, como en la práctica se ha ., 
obtenido, una muy estrecha vinculación 
entre la ban ca centra l y la comercial. han 
resultado beneficios para la eliminación 
de obstáculos que anteriormente se presen­
taban con mayor frecuencia en los pagos 
inherentes a l comercio exterior entre los 
países de la zona . 

11. FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA 

Y RESULTADOS 

El Banco de la República firmó el a ño 
pasado convenios con los Bancos Centra les 
del Brasil y Paraguay. Queda ron en esta 
forma establecidos convenios con todos los 
países miembros de la ALAL C. Con és­
tos, se llega a un gran tota l de US$ 21 mi­
llones en las líneas de crédito recíproco 
concedidas. 

Sobre un intercambio total entre Colom­
bia y los países de la ALALC en 1971 por 
valor de US$ 155 millones, se .canalizaron 
a través del mecanismo de pagos US$ 134 
millones , cifra equiva lente a l 87 ';( del to­
tal. Con ello se obtuvo un ahorro de divi sas 
por concepto de transferencia (cuadro 
XII.! ~ 
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En las gráficas que a continuación se 
muestran (XII.1 y XII.2), se puede obser­
var que el mecanismo de pagos ha presen-
tado variaciones bastante grande s desde 
1967. E sto se debe, en el caso de Colombia, 
a que a l principio la red de convenios no 
se había completado y a que no todas las 
operaciones venían siendo canalizadas 
por el sistema de créditos recíprocos . 

En la gráfica Xll .3 se aprecia que el 
mecanismo ha tenido una creciente utiliza­
ción desde su establecimiento en 1966, en 
forma tal que para 1970 se habían cursado 
un 66% de la s exportaciones reales efectua­
das a los países con los cuales se firmaron 
los convenios y un 73% de las importaciones. 

En lo que se refiere a los demás países, 
además de los factores enunciados, hay 
otros como la circunstancia de exi stir liber­

_.1 tad de cambios o la falta de conocimiento 
de las ventajas que ofrece el mecanismo. 

Como se anotó anteriormente. una de 
las ventajas más sobresalientes de los con­
venios estriba en la garantía de transferi­
bilidad, convertibilidad e irreversibilidad 
de los pagos. condiciones estas que se otor­
gan recíprocamente los bancos centrales 
signatarios del sistema y que se trasladan 
a favor de los exportadores del respectivo 
país. 

La relación porcentual de los débitos 
(egresos) y créditos (ingresos) con las im­
portaciones y exportaciones correspondien­
tes , puede observarse en el cuadro Xll.2 . 
Esta relación da una idea de la intensidad 
con que el país utiliza los convenios de pa­
gos y crédito recíproco sin ser rigurosa­
mente representativos del volumen de co-

-~ mercio canalizado por los convenios. 

Estas caracterí sticas deben ser conocidas 
y ava luadas ampliamente por la banca co­
mercia l. porque, sin luga r a dudas, consti­
tuyen una base fundamental pa ra el esta­
blecimiento de cartas de crédito que se emi­
ten o son confirmadas como respaldo de 
las transacciones de comercio exterior. 

CUADRO Xll.1 

MOVIMIENTO DE LOS CONVENIOS DE CREDITO 

RECIPROCO DE COLOMBIA 

(1967 - 1971) 

(Miles de US$) 

Resultado de 
Intercambio compensación 

Años Ingresos Egreso s total y liquid o nti c. 

1966 4.381 7.092 11.473 2.711 

1967 14.288 19.447 33.735 5.159 

1968 16.366 33 .076 49.442 16.710 

1969 26.954 35.291 62 .245 8.337 1 

1970 54.918 57.486 112.404 12.668 2 

1971 76.263 78.521 154.784 20.618 

1 Por liquidacione s anticipadas correspondió un total d e US$ 6 millones tanto recibidos como pagados y se transfirieron 

divi sas al término de cada período de compensación por US$ 7 millone s aproximadamente . 

2 lde m, dist ribuido s así , 

a) liquidaciones anticipadas, 

_ _ 
1 

b ) Compensación 

Fuente, In formes CEP de la ALALC. 

US$ 11 millones . 

US$ 1 O millones . 
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CUADRO Xll.2 

RELACION PORCENTUAL DE IMPORTACIONES, EXPORTACIONES 

Y OPERACIONES CANALIZADAS POR LOS CONVENIOS 

(Miles de US$) 

-
Importación (CIF) Eg resos 

Año s (1) (2) 2 1 1 

1966 1 41.763 7.092 17% 

1967 1 26.403 19.447 74% 

1968 2 37.316 33.076 89% 

1969 3 66.719 35.291 53% 

1970 4 78.412 57.486 73% 

Fuente: DANE, Importaciones y Exportacion es . 

C.E .P., Egresos , Ingresa s. 

! Comprende Argentina , Chi le , Ecuador , México y Perú . 

2Camprende 1 y Bolivia . 

3 Comprende 2 y Venezuela . 

4 Comprende 3 y Uruguay. 

En efecto, con el pleno conocimiento del 
sistema en lo que atañe a estas garantías, 
pueden obviarse muchas veces motivos de 
desconfianza en el estudio y aprobación 
de determinadas operaciones. 

A este respecto, es por consiguiente de 
gran oportunidad vo lver a advertir que el 
sistema ofrece seguridad en los pagos, pues 
no queda posibilidad de incumplimiento 
por parte de los deudores, no obstante que 
no se trata de un sistema de crédito trans­
ferible a la banca comercial o a sus clien­
tes. 

111 . ACUERDO DE SANTO DOMINGO 

El Acuerdo de Santo Domingo, suscrito 
por los bancos centrales de los países 
miembros de la ALALC y de la República 
Dominicana, tiene como objetivo funda­
mental procurar recursos a corto plazo (de 
tres a dieciocho meses) a los países que con­
fron ten aumentos de déficit o disminu­
ción de superávit en un período de com­
pensación, siempre que se cumplan , ade­
más, las condiciones de insuficiencia en re­
servas y déficit global en la balanza de 

Exportación (FOB) Ingresos 

(4) (5) 5 / 4 

28.202 4.381 16% 

18.002 14.288 79% 

25.236 16.366 65% 

52.195 26.954 52% 

83 .332 54.918 66% 

pagos. El Acuerdo empezó a operar en 
1970 y hasta la fecha solo ha sido utilizado 
en una oportunidad, por el Banco Central 
de Chile . 

El crédi to a que se hace referencia en 
este Acuerdo es suministrado por los ban-
cos centrales que no hagan solicitud de re­
cursos y se distribuye porcentualmente se­
gÚn los aportes de cada país a l Fondo Mo- _, 
netario Internacional. 

El monto total de crédito disponible 
mediante el acuerdo asciende en la actua­
lidad a US$ 39 millones. El aporte máxi­
mo que le correspondería h acer a l Banco 
de la República sería de US$ 3 millones, 
en el caso improbable de que en un deter­
minado momento se utilizaran todos los 
recursos disponibles del sistema . Si tuvie­
se necesidad de solicitar recursos cum­
pliendo con las condiciones estipu ladas. el 
Banco de la República podrá obtener has­
ta US$ 8 millones. 

Los convenios de crédito recíproco entre 
los bancos centra les dentro del marco de la 
ALALC han contribuido efectivamente a 
la integración financiera latinoamericana 

r 
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y constituyen un instrumento de confianza 
y seguridad para cursar los pagos inheren­
tes al comercio intrazonal. 

De otra parte, aunque estos convenios no 
fueron creados con la mira esencial de otor­
gar crédito, en la práctica han represen-

tado un mecanismo de financiamiento. Es­
te aspecto cobrará mayor importancia al 
efectuarse las liquidaciones de compensa­
ción en períodos de 120 días, con perspecti­
vas de plazos aún mayores en el futuro. 



INFORME ESPECIAL 

SOBRE PANAMA 

Antecedentes 

La economía panameña, que depende 
primordialmente del Canal interoceánico 
y de servicios adyacentes, ha tenido un cre­
cimiento acelerado en los últimos 20 años. 
Se estima que el producto bruto en ese lap­
so se incrementó a una tasa anual de 
aproximadamente 8%, llevando el produc­
to por habitante de US$ 325 en 1950 a su 
nivel actual de US$ 690, una de las cifras 
más elevadas del continente. 

Este desarrollo , sin embargo, ha estado 
acompañado por una concentración del po­
der político y económico. El presente régi­
men, el cua l llegó al poder en octubre de 

1968, pocos días después de haber asumi­
do el mando el régimen constitucional de 
Arnulfo Arias, ha declarado como propósi­

to fundamental cambiar la estructura so­
cio-política del país. En contraste con otros 
regímenes de extracción militar, el gobier­

no que encabeza extraoficialmente el ge­
neral Ornar Torrijos, ha procurado que es­
tos cambios se hagan en una forma evolu­

tiva . Los principales instrumentos del cam­
bio económico han sido la inversión pÚ­
blica y diversas reformas institucionales. 

Así mismo, se ha implantado un vigoroso 

programa de reforma agraria y el gobierno 
ha empezado con bastante éxito a modifi­

car las bases de sus relaciones con Estados 
Unidos. Si bien los empresarios locales se 
han sentido afectados pOJ; la dirección de 
los acontecimientos políticos, la economía 
h a conservado su dinamismo. 

Desarrollos en 1970-1971 

Los acontecimientos econom1cos del úl­
timo año han sido en general favorables. 
Debido al lento crecimiento de las exporta­
ciones tradicionales, por la debilidad del 
mercado bananero y por los temporales 
que afectaron su producción , el Producto 
Interno Bruto aumentó a un ritmo algo 
menor que el del año anterior (ver cuadro 
XIII .2). Sin embargo, hay indicios de dina-

mismo en diversos sectores. Con la asisten-

CUADRO XIII. J 

COMERCIO COLOMBO-PANAMEÑO 

(US$ millones) 

Importa ciones Expo rtac iones Balan za 

v 1 r. Cif. v 1 r. Fob . Comercial 

1969 3.7 3.4 - .3 
1970 3.9 4.0 +. 1 
1971 7.8 7.1 - .7 

Fuente, DANE, 1971 · INCOMEX. 

cía del Programa de Desarrollo de las Na­
ciones Unidas, se han descubierto cuantio­
sos depósitos de cobre en la zona del 
Atlántico. El gobierno ha iniciado conver­
saciones con diversos grupos del Japón y 
el Canadá para la explotación de estos ya­
cimientos, habiéndose efectuado en 1971 
la exportación en pequeña escala de mi­
neral de hierro al Japón. En el campo agrí­
cola, Panamá obtuvo en 1971 un aumento 
de unas 20.000 toneladas en su cuota azu­
carera en el mercado norteamericano, lle- 'r 
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gando ésta a más de 60.000 toneladas. 
Con el propósito de satisfacer esta deman­
da adicional y de fomentar el cultivo de la 
caña por parte de pequeños colonos, el go-
bierno está construyendo un nuevo inge­
nio (los dos ingenios existentes son de pro­
piedad privada). 

La industria turística, que dependía en el 
pasado fundamentalmente del Canal, se 
ha fortalecido en los últimos años a raíz 
de un vigoroso programa de promoción. 

. La construcción de nuevos hoteles contribu-
_.,.4 yÓ en 1971 a vigorizar la construcción pri­

vada. La construcción en la capital tuvo un 
descenso en 1970; se estima que en 1971 
aumentó en más del 40%. El papel de Pa­
namá como centro financiero se fortaleció 
en 1971. Los depósitos bancarios de empre­
sas y personas no residentes ascendieron a 
fines del año a más de US$ 600 millones, 
el triple de la cifra alcanzada al cierre de 

~ 1969. Todo ello se ha logrado con una no­
table estabilidad de los precios internos, 
mayor que la del costo de las importacio­
nes, que representan más del 30% del pro­
ducto bruto. 

Situación fiscal 

No obstante, el gobierno ha tenido que 
aumentar fuertemente el ritmo de sus gas-

?" tos, tanto corrientes como de capital, para 
mantener el elevado ritmo de crecimiento 
de la economía. El incremento de los gas­
tos corrientes se originó en 1969 en fuertes 
aumentos dé salarios y otros gastos de la 
Guardia Nacional, cuya participación rela­
tiva en el presupuesto se había reducido an­
teriormente. En 1971 se limitó este tipo de 
gasto. En términos absolutos, los dos ren-.,._ 
glones de mayor crecimiento han sido los 
salarios de maestros y los intereses sobre la 
deuda externa. Del lado de la inversión, 
se destacan en 1969 y 1970 diversos pro­
gramas de rápida creación de empleo, in­
cluyendo la construcción de un estadio y 
diversas calles en la capital. A partir de 

. ,. 1971 adquieren mucha importancia los pro­
gramas agrícolas y el comienzo de la cons-
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trucción de la represa de Bayano, cercana 
al Darién. En 1972 se inicia la construcción 
del tramo de la carretera Panamericana 
que unirá a Panamá con Colombia. La 
parte panameña costará unos US$ 100 
millones en su primera etapa. El financia­
miento adicional al donativo de US$ 60 
millones del gobierno norteamericano es­

tará casi íntegramente cubierto por el Ex­
port lmport Bank y por bancos comerciales 
de Estados Unidos. 

A pesar de que en 1971 se hizo un esfuer­
zo especial para controlar el gasto público, 
las autoridades panameñas se enfrentan a 
un problema presupuestario creciente. Ello 
se debe al ritmo acelerado de endeuda­
miento que ha sufrido el país en los últi­
mos tres años. Careciendo Panamá de 
Banco Central, y teniendo en cuenta que de 
hecho el dólar es la moneda del país, el 
erario no puede acudir a la emisión para 
financiar su déficit. La única vía es la de 
endeudarse con instituciones financieras 
nacionales o extranjeras. Consecuentemen­
te, el impacto del endeudamiento es el 
mismo obteniéndose los créditos dentro o 
fuera del país. 

En los últimos cuatro años la deuda pÚ­
blica del gobierno central, excluyendo obli­
gaciones renovables al Seguro Social y 
préstamos externos aún no desembolsa­
dos, se ha incrementado de unos US$ 100 
millones a unos US$ 234 millones. Una 
gran parte de este aumento proviene de 
operaciones con intermediarios financieros 
en Nueva York, pagaderas a plazos relati­
vamente cortos. Esta situación agravada 
por el rápido aumento de los gastos, ha 
obligado a asignar una proporción crecien­
te de los recursos fiscales para atender el 
servicio de la deuda interna y externa. Se 
calcula que en la actualidad la cuarta par­
te de los recursos del gobierno se dedican 
al servicio de la deuda, no obstante las 
fuertes medidas tributarias adoptadas a 
principios de 1970 y en el presente año . El 
efecto de est:1s medidas, en su mayoría im­
puestos al consumo, ha sido el de elevar la 
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carga tributaria en cerca de 20% entre 1968 
y 1972. Algunas de estas medidas han sido 
bastante fuertes. Por ejemplo, se duplica­
ron los impuestos a las cervezas y licores y 
se aumentó en 35% el precio de la gasoli­
na. 

La situación fiscal anotada no tiene, a 
pesar de su ma!~nitud, efectos adversos en 
la economía, puesto que Panamá tiene fá­
cil acceso a los mercados de capital del ex­
terior. Además, la economía ha logrado 
superar deficiencias potenciales en su ba­
lanza de pagos mediante fuentes de ingre­
sos de capital financiero. Sin embargo, en 
el pasado (vg. 1964 y 1968) se ha dado el 
caso de grandes fugas de capital motivadas 
por los problemas políticos. A falta de Ban­
co Central, estos movimientos de capital 
han reducido la oferta monetaria y, por 
consiguiente, el nivel de la actividad eco­
nómica . Consecuentemente, la actual co­
yuntura fiscal introduce cierto grado de in­
estabilidad en la economía panameña. 

El Canal 

El gobierno inició el año pasado nego­
ciaciones con Estados Unidos para modifi­
car los tratados vigentes en relación con el 
Canal. En la actualidad, el gobierno norte­
americano paga solamente US$ 1.860.000 
al año por el uso de la Zona del Canal. 
Adicionalmente, el Canal le representa a 
Panamá ingresos equivalentes a un 9% 

del producto bruto, que se originan en suel­
dos y compras de servicios y materiales. No 
obstante, el gobierno de Panamá desea 
incrementar la cuota fiscal proveniente del 
Canal. 

Se ha mencionado una cifra de alrededor 
de US$ 25 millones anuales . Además, las 
negociaciones versan sobre un posible tra­
tado para un nuevo canal y sobre las ins­
talaciones militares que tiene Estados Uni­
dos en la Zona . En cuanto al nuevo canal, a 
fines de 1970 la Comisión Anderson, nom­
brada por el gobierno norteamericano, se 
pronunció a favor de la construcción de un 
nuevo canal inter-oceánico en los próxi-
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mos 15 ó 20 a ños, cerca del canal existente 
pero fuera de la Zona . El costo de dicha 
empresa sería de más de US$ 2.000 millo­
nes, y significaría un fuerte impulso a la 
economía panameña. 

Reformas 

Las reformas introducidas por el actual 
régimen no han sido estrepitosas, aunque 
algunas han sido bastante significativas . A 
fines del año pasado el gobierno aprobó 
un nuevo código labora l que obligó a los 
patronos a aportar un aguinaldo equiva- \ 
lente a un sueldo mensual por año, parte 
del cual d eberá dedicarse a financiar vi­
vienda popular. Si bien ésta y otras dispo­
siciones del nuevo código fortalecen la po­
sición de los asalariados en el sector priva­
do, conducen también a crear una clase 
privilegiada, a restarle flexibilidad a los 
mecanismos de generación de empleo y, 
por ende, a dificultar aún más la meta de • 
pleno empleo del gobierno. Se estima que, 
en 1970, el desempleo abierto era, aproxi­
madamente, de un 10% de la fuerza labo­
ral. En 1971 se adoptó una nueva ley de 
incentivos industriales , que otorga conside­
rables exenciones tributarias a las empre-
sas manufactureras de exportación ; ade­
más, la ley faculta al ejecutivo para favo­
recer con un alto grado de protección a de­
terminadas actividades, política que podría 
dificultar aún m ás el desarrollo eficiente 
de la ya endeble industria manufacturera . 

La Ley Bancaria de 1970 creó la Comi­
sión Bancaria, con representación de la 
banca privada, que ha estaolecido encajes 
bancarios y ha regl~mentado las tasas de 
interés, manteniendo un margen de ven­
taja pa ra Panamá en las actividades in­
ternacionales. Así mismo, la ley exige a 
los bancos tener líneas de crédito contin­
gentes con bancos del exterior en la even­
tualidad de que ocurrieran fugas de capital 

como las mencionadas anteriormente. La 
Ley Bancaria enmarca a la iniciativa priva-

, 

da en un contexto de regulaciones necesa- 'r 
rías. El número de bancos extranjeros esta-
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blecidos en Panamá se ha duplicado en los 
últimos tres años e incluye a diversas insti­
tuciones del Ecuador y Colombia. 

La reforma agraria , aunque limitada, re­
flej a la intención del gen eral Torrijos de 
prestar más atención a las á reas rurales. 

Conclusión 

Dentro del marco peculiar de la econo­
mía panameña, se h a logrado hacer m ás 
compatibles las reformas institucionales y 
el mantenimiento de un ritmo vigoroso de 
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crecimiento. El éxito de esta fórmula se 
debe en gran parte a la labor del grupo de 
técnicos que han asesorado el actual go­
bierno, sobre todo en el campo de la pla­
neación. 

Sin embargo, son previsibles obtáculos 
de distinto orden hacia el futuro; entre 
ellos deben mencionarse el problema pre­
supuesta! y la fragilidad de las relacio­
nes económicas y políticas con los Estados 
Unidos mientras no culminen sa tisfactoria­
mente las negociaciones sobre el Canal. 

CUADRO Xl11.2 

PANAMA- INDICADORES ECONOMICOS 

Estimado 

1967 1969 1970 1971 

PIB- Crecimiento real anual(%) 8 .5 8.4 8.2 7.0 

Desempleo- (% promedio anual de la fuerza laboral) 9.3 9.4 9.8 n.d 

Porcentajes del PIB: 

Ingresos corrientes Gobierno Central 14.0 14.1 15.3 16.0 
Gastos corrientes Gobierno Central 13.2 13.7 14.7 15.0 
Inversión pública total 3 .5 4.6 4 .9 6.0 

Inversión pública total (en millones de balboas) 29.0 45.0 52.0 69.0 

Exportaciones de mercadería F.O.B. (US$ millones) 109.0 132.0 130.0 

Otros ingresos corrientes de divisas (US$ millones) 

Importaciones de bienes y servicios (US$ millones) 301.0 360.0 419.0 

Depósitos de no residentes en el sistema bancario 

(Millones de dólares, cierre del año) 96.0 218.0 404.0 602.0 

Deuda pública externa 

(Millones de dólares, cierre del año) 104.0 144.0 188.0 235 .0 

Crédito doméstico porcentual, cambio % 22.0 37.0 35.0 

.Precios en la capital, cambio % 1.4 1.7 2.9 2.0 

Fuente, Estadí sticas publicados por la Contra lo ría General de lo República, estima tivo s de FEDESARROLLO . 
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El Ecuador se enfrenta a una coyuntura 
en su desarrollo económico que es a todas 
luces atractiva. Los recientes descubrimien­
tos petrolíferos que se espera producirá n un 
crecimiento notable en el flujo de ingresos 
a l país, las posibilidades de integración 
sub-regional a ndin a y el cambio en la di­
rección d el gobierno de prin cipios del pre­
sente a ño , hacen bien interesante estudiar 
con cierto grado de detalle la situación y 
perspectivas de la economía del vecino pa ís. 

1. Evolución económica 1950-1970 

E l crecimiento de la economía ecuatoria­
n a h a dependido en altísimo grado de la 
capacidad del país para importar los bienes 
de capital y los insumas necesa rios para el 
desarro llo de sus sectores productivos; s u 
evolución presenta dos etapas diferentes: 
La primera, que cubre el período 1950-1965, 
se caracterizó por el comportamiento casi 
estático de la economía; durante ta segun­
da, 1965-1970, se observó in cremento en la 
actividad económ ica y crecimiento del 
producto a ritmo m ás acelerado que en 
años anteriores. 

Entre 1950- 1965 el comportamiento eco­
nómico estuvo estrechamen te relacionado 
con el crecimiento de las exportaciones. El 
Producto Interno Bruto (PIB) se duplicó 
dura nte el período, aumentando a una ta­
sa promedio a nua l de 4. 7% y el ingreso per 
capita creció en 1.5% a nua l. Como conse­
cuencia, el cambio en la estructura de la 
economía fue insignificante; el desa rrollo 
del sector agrícola fue lento en compara-

cton con el d el sector m a nufacturero y el 
d e servi cios, y la composición d el PIB no 
se modificó aprec ia blem ente. Quiza el 

cambio m ás interesante durante esos años 
fue el observado en la industria, ya que ra­
mas no tradicionales crec ieron ace lerada­
mente (papel, m ad era, caucho, maquina­
ria no eléctri ca) mientras que la produc­
ción d e bienes d e con sumo di sminuyÓ s u 
participación en el total del va lor agrega­
do por el sector . Otro desarrollo de interés 
fue el crecimiento en exportación d e bana­
no, debido , principalmente, a l descenso d e 
la producción centroamericana. 

A partir de 1965, el gobierno, que había 
mantenido anteriormente una posic ión 
pasiva en el proceso de desarro llo, comen­
zó a actuar en form a más agresiva ; la re­
visión de la legislación sobre promoción 
industria l y la creación de un fondo finan­
ciero nacional estimula ron la inversión y 
producción industri a l, la ejecución de una 
política monetaria expan sionista en tre 
1965-1969 y la inversión de US$ 72 millo­
n es por pa rte de las compañías petro leras 
internacionales entre 1969 y 1970, tuvieron 
impacto sobre la débil economía de l país. 
De esta m anera , la tasa de crecimiento del 
producto fue d e 6% para el período 1965-
1970, a lcanzando 8.8 % en 1970 y de 6% 
nueva mente en 1971, según estimativos 
inicia les. 1 

1 Crea ter Spending to Spu r E cuadora n E con o­
m y in 1972, Busin ess Lat in America. Febrero 
3, 1972. 
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El cuadro XIV.1 muestra el crecimiento y 
la composición del PIB para el período 
1958-1970. Es interesante observar que el 
crecimiento del sector agrícola ha sido muy 

lento y que su participación en el PIB des­
cendió bruscamente entre 1965 y 1970, en 
contraste con el incremento que se presen­
tó en industria, construcción y servicios. 

CUADRO XIV.l 

ECUADOR- CRECIMIENTO Y COMPOSICION DEL PIB 

Tasa promedio de crecimiento Composición 

Sector 1958-60 / 1963-65 1963-65 / 1968-70 1958-60 1963-65 1968-70 

Agricultura 4.1 

Minería e lnd . Extroctivos 5.1 

Industrio manufacturero 6.2 
Construcción 5.6 
Servicios públicos 8.5 
Transporte 1.7 

Comercio 3.3 
Banco y financiero 6.3 
Viviendo 3.1 
Gobierno y otros 

servicios 5.7 

TOTAL 4.6 

2. Evolución del sector externo 

Como ya se ha mencionado, existe una 
relación importante entre el comporta­
miento de la economía y el del sector exter­
no ecuatoriano. Después de repasar rápi­
damente la evolución de la economía es, 
entonces, posible entender la del sector ex­
terno. 

Puede decirse que, en general, antes de 
1965 las exportaciones de bienes equiva-

. lían a las importaciones, con fluctuaciones 
ligeras a lrededor del punto de equilibrio 
en una dirección o en la otra. Así, el creci­
miento de la economía y el de las exporta­
ciones eran paralelos. Desde 1965, sin em­
bargo, el incremento en las importaciones 
no se ha visto acompañado por un aumen­
to de la misma magnitud en las exporta­
ciones, por lo cual, el déficit en la balanza 
comercial ecuatoriana ha superado las can­
tidades acostumbradas y se ha presentado 
con mayor intensidad. 

2.8 36.3 35.4 30.6 

5.1 2.1 2.2 2.1 

8.0 15.6 16.8 18.5 
11.8 3.8 3.9 5.2 

8.4 1.2 1.4 1.6 

3.4 4.5 4.0 3.5 
4.9 11.7 11.0 10.5 
4.9 2.7 2.9 2.7 

3.4 7.1 6.6 5.9 

10.4 15 .0 15.8 19.4 

5.9 100.0 100.0 100.0 

Las ventas al exterior de banano , café y 
cacao representaban en 1970 aproximada­
mente el 85% del total de las exportaciones 
ecuatorianas. El total de éstas en 1970 al­
canzó la cifra de US$ 244.5 millones, ha­
biéndose incrementado en el período 1965-
1970 a un ritmo de 4.4 % anual promedio. 
En 1970 las exportaciones de banano crecie­
ron 26% en volumen y 41 % en valor. El au­
mento se debió a la · apertura de nuevos 
mercados, principalmente Japón. Las ex­
portaciones de café prácticamente se do­
blaron durante el mismo año corno resul­
tado de acuerdos bilaterales con países de 
Europa Oriental y las exportaciones de 
azúcar y cacao descendieron. La composi­
ción de las exportaciones no ha presentado 
cambios de magnitud considerable en los 
últimos años, aunque la tasa de creci­
miento de exportaciones no tradicionales 
ha sido superior a la promedio para el to­
tal. Las exportaciones de servicios prome-
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diaron US$ 30 millones en los cmco años 
considerados. 

L as importaciones de bienes y servicios 
crecieron aceleradamente entre 1965 y 
1970 (promedio anual de 11 % ), en contras­
te con el estancamiento de años a nteriores. 
La composición de las importaciones re­
fleja la creciente importancia de la indus­
tria ecuatoriana, ya que ha disminuido la 
importación de bienes de consumo en re­
lac ión con importac iones de bienes inter­
medios y de capital. De la misma man era, 
las cifras d e importación en 1970 mostra­
ban US$ 33 millones en bienes y serv icios 
relacionados con la industria petrolera en 
contraste con US$ 10.5 millones el a ño an­
terior. 

Las situaciones descritas explican la crisis 
de balanza de pagos del Ecuador , el dé­
ficit pasó d e US$ 2 millones en 1965 a US$ 
104 millones en 1969 y US$ 85 millones en 
1970. E sta última reducción se debió a 
medidas de control de importaciones toma­
das en 1969 y a l crecimiento de las expor­
taciones en 1970. En 1971 se esperaba re-
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ducir a ún m ás el déficit como consecuen ­
cia de perspectivas favo rables tanto para 
las exportaciones m ayores como para las 
no tradicionales. 

Como resultado de la crítica situación 
de balanza de pagos y de la expansión 
monetaria del período 1965-1970, el go­
bierno se vio obligado en 1970 a adoptar 
un programa monetario y fi scal que inclu­
yÓ devaluación del sucre. E sta devalua­
ción modifi có la estructura de dos tasas de 
cambio, unificándolas en una tasa oficial 
única de cambio de 25 sucres por dólar. ~ 
Al mismo tiempo se redujeron y elimina-
ron ciertos impuestos a las importaciones y 
se crearon impuestos a las exportaciones 
así como subsidios para a lgunos renglones 
de exportación. 

El cuadro XIV.2 muestra la composición 
y el crecimiento de las importaciones y ex­
portaciones entre 1965 y 1970. Más ade­
lante se m encionará el comercio con el 
Grupo Andino y el intercambio com ercial 
colombo-ecuatoriano. 

CUADRO XIV.2 

COMPOSICION Y CRECIMIENTO DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES 

IMPORTACIONES EXPORTACIONES 
(US$ millones) (US$ millones) 

Composición(%) Crecimiento Composición(%) Crecimiento 
onual (%) anual (%) 

Prod uctos 1965 1970 1965-70 Productos 1965 1970 1965-70 

Bienes de consumo 23.3 16.8 43 Banano 57.5 55 .5 3.6 
Bienes intermedios Café 19.3 20.6 5.7 
y combustible s 42.9 37.2 8.3 Cacao 9.7 9. 1 3. 1 

Total bienes de capital 33.8 46.0 18.5 Subtotal 86.6 85.3 4.0 

Bienes de capital y 
materiales de 

construcción 33.8 34.8 12.0 Azúcar 3.7 3.8 4.7 
Importaciones Mariscos 3.2 3.6 6 .6 
relacionada s con la Otros 6.5 7.4 7.1 
industria petrolera - 11.2 -

Total importaciones 100.0 100.0 11.4 Total exportaciones 100.0 100.0 4.4 

Valor total 150.4 258 .5 - Valor total 197.6 244.5 



XIV. INFORME ESPECIAL SOBRE EL ECUADOR 127 

3 . Financiamiento externo e inversión extranjera 

Los desembolsos por concepto de présta-
,1> mos de las entidades internacionales al 

Ecuador no han sido de gran magnitud en 
años recientes. En 1970 los de la Agencia 
Internacional de Desarrollo (AID), el 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 
Y el Grupo del Banco Mundial, totalizaron 
únicamente US$ 16.8 millones como con­
secuencia, principalmente, de los bajos ni­
veles de contratación de préstamos del 
período 1967-1969. Sin embargo, en 1970 

i'- el ritmo de contratación de nuevos présta­
mos creció, así como la utilización de 
préstamos de proveedores y la financia­
ción externa a contratistas de obras públi­
cas. El servicio de la deuda externa pasó 
de US$ llO millones en 1965 a US$ 240 
millones en 1970, constituyendo en este 
último año el 13% del valor total de las 
exportaciones en contraste con 1965 cuando 
el servicio de deuda externa expresado en 

• función del total de exportaciones, repre­
sentaba el 5%. 

El más importante desarrollo en inver­
sión foránea en el Ecuador en años recien­
tes ha sido el relacionado con la industria 
petrolera a la que se dedicará especial 
atención más adelante en este informe. 
En cuanto al sector manufacturero, que ha 
crecido en forma rápida en los últimos 

/' años, se desconocen cifras sobre inversión 
extranjera pero se considera que descendió 
en los dos últimos años como resultado de 
dificultarle» económicas e incertidumbre 
política. Por otra parte, los inversionistas 
internacionales esperan clarificación sobre 
la política común de inversión extranjera 
de los cinco países del Grupo Andino. 2 

4. Política monetaria y fiscal 

Como se ha anotado, uno de los factores 
responsables por la aceleración de la tasa 
de crecimiento del producto durante los 
últimos años fue la expansión monetaria 
observada entre 1965 y 1969. La oferta de 

• .,¡ 2 The Business Outlook: Ecuador, Business La-
tin America. Mayo 20, 1971. 

dinero durante esos 5 años crecw a un 
ritmo promedio del 15% anual, en contras­
te con el aumento promedio de 6.9 % obser­
vado entre 1950 y 1965. La causa principal 
del crecimiento en la oferta monetaria ha 
sido el aumento de la actividad guberna­
mental, financiado con base en emisiones 
del Banco Central para cubrir los déficit 
de tesorería. 

Los desarrollos fiscales de los 1 O años pa­
sados y, especialmente, los de los 5 últi­
mos, han sido los responsables del creci­
miento veloz de los gastos corrientes del 
gobierno y del bajo nivel de ahorro. Duran­
te la década pasada los ingresos y gastos 
del gobierno crecieron más rápidamente 
que el PIB y la participación del ahorro en 
el PIB descendió. Además, la generación 
de ahorro en el sector público (principal­
mente a través del sistema de seguridad 
social) se canaliza nuevamente hacia el 
sector privado en forma de préstamos sin 
que el gobierno pueda disponer de esos re­
cursos. Así, a pesar de que el nivel de tribu­
tación no se considera bajo (22. 7% del PIB 
en 1970), el gobierno permanece en una 
crónica crisis fiscal. 

De esta manera, el manejo del gasto 
público y su dependencia de la expansión 
monetaria, tuvieron efecto sobre los nive­
les de importación y los movimientos de 
capital a corto plazo, colocando las reser­
vas internacionales en posición precaria, 
lo que condujo a la crisis de mediados de 
1970, ya mencionada, cuando el gobierno 
se vio forzado a tomar medidas drásticas 
de tipo cambiario, monetario y fiscal. Sin 
embargo, las restricciones crediticias no 
han tenido éxito en la disminución de la 
oferta monetaria y el gobierno continúa 
manteniendo un rígido control sobre el 
crédito. El esfuerzo en el campo presupues­
ta! ha sido más concertado, lográndose re­
ducir los gastos corrientes en 1971, aumen­
tar los ingresos fiscales y dirigir un alto 
porcentaje del gasto al pago de la deuda 
pública. 3 

3 Business Outlook: Ecuador, op. cit. 
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El efecto de la devaluación y de los nue­
vos impuestos sobre los precios ha sido 
apreciable . De acuerdo con cifras oficiales 
el crecimiento de los precios durante 1970 
fue de 11% en Quito y de 14% en Guaya­
quil. E stimativos no gubernamentales con­
tienen cifras sustancialmente mayores. De­
bido a la inflac ión creciente, el gobierno 
permitió una ligera a lza en sa la rios durante 
1970; se esperaba que la tasa de inflación 
disminuyera durante 1971. 

5. Inversión públiw 

En gen era l, el n ivel y la tasa de creci ­
miento de la inversión total en Ecuador 
son muy bajos. El total de inversión en 
1969 representó el 11.8% del PIB, lo que 
parece bajo en comparación con la situa­
ción en otros países con nivel similar de in­
greso per capita . Entre 1965 y 1970 el rit­
mo de crecimiento de la inversión total 
fue de 8 .1 % anual promedio y, exceptuan-

COYUNTURA ECONOM ICA Vol. II No. 2 

do la inversión en petróleo , fue de solo 
3.1 % an ua l. 

La inversión pública descendió duran­
te la década 1960-1970 en relación con la 
anterior. Entre 1968 y 1970 la participa­
ción de la inversión pública dentro del 
PIB promedió 4.1% (30% de la inversión 
total) en comparación con un a contribu­
ción de 5.6% observada diez años antes. 
Por otro lado, la tasa de crecimiento de la 
inversión pública entre 1960 y 1970 fue de 
Z.O% anual , aunque a partir de 1965 alean- l: 

zó 4.0%. 

La distribución sectorial de la inversión 
se vio afectada por la disponibilidad de fi­
nanciación externa y por la estructura fi­
nanciera del sector público, concentrándo­
se principa lmente en el sector "Transpor­
te". En el cuadro XIV.3 se muestra la distri­
bución sectoria l de la inversión pública 
entre 1966 y 1970. 

1 
CUADRO XIV.3 

DISTRIBUCION DE LA INVERSION PUBLICA POR SECTORES 1966-1970 

(Millones de sucres, 1970) 

Tota l Compo sicion 

Sector 1966 1967 1968 1969 1970 1966·1970 porcentual 

Tran sporte 478 535 625 651 810 3.099 46.9 
Acueducto y 

alcantarillados 204 209 123 128 140 804 12.2 
Desa rrollo rural y 

agrícola 54 58 124 128 125 489 7.4 
Telecomunicaciones 10 43 64 83 109 309 4.7 
Energ ia 55 80 153 141 37 466 7.1 
Irrigación 17 34 19 28 80 178 2.7 
Salud 10 96 39 44 37 226 3.4 
Educación 12 40 146 74 44 316 4.8 
Estudios 55 26 27 19 20 147 2.2 
Otros 1 168 191 100 63 48 570 8.6 

TOTAL 1.063 1.312 1.420 1.359 1.450 6.607 100.0 

1 Incluye inversiones fin<lnciera s. 

Fuente , Banco Central del Ecuador. 
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6. Desarrollo social 

El crecimiento de la población ha con s­
tituido obstáculo importante a la mejora 
del nivel de vida de los ecuatorianos. La 
población ha venido in c~emen tándose a 
un ritmo de 3.4% anual en los últimos 
años y se estimaba en 1970 en 6 millones 
de personas (en 1960 era de 4.4 millones). 
La tasa de natalidad cercana al 50 por mil, 
es una de las más altas de América del 
Sur. 

Además del rápido crecimiento de la 
f población, el fenómeno migratorio rural­

urbano es de magni tud notable en Ecua­
dor. Ambos factores han tenido implica­
ción sobre la demanda por servicios públi­
cos, educación, sa lud y vivienda. 

No existe información sobre empleo y 
distribución del ingreso que permita obser­
var si el bajo crecimiento del ingreso per 
capita se h a visto acompañado por mejo-

lt ramiento en el nivel de empleo y en la dis­
/ tribución del ingreso. Poco se conoce de la 

situación de empleo en áreas agrícolas y 
se sabe que la di stribución de ingresos y de 
la propiedad en el sector es bastante desi­
gual. Algo más se conoce acerca del ingre­
so y empleo urbanos; la última encuesta 
de hogares en 1968 reveló un 5% de la 
fuerza laboral desempleada y cerca de 

~ 18% en condiciones de sub-empleo . De la 
fuerza laboral urbana, el 26.5% está em­
pleada en la industria manufacturera y un 
65.5% en servicios. Se considera, además, 
que la di!'ltribución del in greso en las 
áreas urbanas es menos desigual que la 
de las rurales y que ha permanecido re­
lativamente estática en años recientes. 

& 7 . Políticas sectoriales 

7 .1 Política agrícola 

La producción agrícola creció lentamen­
te durante los años sesenta Jo que, obvia­
mente, repercutió desfavorablemente so-

bre el crecimiento global de la economía. La 
tasa de crecimiento de la producción agrí­
cola en los 10 años fue de 3 .5% anual, míen-

, tras el resto de la economía crecía a un ritmo 

de 6.1 % promedio anual. La producción di­
rigida al con sumo interno creció paralela­
mente a la orientada h acia la exportación. 

Como ya se ha mencionado, los principa­
les productos de exportación son el banano , 
el café y el cacao. Las perspectivas más 
interesan tes se encuentran por el lado de 
exportaciones de productos del mar (atún, 
lan gostinos, camarones, etc.). Además, 
otros productos agrícolas han comenzado a 
exportarse exitosamente. 

Se considera que uno de los factores que 
ha afectado la producción agrícola es la es­
tructura de la t enencia de la tierra. Para 
mejorar su distribución se creó en 1964 un 
Instituto de Reforma Agraria, cuyo funcio­
namiento ha sido poco efectivo por falta de 
apoyo presupuesta!. Sin embargo, el go­
bierno está comprometido con la ejecución 
de la reforma agraria y se espera que pue­
da crear consenso alrededor de la idea para 
llevarla a cabo. 

Por último, es de esperar que como resul­
tado del desarrollo de la industria petrolera 
se genere un in cremento sustancial en la 
demanda por bienes agrícolas, que el Ecua­
dor estaría en capacidad de producir si se 
programan con el tiempo necesario las in­
versiones requeridas por el sector y si el go­
bierno elimina una serie de restricciones que 
imJ')iden el crecimiento de la producción. 

7 .2 Política industrial 

Aunque la industri a manufacturera se 
encuentra en etapa inicial de su desarrollo, 
las medidas tomadas por el gobierno en Jos 
últimos años de la década anterior han 
permitido un crecimiento vigoroso de la pro­
ducción industrial. Así, los índices de pro­
ducción y las estadísticas de consumo de 
energía y de importación de bienes in ter­
medios, indican que la tasa de crecimiento 
del producto industrial durante el período 
1965-1970 fue en promedio del 10% anual. 
Este incremento hizo aumentar la participa­
ción de la producción industrial en el PIB 
a 15.3% en 1970. 

Gran parte del empleo industrial se ha 
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concentrado en pequeñas industrias, mien­
tras que dos terceras partes del valor agre­
gado son generadas por la gran industria. 
El desarrollo industrial ha seguido la se­
cuencia tradicional; se inició con producción 
de bienes de consumo y ha continuado con 
industrias que requieren insumos impor­
tados y con algunas de mayor complejidad 
como la de productos químicos y metálicos. 
La gran mayor ía de los productos indus­
triales se dirige al mercado doméstico; úni­
camente entre el 5 y el 6% de la producción 
se exporta (básicamente azúcar). 

Se considera que, dada la presente etapa 
de desarrollo industrial ecuatoriano, ante 
las favorables perspectivas de integración, 
la industria podrá responder eficientemen­
te y continuar reforzando su papel dentro 
de la economía. 

8. La industria petrolera 

Gracias a los grandes yacimientos petro­
líferos que h an sido descubiertos en el nores­
te del país, Ecuador se está convirtiendo en 
uno de los principales productores de petró­
leo en el mundo. 4 

La situación petrolera del Ecuador cam­
bió radicalmente en 1967 cuando la empre­
sa conjunta de las compañías Texaco y Gulf 
descubrió considerables cantidades de pe­
tróleo a lo largo de la frontera con Colom­
bia en la localidad de Lago Agrio, en la Pro­
vincia de Orien te. Desde esa fecha la misma 
compañía ha descubierto 11 campos petro­
leros productivos y, en 1969, firmó un con­
trato con el gobierno para construir un oleo­
ducto de 500 kilómetros de longitud con ca­
pacidad de 250.000 barrilles por día que 
unirá la zona de explotación con el puerto 
de Esmeraldas, en el norte del país, atrave­
sando la cordillera de los Andes. Los traba­
jos se han venido ejecutando con gran rapi­
dez , por lo que se espera que en agosto del 
presente año el oleoducto entre en operación 

para alcanzar en diciembre su capacidad 

4 Edouard Bailby, Ecuador: un nuevo Kuwait, 
Comercio Exterior , México D.F. Enero, 1972. 
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máxima . Hacia esa fecha, es decir a fines 
de 1972, el Ecuador se habrá convertido en 
el segundo exportador petrolero latinoame­
ricano. El oleoducto se ha diseñado en tal 
forma que permita su expansión en dos 
etapas para a lcanzar una capacidad de 
400.000 barriles por día a un costo relativa­
mente bajo; la programación en el tiempo 
de este incremento en capacidad depende­
rá de las condiciones del mercado interna­
cional y de los resultados de producción . 

Las reservas de petróleo ecuatoriano se 
han calculado entre 2.000 y 3.000 millones 
de barriles; las reservas estimadas para Ve­
n ezuela llegan a 15.000 millones y la de Co­
lombia a 1.000 millones de barriles. 

El éxito de las explotaciones de Texaco­
Gulf ha atraído otras firmas petroleras. 
Cerca de 20 de éstas se encuentran dedica­
das intensamente a actividades de explora­
ción. Así mismo, el gobierno ha creado una 
empresa estatal de petróleos para que de- i 
sarrolle una política petrolera nacional y lle- • 
ve a cabo toda la actividad de refinación en 
el futuro. Se ha decidido también , que al 
termina rse los períodos de las concesiones, 
éstas reviertan a la empresa estatal para 
que su explotación continúe bajo control 
de ésta o mediante contratos de servicio. 
El gobierno, por otra parte, abrió licitación 
internacional para constituir mediante con­
trato de asociación con la empresa "Trans­
portes Navieros Ecuatorianos", Transnave, 
una compañía de transporte marítimo de 
petróleo crudo y de productos refinados . 
Transnave tiene derechos exclusivos de 
transporte de petróleo, de acuerdo con la 
ley ecuatoriana, para movilizar el 50% del 
crudo para exportación que llegue al Puer-
to de Esmeraldas. Los términos específicos 
para efectuar el contrato no se han definido 
todavía; se sabe únicamente que tendría du­
ración mínima de 10 años. 

En 1970 las compañías, exceptuando Te­
xaco-Gulf, gastaron cerca de US$ 14 millo­
nes (US$ 4 millones en gastos locales) y para 
1971 habían presupuestado US$ 30 millo- ) 
nes (US$ 11 millones para gastos locales). ~ 
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La exploración en el futuro por parte de es­
tas compañías está sujeta al éxito que se 
obtenga en el presente y al tipo de política 
petrolera que formule y ejecute el gobierno, 
en relación con las compañías internacio­
nales. 

Los beneficios directos para Ecuador de la 
inversión extranjera en desarrollo de los re­
cursos petroleros dependerán en alto grado 
de la magnitud de los impuestos a cobrar, 
sobre lo cual no ha habido decisión especí­
fica hasta el momento. Se considera, sin 

f. embargo, que la remesa de dólares al exte­
rior por concepto de exportaciones de pe­
tróleo, será en promedio, cercana al 42.5 % 
del total de los ingresos durante los prime­
ros tres años de producción. El resto, 57.5 %, 
quedará en el país y consistirá principal­
mente en impuestos y gastos de operación. 

De acuerdo con los convenios que han si­
do firmados, el gobierno ecuatoriano obten-

- drá US$ 56 millones por año, lo que, evi­
dentemente, es poco en relación con la im­
portancia de la producción. A este propósi­
to, las compañías internacionales sostienen 
que han hecho inversiones considerables y 
que deben asegurarse contra las incerti­
dumbres, añadiendo que Ecuador no hace 
mal negocio puesto que los beneficios por 
concepto de exportación de petróleo le 
permitirán, a partir de 1972, disponer de • unos ingresos en divisas equivalentes a los 
de las exportaciones de banano y café en 
1970. Se considera además que Ecuador po­
drá, en tres años, equilibrar su presupuesto 
e iniciar una nueva etapa de su desarrollo. S 

El hecho importante es que la entrada 
del petróleo en la economía ecuatoriana 
trae consigo el riesgo de trastornar las es­
tructuras del país. Por razones de tipo téc­
nico y debido a su estructura de costos, la in ­
dustria del petróleo tiene un efecto limita­
do e indirecto en la generación de ingresos 
en comparación con otras actividades pro­
ductivas. Así, el petróleo representa una im­
portante adición a la base de recursos del 

5 Bailby, op. cit. 

Ecuador pero de ninguna manera en susti­
tuto de ella. Entonces, es de esperar que los 
recursos provenientes de la explotación y 
exportación petrolera se utilicen para fi­
nanciar el mejoramiento y la expansión de 
aquellas otras actividades en las cuales de­
pende el desarrollo del país. 

9. Ecuador y el Grupo Andino 

Los compromisos de los países que consti­
tuyen el llamado Grupo Andino van más 
allá de la liberalización en el comercio y se 
encauzan hacia el objetivo de lograr la ver­
dadera integración económica de las cinco 
naciones andinas (Bolivia, Colombia, Chi­
le, Ecuador y Perú). Ecuador y Bolivia go­
zan dentro del Grupo Andino de ciertas 
ventajas por su condición de países de me­
nor desarrollo económico relativo, una de 
las cuales es la de posponer la reducción de 
tarifas arancelarias hasta 1975. Dentro de 
este contexto el Ecuador encuentra una 
oportunidad muy favorable de acceso a 
mercados masivos para sus productos y la 
posibilidad de desempeñar un papel impor­
tante en el desarrollo industrial a largo pla­
zo de la subregión. 

Las ventajas para el Ecuador de la libera­
lización comercial pueden analizarse sola­
mente estudiando la estructura actual de su 
comercio . Las exportaciones a Colombia, 
Chile y Perú representan en el momento el 
7.5 % del total de las exportaciones ecuato­
rianas. El comercio con el Merc~do Andino 
ha crecido un poco más rápidamente que 
con los otros países, pero su estructura no se 
ha alterado; las exportaciones de cacao a 
Colombia y de banano a Chile constituyen 
las tres cuartas partes de las exportaciones 
a los socios andinos. Las exportaciones a los 
países del Grupo han sido generalmente 
mayores que las importaciones; los principa­
les renglones de importación , que represen­
tan dos terceras partes del total, han sido 
productos químicos y farmacéuticos (Co­
lombia) , productos de papel (Chile) y texti­
les (Colombia). Para estos bienes se ha de­
cidido ejercitar el derecho ecuatoriano de 
exención a la liberalización y lo mismo se 
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ha hecho para una larga y h eterogénea lis­
ta de productos. 

El gobierno creó un instituto de comercio 
exterior e integración para que coordine 
todas las actividades de integración y el de­
sarrollo y ejecución de una política de pro­
moción de exportaciones. No se ha realiza­
do h asta el momento una estimación de las 
posibilidades de exportación, pero las a uto­
ridades gubernamentales se muestran bas­
tante optimistas. Teniendo en cuenta a l­
gunos estimativos, se considera posible in­
crementar las exportaciones a los países del 
Grupo en cifra superior a los US$ 20 millo­
nes antes de 1975, por lo que hay razón pa­
ra dicho optimismo. 

E l desarro llo industrial a largo plazo del 
Ecuador se verá influenciado no solo por la 
loca lización de industrias de acuerdo con los 
programas sector iales de desarrollo indus-
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tria! sino también para la acción gubern a­

mental para atraer y promover el estable­
cimiento de dichas industrias en Ecuador. 
El gobierno con sidera que los recursos petro­
leros dan a l Ecuador ventaja en industria 
petroquímica; otras propuestas para locali­
zar ramas industriales se han presentado a 
la Junta del Acuerdo de Cartagena y se es­
peran deci siones en un futuro cercano. 

E l cuadro XVI.4 muestra la posición de 
Ecuador dentro del Grupo Andino y el cua­
dro XIV.5 las cifras de comercio en tre Co­
lombia y Ecuador. 6 En este último cuadro ~ 

se ha tomado como país de base a Colom­
bia ; puede observarse que el volumen de 
comercio entre los dos países se ha incre­
mentado en los últimos tres años, mientras 
la cifra de balanza, desfavorable a Colom­
bia, se ha venido reduciendo. 

6 Co mercio Registrado . 

CUADRO XIV.4 

ECUADOR Y El GRUPO ANDINO, 1969 

PIB Importación de Exportación de 

Población (US$ millones bien es y servi cios bienes y servicio s 

(Millones) de 1964) PIB pe r copita US$ millones US$ Millone s 

Boliv ia 4.8 716 149 216.9 181.2 

Ecuador 5 .9 1.888 202 283 .7 203.0 

Chile 9.6 4.147 433 954.0 1.030.0 1 

Colombia 20.6 5 .141 251 954.0 850.0 

Perú 13.1 3.916 297 874.0 1.033.0 

Total G rupo 54.0 14.908 3.273.6 3.297.2 

Ecuador (%) 10.9 8 .0 8.7 6.2 
1 196B. 

Fuente: Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento . 

Ario 

1969 

1970 

1971 

CUADRO XIV.5 
COMERCIO COLOMBO ECUATORIANO 

(US$) 

Importaciones Exportaciones 

11.732.919 9 .074.751 -

10.725.364 9.000.693 -

13.751.595 12.676.589 -

Fuente, INCOMEX, Regi stro de importación y exportación . 

Ba lanza 

2.658 .168 

1.724.621 

1.075.006 



1 O. Comentarios finales 

Además de buscar el necesario equilibrio 
cambiario, monetario y fiscal como pre-re­
quisito fundamental para impulsar su desa­
rrollo, el Ecuador enfrenta en el momento el 
extraordinario reto de lograr que, como re­
sultado de la explotación y exploración del 

petróleo, se eliminen las restricciones limi­
tantes de su crecimiento económico como 
son los muy bajos niveles de ahorro y de in­
versión, y la inequitativa distribución del 
ingreso. Para ello, el nuevo gobierno, que 
aparentemente cuenta con un amplio res­
paldo popular, deberá considerar los usos 
alternativos de los nuevos recursos disponi-
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bies y evitar su despilfarro. Una política eco­
nómica que permita combinar Óptimamen­
te el in cremento en el consumo y en la in­
versión podría constituir una base só lida 
para que el país prospere económica y so­
ci:J.lmente. Por otra parte, tiene el Ecuador 
la oportunidad para desarrollar su naciente 
industr ia manufacturera, aprovechando las 
ventajas ofrecidas por el Pacto Sub-regional 
Andino. 

Es claro, entonces, que nuestro pequeño 
vecino país atraviesa un momento crítico en 
su historia y que sus éxitos futuros depen­
derán de las decisiones que se tomen en el 
presente. 
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