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Cl FRAS PRINCIPALES 
ACUMULADO HASTA SEPTIEMBRE - 1972 

lndice nacional de precios al consumidor obrero 
Total 

Alimentos 

lndice nacional de precios al consumidor empleado 
Total 
Alimentos 

1 ndice nacional de precios al por mayor 
Total ponderado 
Sin alimentos 

Medios de pago 
Depósitos en cuenta corriente 
Moneda fuera de bancos 

Cartera bancaria 
Tasa de cambio 
Reservas internacionales 

Brutas 
Netas 
Liquidas 

Valor total de transacciones en la 
bolsa de valores 

Balanza cambiaría - Bienes (neto) 
Reintegros por exportaciones de café 
Reintegros por otras exportaciones 
Importación de bienes 

Bal anza cambiaría- servicios (neto) 
1 mportaciones 
Exportaciones 

Balanza cambiaría- financiación (neta) 
Registros de exportación 

Café 
Otras (exportaciones menores) 

Registros de importación 
Reembolsables 
No reembolsables 

• Valor absoluto 

Diciembre 31 Septiembre 30 Variación 

1971 1972 % 

100.0 119.2 10.2 

100.0 111.3 11.3 

100.0 110.5 10.5 
100.0 111 .6 11.6 

100.0 109.8 9 .8 
100.0 107.8 7 .8 

$millones 23.995.0 26.590.0 10.8 
15.368.0 19.892.0 29.4 

8.627.0 6.698.0 - 22.4 

$millones 19.084.0 21 .566.0 13.0 
20.9 22.3 6.7 

US$ millones 
265.2 326.2 61 .0* 
170.4 278.8 108.4 * 
176.6 223.5 46.9. 

Acumulado enero-septiembre Variación 

$millones 

US$ millones 

US$ millones 

US$ millones 
US$ millones 

US$ millones 

1971 

1.177.3 

120.3 
263.3 
198.7 

341.7 

- 123.0 
212.1 

89.1 

95.8 
480.0 
306.2 
173.8 

576.0 
516.4 

59.6 

1972 % 

1.575.2 33 .8 

98.3 - 18.3 
298.0 13.2 
285.2 43.5 

484.9 41 .9 

- 114.9 6.6 
222.0 4.7 
107.1 20.2 

140.2 46.4 
591.9 23.3 
312.1 1.9 
279.8 61 .0 

623.9 8 .3 

534.8 3 .6 

89.1 49.7 



Introducción y Resumen 

Al finalizar el tercer trimestre del año, 
la economía colombiana registra un rit­
mo de crecimiento bastante satisfac torio, 
que de mantenerse se reflejará en un in­
cremento del producto interno bruto pa­
ra 1972 del o rden de 7% en términos 
reales. Entre los factores que han con­
tribuído a este aumento en la actividad 
económica general m erecen señalarse la 
vigorosa expansión en las exportaciones, 
el crecimiento de la producc ión indus­
trial y la recuperación del sec tor agro­
pecuario de los estragos del invierno en 
el año anterior. 

Esta coyuntura favorable ha es tado 
acompañada por la agudización de un 
proceso inflacionario que constituye un 
fac to r de perturbación social inminente 
y una amenaza para el crecimiento eco­
nómico futuro . 

Si bien la pres ión inflac ionaria registró 
particular intensidad durante el trimestre 
julio -septiembre de 19 7 2, el proceso se 
remonta al año de 1971. La infl ac ión ac­
tual empezaba a perfil arse desde finales 
del año anterio r, y ha venido anuncián­
d ose en el curso del ac tual a través de 
diversos indi cado res y tendencias. 

As í por ejempl o , en el núm ero de CO­
YUNTURA ECONOMICA de julio (vo­
lumen ll , No . 2, pág. 7) se advertía: 

"Existr:n, sin r:mbargo, indicios prr:ocupaDtt:s r:n 
t:l campo mondarlo que hact:n tr:mr:r una incon­
vt:nir:ntr: r:xpansión de los mt:dios dt: pago en r:l 
sr:gundo st:rnc:stre dd año. En r:l capítulo sobrt: 
monr:da y crédito se analiza ddenidamente una 
sr:rir: dt: rnc:didas recir:ntr:s adoptadas por las au­
toridadt:s mondarías con d fin de procurar in­
grr:sos o dt: financiar gastos dd sr:ctor público. 
Tanto la línr:a de crédito dt: $500 millones r:n d 
Banco de la Rr:pública para el pago de impuestos 
anticipados por parte dt: sociedades anónimas co­
mo la financiación con rr:cursos dt: r:misión para 
d Instituto de Mr:rcadt:o Agropr:cuario, IDEMA 
(pc=rmitiendo rr:dr:scontar bonos de prr:nda dt: 
productos importados por el Instituto) tit:nr:n in­
dt:St:ablt:s t:ft:ctos expansionistas". 

Luego en el número de COYUNTURA 
de oc tubre (volumen ll, No. 3, pág. 5) se 
señalaba: 

"Este panorama se ve amenazado por un fuerte 
incrt:rnc:nto en el nivd interno de precios que ya 
empieza a producir un efecto nocivo sobre la ac­
tividad econó mica general. El déficit fiscal , la he­
terodoxia en el manejo monetario, la ausencia de 
una política salarial coherente y el desorden fi. 
nanciero en varios institutos descentralizados es­
tán contribuyendo a crear presiones inflacionarias 
crecientes" . 

Los temo res expresados anteriorm ente 
se han visto confirmados . Durante el ter­
cer trimes tre de es te año el índice na­
cional de precios al consumido r se m­
crementó en 3.2% para obreros y en 
3 .5% para empleados. Para el año de 
197 2 FEDESA RROLLO est ima qu e ha­
brá un incremento del o rden de 16% pa­
ra los prec ios al consumido r , y de 14% 
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p ara los precios al por mayor. El pa ís no 
h abía registrado crecimientos de precios 
de esta m agnitud desde 1963 año ex­
cepcionalmente desfavorable en la eco­
nomía del pa ís desde la postguerra. 

Puede afirmarse pues , que hay un con­
senso en la opinión nac ional respecto a la 
realidad de un proceso inflacionario de 
inusitada intensidad. La evidencia del 
mismo h a adquirido un carác ter incon­
trover tible y hace parte de la vida coti­
diana. No existe, sin emb argo , unanimi ­
dad de criterios ace rca de los orígenes de 
la infl ac ió n. Con base en la informac ión 
estadística disponible tampoco resulta 
posible medir con precisión la mayor o 
menor intensidad con la cual es tán in­
flu yendo en el resultado final las diversas 
causales p osibles de la inflac ió n. En los 
capítulos sobre prec ios , moneda y cré­
di to y tasa de cambi o se analizan dis­
tintos fac tores tanto de o ferta com o de 
demanda globales, ex ternos e internos , 
reales y mo ne tarios para tratar de de­
terminar su contribución al proceso in­
fl aéionario . 

Una de las hipótesis que se han exa­
minado es La de que el ac tual proceso 
inflacionario colombiano pueda ser a tri­
buíble en fo rma exclusiva o princ ipal a la 
inflac ión en el res to del mundo , espe­
c íficamente en los pa íses industrializados 
con los cuales llevamos a cabo la mayor 
p arte de nuestro comercio internac ional. 
Según es t a hip ótesis, el crec imiento ace­
lerado en e1 nivel in te rno de prec ios sería 
apenas el refl ejo desafortun ado pero ine­
vitable de un fenómeno mundial. En 
o tras palabras el pa ís es tar ía siendo víc­
tima de una " inflac ión impo rtada" , co­
mo en e fec to ha sido denominada con 
insistencia y én fas is crec ien tes . 

Para dete rminar la validez de es ta hi­
pó tes is se examin aron tres factores dife­
rentes qu e han con tribuido a elevar los 

COYUNTURA ECONOMICA 

precios de los bienes y servic ios que Co­
lombia adquiere en el exterior: 

a. La inflac ión en el res to del mund o , 
b. El efecto de la revaluac ión de las mo­

nedas europeasy jap onesa, y 
c. El aumento en la cotización del cer t i­

fi cado de cambio . 

Con respecto a la inflac ión ex terna no 
se dispone de un índjce de precios para 
todos los pa íses del mundo. Sin em­
bargo, se tiene un índice ponderado de 
los países mi emb ros de la OECD (los pa í­
ses industrializados de Norte América, 
Eu ropa Occidental y el J apón), pa íses 
con los cuales Colo mbia ll eva a cabo más 
de las tres cu artas partes de su comercio 
ex terior. Según est imativos de la OECD, 
el aumento ponderado en el nivel interno 
de prec ios en los pa íses miembros de esa 
o rganización será de 4 .7% en 197 2. Para 
1970 y 1971 dich o incremento fue de 
6 .0% y 5.6% respec tivamente . 

H a y e fectivamente síntomas infla­
cionari os en la economía mundial. Pe ro 
la tendencia en 19 7 2 es a una dismi­
nución marcada en el ritmo de infl ac ión 
en los pa íses industrializados con res­
pecto a 1970 y 1971. Por lo dem ás la 
tendencia de la infl ac ión en los pa íses de la 
OECD no parece, a primera vis ta, tener 
una relac ión de causal idad es trecha con 
la de Colombia. En efec to, mi en t ras qu e 
la tasa de infl ac ión dec rece en los pa íses 
de la O ECD al pasar de 6.0% a 5.6% y a 
4 .7% en 1970, 1971 y 1972 respec tiva­
mente, en Colombi a aumenta al pasar de 
6 .3% a 14 .7% y a 16% en esos mi smos 
años . 

Al in tentar cuantificar el impac to de 
la infl ac ió n externa en el nivel interno de 
precios del pa ís se encontró que és te es 
modes to . Aún en la hipó teis de que los 
p a í ses de la OECD hubi eran inc re­
men tado sus prec ios de exportac ión en la 
mi sma cuantía de su in r! ac ión in te rna (lo 



INTRODUCCION Y RESUMEN 

cual no es necesariamente cierto), FE­
DESARROLLO estima que el impacto 
resultante en el nivel interno de precios 
de Colombia sería del Órden de 0_8% en 
1972. 

Asimismo se intentó cuantificar el im­
pacto en el nivel interno de precios de la 
revaluación de las monedas de Europa 
Occidental y Japón así como del incre­
mento en la cotización del certificado de 
cambio, llegando a cifras de 1.0% y 1.3% 
respectivamente. 

Es decir, que tomando el efecto com­
binado de los tres factores, se obtiene un 
incremento en el nivel interno de precios 
atribuible a fenónemos externos del or­
den de 3.1% en 1972. Debe reconocerse, 
por lo tanto, que el sector externo ha 
tenido un impacto sobre los precios in­
ternos en 19 7 2. Sin embargo, a la luz de 
esta cifra no parece haber fundamento 
para afirmar que la inflación en Co­
lombia es atribuíble, en forma exclusiva 
o primordial a fenómenos que escapan al 
control del país. 

Merece destacarse el impresionante rit-
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mo de crecimiento de las exportaciones 
no-tradicionales. El valor de los registros 
acumulados en el período enero-sep­
tiembre fue de US$280 millones cifra 
que representa un incremento de 61 % 
con respecto al mismo período del año 
anterior. De continuar esta tendencia las 
exportaciones no-tradicionales alcan­
zarían la cifra sin precedentes de 
US$380 millones en 1972, con lo cual su 
participación en las exportaciones totales 
llegaría a ser del orden de 48% 

Dada esta mejoría en el comercio ex­
terior del país y teniendo en cuenta que 
las reservas internacionales han llegado al 
nivel también sin precedentes de US$279 
millones, cabe formularse la pregunta si 
se justifica mantener la restricción de im­
portaciones con la misma intensidad con 
que se ha ejercido en el pasado. Dentro 
del contexto inflacionario en que se des­
envuelve la economía nacional, una gra­
dual y razonable liberalización de las im­
portaciones contribuiría a incrementar la 
oferta global a corto plazo y permitiría 
neutralizar los incrementos excesivos en 
los precios de determinados bienes de 
producción doméstica. 



Actividad Económica General 

l. PRODUCCION 

a) Industria manufacturera 

Las cifras de consumo de energía eléc­
trica para usos industriales en 13 ciu­
dades del país indican un crecimiento del 
sector manufacturero 1 de aproxima-

1 Para una descripción de la relación esta­
dística entre producción industrial y con· 
sumo industrial de energía, yer COYUN­
TURA ECONOMICA Vol. II, No. 1, pág. 7. 

CUADROI - 1 

CONSUMO INDUSTRIAL DE 
ENERGIA ELECTRICA 

(miles de KWH) 

Enero · mayo Varia· Partici -
ción pación 

o• 

1971 1972 % 1972 

Bogotá 264.5 283.2 7.1 31.7 
Medellín 199.7 243.1 21.7 27 .2 
Barranquilla 73.5 84.3 14.7 9.4 
Cali 153.2 165.2 7.8 18.5 
Manizales 26.8 20.1 -25.0 2.3 
Bucaramanga 12.3 11.5 - 6.5 1.3 
Cartagena 33.4 35.5 6.3 4.0 

Subtotal 763.4 842.9 10.4 94.3 

Total 13 ciudades 772.3 859.7 11.3 96.6 

Fuente : Banco de la República y cá lculos de 

FEDESARROLLO 

* Sobre el total del consumo en 23 ciudades, las 

cuales absorben 99.5% de la producción total de 

energía para usos industriales en el país. 

damente 9.3% entre los cinco primeros 
meses de 19 71 e igual período del pre­
sente año . Como se puede observar en el 
cuadro 1- 1, Medellín y Barranquilla re­
gistran el mayor incremento en cuanto a 
consumo de energía, reflejando el c re­
ciente dinamismo industrial de estas dos 
ciudades. Dichas ciudades, junto con Bo­
gotá y Cali consumen el 86% de la ener­
gía para usos industriales, mientras que 
el resto del país apenas consume el 14%. 

En el cuadro 1- 2 se presenta el cre­
cimiento en las ventas de empaques de 
cartón por actividad industrial. Por uti­
lizarse el cartón principalmente para em­
paques de otros productos, las cifras 
constituyen un buen indicador del ritmo 
de actividad de otros sectores indus­
triales. 

Como se puede observar, el ritmo de 
crecimiento en las ventas de este pro­
ducto resulta inferior al comparar los pri­
meros nueve meses de 1971 y 1972 que 
al comparar el primer semestre de los 
mismos años, lo cual implicaría un cre­
cimiento industrial menos vigoroso en el 
tercer trimestre del presente año . En 
efecto, con excepción de las ventas a las 
industrias de bebidas, calzado y prendas 
de vestir, el ritmo de aumento en las ven­
tas a las demás industrias es igual o infe­
rior al observado durante el primer se­
mestre del año . 
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CUADROI - 2 

VARIACION EN LAS VENTAS DE EMPAQUES DE CARTON EN EL PAIS 
(Base en toneladas) 

Actividad 

Industria de papel y cartón 
Fabricación de papel y cartón 
Productos de papel y cartón 
1 mprenta, editoriales y conexas 

Industria de alimentos 
Alimentos consumo humano 
Alimentos consumo animal 

Industria de bebidas 
Industria del tabaco 
1 ndustria textil 

Fabricación de cal zado, prendas de 
vestir y otros artículos confeccionados 
con textiles 

1 ndustrias químicas 
Productos químicos industriales 
Productos químicos · no industriales 
Varios 

1 ndustri a del caucho 
Derivados del petróleo - carbón 
Productos minerales no-metál icos 

Cemento 
Vidrio 
Otros 

Industria metal mecánica y 

metalúrgica 

Gran total 

Variación porcentual 1971 - 1972 

Enero - junio Enero- sept. 

- 65.9 - 26.2 
3.5 -1 .2 

15.7 10.4 

11 .9 5 .3 
35.9 34.6 

32.9 36.1 
16.2 - 4.4 
72.1 71 .5 

-5.9 2.3 

61 .7 60.3 
- 0.4 0.2 

- 10.0 2 .3 

44 .2 20.8 
132.7 109.6 

237 .6 118.5 
0.9 - 10.6 

13.7 3 .5 

6 .7 5.6 

8.3 5.4 

Fuente : Información suministrada directamente a FEDESARROLLO por la industria del cartón . 

. b) Sector agrícola 

La carencia de inform ación conso­
lidada y actualizada so bre la producción 
agr ícola di ficul ta un análisis serio del de­
sarrollo del sector durante el presente 
año. En el cuadro l - 3 se presen tan cifras 
de producc ión y área sembrada de al!:,rtl­
nos productos agrícolas durante los dos 

úl timos años y el primer semestre de 
19 7 2. As í mism o se presentan los es ti­
m a tivos correspondientes al segundo se­
mestre del presente año. Con base en di­
chas cifras , el comportamiento de los 
cultivos sería el siguiente : 

Ajonjo li - La p ro ducción de ajonj olí 
en 19 72 será in fe rior a la de 197 1. Es de 



6 COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO 1-3 

PRODUCCI ON AGRI COLA 

PRODUCCION 

1970 1971 

Ajonjolí1 24.0 36.8 
Algodón (fibra) 5 127.7 112.3 
Arroz 1 6 752.6 898.2 

Cacao4 16.6 18.3 
Cebada 1 3 93.6 118.1 
Maíz3 825.6 686.0 
Trigo 3 50.4 64.0 
Sorgo1 3 140.0 255.6 

• Estimaciones 
1 Ministerio de Agncultura - OPSA 
2 DANE 
3 FENALCE 
4 Federación Nacional de Cacaoteros 
5 Federación Nacional de Algodoneros 
6 Federación Nacional de Arroceros. 

Se m . 

A 

4.9 
92.9 

545.9 

72.0 
404.3 

49.2 
100.0 

1972 

Se m. 
B* 

27.7 
59.4 

448.0 

31.4 
319.7 

31.5 
150.0 

ano tar que los obje tivos de siembra tra­
zados para el primer semestre del año 
(24 .000 hec táreas ) apenas se cumplieron 
en un 34% (8. 300 hec táreas ). Las ra­
zones aducidas pa ra tal di sminución son : 
deses tímulo a la producción cau sado 
por los bajos precios que rigieron en la 
cosec ha anterior y la expansión de las 
siembras de algo dón en la zona del To­
lima. 

Para el segundo semes tre se espera una 
producción de 27.000 toneladas. Dad a la 
utiliz ac ión de mej o res tierras, el incre­
mento de crédito y el aumento de los 
precios d e sustentac ió n (de $4.700 a 
$5.000/ tonelada), es previsible qu e se 
logre un nivel de producción no mu y in­
feri or a la me ta propues ta. Sin embargo, 
esta producción, m ás el inventario de 
17.395 to neladas 2 en diciembre 31 de 

2 Instituto de Mercadeo Agropecuario 
IDEMA, Oficina de Planeación. 

HECTAREAS 

1972 

Se m. Se m 
Total* .1970 1971 A B* Total * 

32.6 36.0 55.0 8.2 35.0 43.2 
152.3 266.7 218.9 162.4 162.6 243.2 
993.9 233.2 248.8 130.2 122.9 253.1 

19.6 58.6 62.2 55.0 
103.4 45.6 56.0 48.0 19.6 67 .6 
724.0 658.0 686.0 302.0 240.0 542.0 

80.7 45.6 56 .0 42.5 22 .0 64 .5 
250.0 69 .0 90.0 40.0 60.0 100.0 

197 1 apenas alcanzarían a cubrir el con­
sumo industrial es timado ( 48.000 tone­
ladas ), lo cual pos iblemente hará nece­
saria la importac ió n de aj onj olí en 19 73. 

Cebada - A pesar del incremento en 
el área sembrada, la producc ión de ce­
bada en 197 2 apenas alcanza a 103. 000 
toneladas, producción inferior en 12. 7% 
a la del año pasado . 

Teniendo en cu enta el inventario de 
62.9 30 toneladas a principios del año y 
un co nsumo esperado de 142.000 tone­
ladas3 , es probable qu e se requiera im­
portar este cereal en 19 7 3, a menos que 
se logren in cremen tos considerables en la 
producción . 

Arroz - La producción de arroz en el 
país se ha venido incrementan do no ta­
blemente en los últim os cinco años de-

3 Op. cit. 
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bido en gran parte a la adecu ac ión de 
tierra pa ra riego, al desarrollo de nuevas 
semillas de alto rendimiento y al mayor 
apoyo técnico y financiero que se ha 
venido otorgando al cultivo. En efecto, 
entre 1967 y 197 2 la producción de 
arroz aumentó m ás de 30%, mientras que 
el área sembrada disminuyó apro xima­
clam en te 12%, implicando un aumento 
en la produc tividad por hec t área de 2. 3 a 
3.9 toneladas. Es de ano tarse que la pro­
duc tividad por hec tárea bajo el sistem a 
de riego alcanza un prom edio de 5.3 to­
neladas , rendimiento casi cua tro veces 
superio r al obtenido en las siembras de 
secano manu al. A pesar de los inc re­
mentos en productividad, el arroz sigue a 
pre c i os po r enc ima de los interna­
cionales , lo cual hace poco fac tible su 
exportac ión. 

Durante el primer semes tre del año los 
cultivos de es te p roduc to se des arro­
llaron en fo rma normal, debido , adem ás 
de los fac t ores ya m enc ionados, a las 
buenas condic iones atmos féricas que pre­
valeciero n durante dicho per ío do. Du­
rante el mismo semestre se financiaron 
más de 60.000 hec táreas m ediante cre­
ditos por valo r de $ 250 mill ones. 

Para el segu ndo sem es tre del año se 
tiene programada la siembra de 122.899 
hec táreas y un a producció n esperada de 
447.994 toneladas. Así mismo , se han 
planeado créditos al cul t ivo po r valo r de 
$ 260 millones. Sin embargo , es pos ibl e 
qu e las me tas anteri ores no se cumpl an 
en su to talidad debido al retraso en las 
siembras causado por la falta de lluvias. 
A pesar de lo anterio r, se es ti m a que el 
excedente d e ar roz bl anco ascenderá a 
147.000 t on eladas a finales del año, can­
tidad equivalente a apro ximadam ente 
tres m eses de consum o . 

Maú --- La prodücció n de maíz en el 
primer sem es tre del año ascendi ó a 
404. 000 tonel adas en co mparac ión con 
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la m e ta prevista d e 483 .000 toneladas . 
En el segundo se mest re se prevé una dis­
minución aún más fuer te debido en gran 
parte a la pérdida de la cosecha en la 
Cos ta Atlántica. En efec to, se es tima qu e 
só l o s e producirán 319. 000 de las 
567.000 tonel adas originalmente pre­
vistas. Esta situac ión ha hecho necesaria 
la impo rtac ión de 20.000 to nel ad as4 -

Sin embargo, si se tiene en cuenta el dé­
fi c it entre la o ferta (82 0.000 tonel adas ) 
y la demanda est imada (9 44.000 to ne­
lad as ), sería necesario realizar cuantiosas 
importac iones adic ional es del grano . 

Sorgo - La producc ió n es timada de 
so rgo en el presente año resulta leve­
m ente inferio r a la alcanzada en 1971 
(25 0.000 contra 255 .600 toneladas) . El 
hec ho de qu e se haya efec tu ad o una im­
por tac ión imprevis ta de 20.000 tone­
ladas sugiere que no se lograro n los nive­
l es de p roducción programados . Te­
niendo en cuenta un consumo in te rno de 
a. p ro ximadamente 240.000 toneladas 5 

(princ ipalmen te para la industr ia de ali­
mentos concentrados ) y qu e se expor­
taron 30.000 tonelad as en el primer se­
m estre, es previsible qu e sea necesari o 
realizar nuevas im portac iones de este 
produc to. 

Por otra par te los prec1os de pro­
duc tos tales com o papa, yuca, frut as y 
le gumbr es mues tran tendenc ias c re­
cien tes en lo corrido del año (ve r capí­
tul o de prec ios ). Lo anterio r sugiere que si 
bien ha po dido inc remen tarse la o fe rta 
de estos p roduc t os en comparación con 
1971 , no ha sido su ficien te pa ra satis­
face r la crecien te dem anda, suq,ri endo as í 
una pres ió n sobre los precios . 

No o bstante las tendencias ano tadas 
arriba, se est ima qu e la producc ión total 

4 IDEMA. 

5 IDEMA y OPSA. 
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de los principales bienes agrícolas alcan­
zará 7.240.000 toneladas en 19726 para 
un incremento de 9% frente a 19 71. Di­
cha estimación es factible si se tiene en 
cuenta los incrementos notables en la 
producción de algodón, arroz (ver cua­
dro 1- 3), y caña de azúcar, productos 
que comprenden aproximadamente el 
40% de la producción agrícola ( exclu­
yendo el café). 

2. INVERSION 

a) Construcción 

Según las cifras disponibles, la acti­
vidad de la construcción en el año en 
curso continúa presentando síntomas de­
salentadores. Como se puede observar en 
el cuadro 1- 4, el área construída en el 
período enero-julio pasa de 2.886.257 
m 2 en 1971 a 2.554.527 m 2 en igual 
lapso de 19 7 2, para una disminución de 
11.5%. La disminución en el ritmo de 

6 Ministerio de Agricultura. 

COYUNTURA ECONOMICA 

construccwn parece extenderse primor­
dialmente a las ciudades principales, con 
excepción de Cali, donde la construcción 
prácticamente se duplica entre los pe­
ríodos considerados. 

Por otro lado, también se registra una 
disminución en el eré di to otorgado al 
sector de la construcción. El aumento 
del crédito de los bancos comerciales 
( 48.4%) no alcanza a compensar la dis­
minución de los préstamos del Banco 
Central Hipotecario (22.9%), regis­
trándose así una disminución del crédito 
total al sector (cuadro 1- 4 r . 

Es de esperarse que a medida que en­
tran en funcionamiento las corpora­
ciones de ahorro y vivienda, se mere­
mente la actividad edificadora. 

Aunque existen otras fuentes de finan­
ciación al sector construcción (crédito pú­
blico, compañías de seguros, y reciente­
mente las corporaciones de ahorro y vivien­
da) no se dispone de datos sobre ellas. 

CUADRO 1-4 

Bogotá 
Barranquilla 
Cali 
Medellln 

Total 18 ciudades 

Banco Central Hipotecario (enero-mayo) 
Bancos comerciales (enero-mayo) 

Total 

Fuente: Banco de la República 

CONSTA UCCI ON 

1971 

1.447.169 
144.836 
206.076 
354.210 

2.886.257 

917 .5 
157.5 

1.074.7 

m2 de construcci<?n 
enero-julio 

Variación 

1972 % 

1.147.466 -20.7 
91.069 -37.1 

392.656 90.5 
309.539 -12.6 

2.554.527 -11.5 

Crédito 
($millones) 

707.1 -22.9 
223.3 48.4 

930.4 -13.4 
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b) Inversión industrial 

En el cuadro I- 5 se presentan las ci­
fras de licencias globales de importación 
aprobadas por sectores de actividad eco­
nómica durante el tercer trimestre de 
1971 y 1972. La notable disminución de 
las licencias aprobadas durante el último 
trimestre, US$ 7.2 millones, frente a igual 
período de 1971 , acentúa la tendencia 
decreciente qu e se venía observando du­
rante el primer semestre del año. Sin em­
bargo, algunos sectores incrementan su 
inversión en nuevos equipos; tal es el ca­
so de alimentos y bebidas, madera, cue­
ros y minerales básicos. La inversión en 
el sector textiles, a pesar de ser consi­
derablemente mayor a la registrada en 
otros sectores, sigue siendo inferior a la 
realizada durante el período enero-sep­
tiembre de 1971. 

Durante el tercer trimestre, la inver­
sió n se caneen tró en los sigui en tes sec-
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tores: alimentos y bebidas - La inver­
sión en este sector se destinará a la ad­
quisición de nuevos equipos para la pro­
ducc ión de azúcar crudo y sulfitado. 
Textiles - se adquirirán nu evos equipos 
para la elaboración de tejidos de punto e 
hil azas naturales y sintéticas. 

A pesar de la reducción de licencias 
globales aprobadas, el ritmo de produc­
ción industr ial , como se ano tó ante­
riormente, viene desarroll ándose nor­
malmen te . Esto sugiere que se estaría 
dando una mayor utilización a la capa­
cidad instalada existente o que se estaría 
sustituyendo la adquisición de máquinas 
en el exterior por equipos producidos en 
el pa ís. La primera posibilidad es quizás 
más plausible si se tienen en cuenta las 
altas inversiones en capital fijo realizadas 
en 1969 y 1970. Por otro lado, es pre­
visible qu e aum enten las solicitudes de 
licencias globales debido a la mayor dis-

CUADROI - 5 

SOLICITUDES DE LICENCIAS GLOBALES APROBADAS POR LA 
JUNTA DE IMPORTACIONES POR SECTORES DE 

ACTIVIDAD ECONOMICA 
(US$ millones) 

Julio- septiembre Enero - septiembre 

SECTOR 1971 1972 1971 1972 

Alimentos y bebidas 817 .6 2.253 .2 1.062.1 5 .507 .9 

Tabaco 534.5 
Textiles 4.657 . 7 5.208.5 11.361 .2 9.152 .1 

Madera excepto muebles 416.0 416.0 694.2 

Papel y sus productos 166.0 1.640.2 364 .0 

Cuero, excepto calzado 216.6 381 .0 

Sustancias y productos químicos '- 160.0 245.9 
Petróleo y carbón 4 .129.7 
Minerales no-metálicos 2.455.0 3.344.6 67 .5 
Minerales básicos 991 .2 2.786 .3 4 .935.3 
Productos metálicos 132.6 1.113.4 399.4 
Material de transporte 4.248.0 5 .517 .5 3.431 .0 
Maquinaria y articulas eléctricos 282.1 
Manufactu ras diversas 1.428.1 387 .2 3.489.5 1.274 .2 

TOTAL 15.680.7 8.231.5 35.020.5 26 .734.6 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Ex terior . 



1 0 
COYUN T URA ECONOM I C A 

CUADRO I - 6 

CAPITAL EXTR A NJERO - SO LI CITU DES DE IN VERSION 
(US$) 

Sol ici tudes rec ibidas 
Sol ic i tu des aprobadas • 

jul io · nov. 

19 .215.814 
9.700.000 

19 71 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación . 

enero · nov. 

32.392.8 14 
22.392.000 

julio · sept. 

2.683.000 
2. 250.000 

1972 

enero · sept . 

16 .688.803 
8 .252.182 

• No todas las solicitudes recibidas han sido consideradas. 

ponibilidad de div isas con que actual­
mente cu enta el país . 

e) Inversió n de ca pital extranj ero 

En el tercer trimest re del año se acen­
tú a la tendencia decreciente de la inver­
sión extranjera en el pa ís. En el cuadro 
1- 6 se presen tan las cifras de solicitudes 
de inversión rec ibidas po r el Departa­
me nto Nacional d e Pl aneac ión. Aunque 
es tas cifras subes timan el mon to de la 
invers ió n ex tranj era ya qu e excluye n re­
inversiones po r parte de empresas no su ­
je tas al es t atut o cambiario, constituyen 
el único indicador dispon ibl e sobre in­
\'ersió n nueva. Co mo se observa en el 
mencio nado cuadro, el valo r de las soli-

ci tu des rec ibidas apenas alcanza US$ 2. 7 
millo nes en el último trim es tre, fre n te a 
US$ 19.2 mill ones en el pe ríodo julio-no­
viembre de 197 1. Por o t ra pa rte, en lo 
co rrido del año el m onto de las solici­
tudes ap robadas di sminuye 63 .5% con 
respec to a los diez primeros meses de 
19 71. 

En cuan to a la composición de la in­
versión ext ranjera, en el cuadro 1- 7 se 
puede comp robar que ésta sigue diri­
g iéndose fu nd amentalm ente al sector 
manu fac turero . El segundo renglón más 
importan te lo constituye el sec to r fi ­
nanciero y comercial, siendo ins ignifi­
can te la inversión en los dem ás sec to res 
de la econo mía. 

CUADRO 1- 7 

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

Industria manufacturera 
Comercio y f inanzas 
Agropecuaria 
Minería 
Transporte 
Construcdón 
Servicios 
Varios 

Total 

Marzo 22, 1967 a junio 30, 1972 

Valor % 

354.989 68.5 
124.295 24.1 

4. 597 .9 

13.335 2.6 
9.923 2.0 
3.382 .7 
4.941 1.0 

792 .2 

516.244 100.0 

Fuente : Oficina de Cambios, Banco de la República 

1972 

julio - sept. enero · sept. 

9 .654 17.993 
2.379 6 .626 

74 209 
o 30 

347 347 

o 28 
51 82 

23 52 

12.499 25.367 

% 

70.9 
26 .2 

.8 

.1 
1.4 

.1 

.3 

.2 

100.0 



Encuesta Industrial 

Situación y Perspectivas 
de la Industria 

INTRODUCCION. 

FEDESARROLLO, en su deseo de su­
ministrar in(ormación más completa y 
actualizada sobre la economía colom­
biana, y en especial, del sector industrial, 
presenta a continuación los resultados de . 
la primera encuesta sobre la situación y 
perspectivas de la industria manufac­
turera. Esta encuesta se realizará semes­
tralmente y los resultados se publicarán 
en los números co rrespondientes de CO­
YUNTURA ECONOMICA. 

FEDESARROLLO agradece a cada 
una de las empresas que colaboraron ep 
la encuesta, sin cuya información no ha­
bría sido posible realizar el presente tra­
baj.o . 

METODOLOGIA 

Se seleccionó una muestra de. aproxi­
madamente 200 empresas, representa­
tivas de los principales sectores indus­
trial es, discriminadas por tamaño en 
¡,rrandes, medianas y pequeñas 

La encuesta se realizó por corréo en 
las siete ciudades más importantes del 
país. Las empresas que contestaron re­
presentan el 30% de la producción ma­
nufacturera. 

Las respuestas de cada empresa a las 
pre¡,runtas se pesaron por su participación 

relativa en el total de ventas muestral en 
19 71 del sector a que pertenecen. De es­
ta manera, por ejemplo, si se dice que el 
50% del sec tor alimentos incrementó su 
producción, debe interpre tarse como que 
las empresas con el 50% de las ventas de 
dicho sector, según la muestra, incre­
m entaron su producción en el período 
en ref erencia. 

l. Salarios y empleo (cuadro 11-1) 

En el primer semestre de 1972 las em­
presas encuestadas aumentaron el núme­
ro de empleados 4.3%. Los mayores in­
crementos se registraron en el sector ali­
mentos {6.3% ), en textiles (6.9% ), ma­
dera ( 1 O. 1% ) , productos metálicos 
{ 7. 7%) y derivados del petróleo ( 21.1 %). 
En tanto que disminuyó en productos de 
cuero y productos químicos. 

Durante el tercer trimestre del año ·el 
55 .0% de las empresas respondieron que 
habían incrementado el número de em­
pleos, 6% lo disminuyeron, en tanto que 
el empleo en los demás ·sectores se man­
tuvo es table . Los sectores que mostraron 
una mayor tendencia a aumentar el nú­
mero de trabajadores fueron textiles, mi­
nerales no metálicos y materiales de 
transporte. Unicamente· en el sector me­
tálicas básicas se registra una tendencia 
muy marcada a disminuír el número de 
trabajadores. 
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CUADRO 11 - 1 

TENDENCIAS EN SALARIOS Y EMPLEO - 1972 

EMPLEO SALARIOS 

Varia- V aria -
ción en el ción para 

tri mes- el próximo 
tre tr i mes-

Tendencia en el Proyección para el (ponde- tre (pon-
tercer trimestre 

1 
cuarto trimestre 1 rada) derado) 

A f. B A E B % % 
20 Alime ntos 30 70 28 73 1.5 3.4 
22 Tabaco 100 100 o o 
23 Te xtiles 94 6 76 21 3 4.0 4.9 
24 Confecciones 42 58 13 42 45 4 .9 .6 
25 Madera y caucho 22 78 22 79 2.2 o 
27 Papel y sus productos 100 100 3.0 4.0 
29 Productos de cuero 100 100 o o 
31 Productos qu i micos 3 90 7 45 55 1.5 1.3 
32 Derivados de petróleo y carbón 4 96 100 6.4 .6 
33 Minerales no metálicos 45 41 14 45 16 39 3.8 4.7 
34 1 ndustrias metálicas básicas 26 74 100 o 4.3 
35 Productos metálicos 89 11 100 .2 1.7 
37 Maquinari;¡ eléctrica 100 100 .2 o 
38 Materiales de transporte 84 16 100 o o 
39 Manufacturas diversas 27 73 100 11.0 1.5 

lndustria2 55 39 6 49 43 8 3.5 3.8 

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta industrial, tercer trimestre 1972. 

1 Ponderado por el valor de ventas 1971 
2 Ponderado por el total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas encues· 
tadas. 
A : Indica tendencia al alza 
E: Ningún cambio 
B: Indica tendencia a la baja 

En el cuarto trimestre de este año la 
industria espera mantener una tendencia 
semejante a la del tercer trimestre en el 
crecimiento de su fuerza laboral. Mien­
tras que en el sector tex ti! es se planea se­
guir incrementando el empleo, confeccio­
nes y minerales no metálicos lo van a re­
ducir. Otr o- sector que pr oyecta 
aumentar el número de trabajadores en 
el cuarto trimestre es el de productos 
químicos . En el tercero prácticamente 
todas las empresas de dicho sector lo 
mant\lvieron constante. 

Los salarios se incrementaron en pro­
medio de 3.5% en el tercer trimestre del 

año. Los mayores aumentos se regts­
traron en textiles, confecciones, deri­
vados del petróleo y carbón y minerales 
no metálicos. Las proyecciones para el 
cuarto trimestre implican un crecimiento 
en los salarios de 3.8%. En el cuadro 
II - 1 se pueden observar los porcentaj·es 
de incremento en los salarios proyec­
tados por las empresas encuestadas. 

11. Capacidad de producción 

a) Situación actual (cuadro ll- 2) 

Los resultados global es indican que el 
60% de las empresas podrían producir 
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CUADRO 11-2 

CAPACIDAD DE PRODUCCION 
(Septiembre 1972) 

(1) Causas de no poder producir más3 (2) (3) 

Sector Si1 No 1 A 8 e D E F % % 

20 Alimentos 88 12 12 75 44 11.2 34.6 
22 Tabaco 100 100 100 2.0 40.0 
23 Textiles 3 97 97 3 10 3 .4 o 
24 Confecciones 70 30 30 13 25 10.3 15.9 
25 Madera 100 100 23.5 45.7 
27 Papel y sus productos 100 100 7.0 20.0 
29 Productos de cuero 100 100 30 47 .8 
31 Productos químicos 75 25 25 10 40 6.1 8.5 
32 Derivados del petróleo y carbón 96 4 4 56 41 17.9 17 .7 
33 Minerales no metálicos 75 25 25 2 2 29 47 4 .9 .8 
34 Industrias metálicas básicas 87 13 13 13 9 61 9.8 16.9 
35 Productos metálicos 100 2 16 67 24.6 51 .2 
37 Maquinaria eléctrica 100 100 15.0 30.0 
38 Materiales de transporte 100 100 36.4 48.4 
39 Manufacturas diver.;as 100 27 73 5.4 22 .7 

lndustria2 60 40 40 15 9 34 11 7.5 12.1 

Fuente: FE DESARROLLO. Encuesta industrial, tercer trimestre 1972 

1 Ponder-ado por el valor total de ventas de cada sector 
2 Ponderado por el total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas encues-

tadas 
3 Una empresa puede tener uno o más problemas 
A: Falta de equipo. 
8 : Insuficiencia de personal 
C: Insuficiencia de materia prima 
D: Problemas de liquidez o capital de trabajo 
E: Problemas de demanda y/o precios 
F: Otras causas 

(1) Podría producir más con su capacidad actual 
(2) Aumento en la producción con el equipo actual sin contratar per.;onal adicional. 
(3) Aumento en la producción con el equipo actual, contratando personal adicional. 

más con su capacidad actual, mientras 
que el 40% no podrían debido a falta de 
equipos. Entre este último grupo se en­
cuentra casi exclu sivamente el sector tex­
tiles, dentro del cual el 97% de las em­
presas indican que no producen más por 
no disponer de capacidad adic ional . Otro 
de los problemas mencionados es el de 
demanda y/o precios. Entre los secto­
res con este problema figuran papel 
y sus productos ( 100%), indu strias 
metálicas básicas ( 61%} p roduc tos metá-

licos (67%), manufacturas diversas (73%) 
y tabaco (100% ). 

Por otro lado el 7 5% y el 100% de las 
empresas en los sectores de alimen tos y 
cu eros respectivamente afirman que su 
principal restricción para aumentar pro­
ducción es la insuficiencia de materias 
primas. 

Las empresas encuestadas podrían au­
mentar en promedio su producción en 
7.5% con el personal actu al y 12.1% con­
tratando personal adicional. 
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b) Tendencia en la capacidad total de 
producción1 (cuadro 11- 3) 

La tendencia en la capacidad total de 
producción indica que aproximadamente 
el 50% de las empresas se encuentran al 
mismo ritmo de actividad que en el tri­
mestre anterior, la otra mitad ha au­
mentado su capacidad. 

Por capacidad total de producción se en­
tiende el volumen máximo de unidades físi­
cas que se alcanzarían a producir en el máxi­
mo número técnicamente posible de turnos 
con las instalaciones existentes. 

COYUNTURA ECONOMICA 

En términos globales la capacidad pro­
ductiva aumentó 4.6%. En el último se· 
mestre los sectores más dinámicos fueron 
textiles (9.2% ), productos qu1m1cos 
{12 .9%) y manufacturas diversas 
(25.4% ). 

Las perspec tivas para el prox1mo tri­
mestre son más optimistas. El 61 % de las 
empresas piensa aumentar su capacidad 
de producción mientras que el 34% con­
sidera que ésta permanecerá igual. La 
gran mayoría de las empresas de textiles 
y de cueros; y el total de las de maderas 
y papel y sus productos tienen planes de 

CUADRO 11 - 3 

TENDENCIAS EN LA CAPACIDAD TOTAL DE PRODUCCION - 1972 

Segundo trimestre
1 

Tercer trimestre' 
Proyección cuarto 

trimestre 1 (1) (2) 

A E B A E B A E B rt 
·(· 'k 

20 AlimP.ntos 100 7 93 22. 78 o 72.7 
22 Tabaco 100 100 100 60.0 
23 Tex tiles 80 20 73 27 73 27 9 .2 94 .9 
24 Confecciones 58 30 12 100 10 30 5.0 78 5 
25 Made ras y corcho 100 100 100 2.2 54 .3 
27 Papel y sus productos 100 100 100 2.0 85.0 
29 Productos de cuero 70 30 70 30 70 30 o 33.4 
31 Productos químicos 3 97 42 58 42 58 12.9 86 .9 
32 De rivados del petról eo y carbón 51 7 41 51 7 41 58 42 - 2 9 81 .9 
33 Minerales no me tálicos 45 55 57 43 59 41 3.4 74 .1 
34 1 ndustria; metálicas básicas 13 87 13 87 13 87 4.0 82.9 
35 Productos metáli cos 88 11 - 16 73 11 16 73 11 3 .0 70.4 
37 Mar¡• : i:-~aria eléctrica 100 100 100 3 .0 90.0 
38 Materiales de transporte 16 84 84 16 100 2.0 62.8 
39 Manufacturas divP.rsas 100 27 73 27 73 25.4 78 .7 

lndustria2 55 39 6 48 47 5 61 34 5 4 .6 82.6 

F11cnte: FEDES ARROLL O Encuesta industrial, te rce r trimes tre 1972 

Ponde rado por el valor total de ve ntas de cada sector 
Ponderado por el valor total de ventas de cada sector dertro del valor total de vent as de las empresas 
encuestadas. 

A : Tendenc ia a l al 1a 
E : Ningún cambi o 
B: Tendencia a la baja 

(1) Vari ac ión porcentual con relación al semestre anterior (ponderada) 
(2) Estimativo de capacidad utilizada (ponderada). 
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incre mentar su capacidad to tal de pro­
ducc ión. 

mi cos ( 8 6.9%), maquinaria eléctrica 
(90.0% ), me tálicas bás icas (82.9% ) y pa­
pel y sus produc tos (85.0% ). 

Por o tra parte las cifras de la última 
colu mna del cu adro 11-3 indican que los 
índi ces. de capac idad total utilizada son 
satisfacto ri os. En efec to, la industria es tá 
traba jando en pro medi o a un 82. 6% de 
capacidad. Los índices más al tos los tie­
nen las indus trias, de textiles (94.9% ), 
con fecc iones (78.5%), produc tos quí-

111. Producción, inventarios de pr¿ductos 
terminados y precios (cuadro II - 4) 

En el presen te trimestre, el 62% de las 
empresas encues tadas declararon ha ber 
aumentado su producció l1 con res pecto 
al trimes tre anterio r, mi entras que el 

20 
22 
23 
24 
25 
27 
29 
31 
32 

CUADRO 11 - 4 

TENDENCIAS EN LA PRODUCCION - INVENTARIOS DE 
PRODUCTOS TERMINADOS Y PRECIOS 

septiembre 1972 

Inventario de 
Producción productos terminados 

Terce r Cuarto Segundo Terc¡!r 

trimestre semestre3 
trimestre trimestre 

A E B A E B A E B A E B 

Alimentos 7 93 50 25 25 7 70 23 100 
Tabaco 100 100 100 100 
Textil es 76 21 3 86 14 77 23 3 97 
Confecci ones 58 42 25 75 30 25 45 30 70 
Madera 100 100 78 22 100 
Papel y sus productos 100 100 100 100 
Productos de cue ro 70 30 70 30 30 70 100 
Productos químicos 70 30 100 75 25 30 45 25 
Derivados del petróleo y carbón 54 4 42 58 42 3 95 2 3 91 6 

Variac ión 
Precios 

Ponde rado 
(1) !2) (3) 

% % % 

6 2.0 2.8 
o o o 

2.2 1.1 o 
3.4 .6 3.5 
3.9 3. 9 3.9 

º o o 
4 .2 o 4 .9 

o o o 
o o o 

33 Minerales no metálicos 61 12 27 58 13 29 27 14 59 55 45 13,6 o o 
34 1 ndustrias metá licas básicas 83 17 74 26 61 26 13 61 26 13 3.6 o o 
35 Productos metáli cos 89 11 76 18 6 22 78 40 60 1.8 o o 
37 Maquinari"a eléc tri ca 100 100 100 100 1.6 o o 
38 Materi ales de transporte 16 84 100 84 16 100 o o o 
39 Manufacturas diversas 100 100 73 27 73 27 11.4 o o 

1 ndustrias 2 62 26 12 72 15 14 39 35 26 7 70 23 2.9 .7 .7 

Fuente· FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972 

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector 
Ponde rado por el total de ve ntas de cada sec tor dentro del valor total de ventas de las empresas encues­
tadas . 

3 Proy eccoón 

A: Tendencia al alza 
E: Ningún cambio 
8 : Indica tendi! ncia a la baja 
(1) Vari ac ión terce r trimestre 
(2) Proyección cuarto trimes tre 
(3) Variació n prec ios ex portación tercer trimestre . 
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26% mantuvieron niveles de producción 
similares. Entre este último grupo se des­
tacan alimentos (93%), tabaco (100%) y 
produc tos metálicos ( 89% ). 

Para el próximo trimestre el 72% de la 
industria prevé aumentos en su pro­
Jucción. Sin Pmbargo, graf'. parte de los 
sectores de alimentos, confecciones y 
productos de cuero indican que manten­
drán o disminuirán los actuales niveles de 
producción. Como se indicó anterior­
mente, estos sectores se ven restringidos 
por la escasez de materias primas. 

Con respecto a niveles de inventarios 
de productos terminados no se destaca 
ninguna tendencia específica en el se­
gundo trimestre. Para el trimestre actual 
el 7 0% de las empresas consideran que 
sus inventarios son normales, mientras 
que el 23% los considera insuficientes. 
Por otra parte la totalidad de las em­
presas en los sectores de cuero y papel y 
sus productos estiman que sus niveles 
actuales de inventarios de productos ter­
tnÍnados son insuficientes. 

El total de las empresas encuestadas 
declaran haber aumentado sus precios en 
2.9% en promedio, en el tercer trimestre. 
Los mayores incrementos se registran en 
los sectores de confecciones (3.4% ), ma­
deras (3.9%), productos de cuero (4.2%), j 
minerales no-metálcios (13.6%) e indus­
trias metálicas básicas (3 .6%). Por otro 
lado, el crecimiento promedio de los pre­
cios previsto para el próximo trimestre es 
apenas O. 7% para todas las industrias. 
los mayores incrementos se prevén en 
los sectores de alimentos (2.0% ), textiles 
( 1.1%) y maderas ( 3. 9%); los demás sec­
tores no esperan aumentar precios. 

Finalmente, en este trimestre se re­
gistra un. incremento promedio en los 
precios de exportación de O. 7%. Los sec­
tores que registran aumentos son alimen-
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tos (2.8% ), confeccione-s (3.5% ), made­
~as (3.9%) y productos de cuero (4.9%). 

IV. Materias primas (cuadro Il- 5) 

El 56% de las empresas sufrieron alzas 
en los precios de las materias primas na­
cionales en el -tercer trimestre. Gran par­
te del sector textiles (97%) registró ten­
dencias· crecientes en los precios de in­
sumos nacion ales; igual tendencia se ob­
serva en los casos de alimentos ( 69%), 
tabaco ( 100% ), confecciones ( 100% ), 
productos de cuero ( 100%) y productos 
metálicos (89%). A su vez, el 71 % de la 
i~dustria experimentó alzas en los pre­
cios de las materias primas importadas. 
Por otra parte, el 45% de las emprésas 
declararon haber aumentado sus inven­
tarios de materias primas en el presente 
trimestre mientras que 13% manifestó 
disminuciones con respecto al trimestre 
anterior. Las proyecciones para el pró­
ximo trimestre indican que el 41 % de la 
industria prevé aumentos en inventarios 
de materias pdmas , 21 % los mismos ni ­
veles que el trimestre actual, y el 38% 
disminuciones (principalmente la in­
dustria de textiles). 

V. Utilidades después de impuestos ( cua­
dro II- 6) 

Comparando el tercer trimestre de es­
te año con el segundo, se observa que el 
porcentaje de empresas que aumenta uti­
lidades se incrementa entre estos dos tri ­
mestres, en tanto que las que registran 
utilidades iguales o inferiores disminuye. 
Las expectativas para el último trimestre 
del presente año son diferentes. Dismi­
nuye la proporción de empresas con ex­
pectativas de menores o iguales uti­
lidades. 

El incremento promedio en utilidades 
en el tercer trimestre fue de 5. 8%. Los 
mayores aumentos se presentaron en el 
último trimestre en alimentos, confec-
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CUADRO 11 - 5 

TENDENCIAS EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS 

E INVENTARIOS 
(tercer trimestre - 1972) 

MATERIAS PRIMAS 1 INVENTARIOS 1 

(1) (2) (3) (4) 

A E B A E B A E B A E B 

20 Alimentos 69 31 85 15 34 40 26 63 25 12 
22 T abaco 100 100 100 100 
23 Text iles 97 3 80 20 94 3 3 100 
24 Confecciones 100 13 12 75 13 13 87 
25 Madera 22 78 22 78 22 78 
27 Papel y sus productos 100 100" 100 100 
29 Productos de cuero 100 100 70 30 70 30 
31 Productos químicos 49 51 49 51 7 30 63 75 22 3. 
32 Derivados del petróleo y carbón 7 93 7 3 97 53 47 
33 Minerales no metálicos 12 88 100 57 16 27 85 13 2 
34 Industrias metálicas básicas 22 78 40 60 9 78 13 18. 82 
35 Productos metálicos 89 11 88 12 25 73 2 14 84 2 
38 Materiales de transporte 100 100 100 100 
37 Maquinaria eléctrica 100 100 100 100 
39 Manufacturas diversas 27 73 73 27 73 27 27 73 

1 ndustria2 56 44 71 29 45 42 13 41 21 38 

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta industrial , terc_er tr imestre 1972 

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector 
2 Ponderado por el valor total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas 

encuestadas 

A : Tendencia al alza 
E: N ingún cambio 
B : Tendencia a la baja 
(1) Tendencias de precios de compras nacionales 
(2) Tendencia de precios de compras importadas 

(3) Tendencias tercer trimestre 
(4) Proyección cuarto trimestre 

cioncs, productos metálicos y manufac­
turas diversas. 

Las tendencias observadas dentro de 
los distintos sectores de la industria ma­
nufacturera, varían en los tres trimestres 
considerad os, como puede observarse en 
el cuadro II- 6. 

Los sectores derivados del petróleo y 
carbón, minerales no metálicos y metá-

licas básicas presentan a través de los tres 
trimestres pareen tajes apreciablemente 
al tos de empresas en las que las u t ili­
dades disminuyen. El sec tor productos 
metálicos es el único en que se mere­
menta cons istentemente el número de 
empresas en que se están reduciendo las 
utilidades (1 % de las empresas en el se­
gundo trimestre, 12% en el tercero y se 
espera el 33% para el cuarto). 
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CUADRO 11 - 6 

TENDENCIA EN LAS UTI Ll DA DES DES PUES DE 1 MPUESTOS - 1972 

Seg.¡ndo trimestre 1 Tercer trimes tre 1 
Cuarto trimestre 1 

( 1) 

A E B A E B A E B % 

20 Alimentos 35 52 13 28 37 36 50 50 20.8 
22 Tabaco 100 100 100 o 
23 Textiles 94 3 3 73 17 10 83 14 3 - 3 .9 
24 Confecciones 45 13 42 45 43 12 57 43 44.7 
25 Madera 78 22 100 100 2.2 
27 Papel y sus productos 100 100 100 8.0 
29 Productos de cuero 70 30 70 30 70 30 -5.6 
31 Productos químicos 60 37 3 60 37 3 60 37 3 8 .6 
32 Derivados del petróleo y carbón 58 42 6 3 41 4 54 42 - 4.0 
33 Minerales no metálicos 2 41 57 45 27 27 2 39 59 4.3 
34 Industrias metálicas básicas 68 32 13 78 9 13 61 26 3.6 
35 Productos metálicos 11 88 47 41 12 25 41 33 14.6 
37 Maquinaria eléctrica 100 100 100 3.0 
38 Materiales de transporte 100 16 84 16 84 o 
39 Manufacturas diversas 73 27 100 100 83.3 

1 ndustria 2 56 27 17 65 21 15 45 28 27 5.8 

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972 

Ponderado por el valor total de ven tas de cada sector. 
2 Ponderado por el valor total de ventas de cada sector dentro del total de ventas de las empresas encues· 

tadas 

A : Tendencia al alza 
E: Ningún cambio 
B: Tendencia a la baja 

(1) Vari ación con relación al trimestre anterior (ponderado) . 

VI. Financiación de la inverswn (cuadro 
II - 7) 

En esta sección se presenta un hreve 
comentario de los resultados obtenidos 
sobre las fuentes de financiación de. la 
inversión disc riminados se¡,rÚn el tamañ<'l 
de las empresas participan tes en la mues­
tra (cuadro II - 7). Se cons ideran las em­
presas cuyas ventas en 1971 ll egaban has­
ta los $50 millones (grupo 1), de $50 mi­
ll ones a $150 millones (grupo II), de 
$150 millones a $500 millones (grupo 
lll ) y de $500 millones en adelante (gru­
po IV ). 

Cabe destacar en primer lugar que la 
financiación a través de emisión de bo­
nos y acciones fue cas i nula en el segun­
do y tercer trimestre de este año. Para· el 
cuarto trimestre hay li geras expectat ivas 
de emis ión de acciones en los grupos II y 

· Ill y de bonos en el IV. 

La obtención de crédito de las dis­
tintas empresas de la nuestra, para los 
tres trimestres, está concentrado en el 
créd ito a través de bancos, a través de 
ent idades espec ia li zadas de fomento, re ­
inversió n de u ti ! idades (la razón de u t il i-· 
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CUADRO 11-7 

FINANCIACION DE LA INVERSION 

PARTICIPACION DE ACUERDO A FUENTES DE 
CREDITOS- 1972 

Grupo 1 Grupo 11 Grupo 111 Grupo IV 

FUENTES DE CREDITO % % % % 

11 Trimestre 58 20 15 22 
Créditos de bancos 111 Trimestre 53 20 10 20 
Comerciales 

IV Trimestre 1 55 25 21 19 

Créditos de fomento 11 Trimestre 3 15 28 8 
a través de entidades 111 Trimestre 7 22 30 8 
especializadas IV Trimestre 12 22 23 7 

Trimestre 6 
Emisión de acciones 111 Trimestre 4 o 

IV Trimestre 1 5 7 

Trimestre 
Emisión de bonos 111 Trimestre 5 

IV Trimestre 1 7 

Trimestre 23 41 28 10 
Reinversión de 111 Trimestre 24 31 29 10 
utilidades IV Trimestre 1 23 28 29 10 

Trimestre 5 3 12 46 
Crédito externo 111 Trimestre 4 4 21 44 

IV Trimestre 1 3 5 12 42 

Trimestre 11 21 11 14 
Otros recursos 111 Trimestre 8 21 10 13 

IV Trimestre 1 7 16 10 14 

1 Trimestre 100 100 100 100 
TOTAL 111 Trimestre 100 100 100 100 

IV Trimestre 1 100 100 100 100 

Fuente : FE DESARROLLO. Encuesta industrial, tercer trimestre 1972 

Grupo 1: Menos de $50 millones en ventas en 1971 
Grupo 11 : De $50 a $150 millones en ventas en 1971 
Grupolll: De $150 millones a $500 millones en ventas en 1971 
Grupo IV: De más de $500 millones en ventas en 1971 

1 Proyección 
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zacwn de esta fuente de crédito y sus 
ventajas y desventajas se comentan en el 
capítulo de ahorro y mercado de capita­
les) y crédito externo. 

Sin embargo en todos los grupos no 
predominan las mismas fuentes de cré­
dito: 

Grupo 1: (menos de $50 millones de ven­
tas) 

Las fuentes principales de crédito son: 
los créditos bancarios y la reinversión de 
utilidades. Ninguna de las dos varió sus­
tancialmente en el segundo y tercer tri­
mestre del año y no hay expectativas de 
variación para el cuarto. 

Grupo JI: ($50 millones a $150 millones 
de ventas) 

Su principal fuente de inversión es la 
reinversión de utilidades, aunque como 
se puede observar en el cuadro la utili­
zación de las utilidades como fu en te de 
inversión ha ido decreciendo. Mientras 
que se tiende a utilizar cada vez más co­
mo fuente de crédito los préstamos ban­
carios y de entidades especializadas de 
fomento. 

Grupo 111: ($150 millones a $500 mi­
llones de ventas) 

La financiación de la inversión se hace 
principalmente a través de créditos de fo­
mento de en ti dad es especializadas y de 
reinversión de utilidades. En segundo 
lugar están los prést3.mos bancarios (es­
tos muestran tendencia a incrementarse 
considerablemente en el cuarto trimestre 
del año }, y el crédito externo (por el 
contrario disminuye considerablemente 
entre et tercer trimestre y las perspec­
tivas para el cuarto). Probablemente este 
grupo fue el que se vio más afectado por 
las medidas tomadas recientemente por 
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la Junta Monetaria sobre endeudamiento 
qe particulares en moneda extranjera 
(ver COYUNTURA ECONOMICA, Vo­
lumen 11, No. 3, pág. 21 ). Al igual que en 
el segundo trimestre recurrirán a la emi­
sión de acciones para financiar inversión 
en el cuarto trimestre. 

Grupo IV: (más de $500 millones de 
ventas) 

Este último grupo se destaca en pri­
mer lugar, por recibir grandes aportes de 
crédito externo. En segundo lugar ob­
tiene crédito bancario. Estas dos fuentes 
de crédito disminuyeron ligeramente en 
el período considerado en tanto que se 
presenta para el segundo y tercer tri­
mestre una pequeña emisión de bonos. 

Aparentemente este grupo no se v~o 
tan afectado por las medidas tomadas re­
cientemente por la Junta Monetaria so­
bre crédito externo como el grupo lll. 

VII. Tendencias y perspectivas de los dis­
tintos sectores industriales 1 (cuadro 
11- 8) 

Como puede apreciarse en el cuadro 
no todos los sectores tienen expectativas 
de incrementos en la producción. En el 
sector productos de cuero el 30% de las 
empresas respondieron que se bajaría la 
producción, derivados del petróleo y car­
bón el 93%, manufacturas metálicas 41 % 
y materiales de transporte 84%. Mientras 
que alimentos (93%), textiles (100%), 
confecciones, (70% ), productos quími­
cos, (67% ), industrias metálicas básicas 
(69%) papel y sus productos ( 100% ), ma­
quinaria eléctrica ( 100%) y manufacturas 
diversas ( 100%) respondieron que in­
crementarían producción. 

2 Opinión de las empresas encuestadas sobre 
las tendencias y perspectivas de su sector, 
independiente de la situación de la empresa. 
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CUADRO 11-8 

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LOS DISTINTOS 
SECTORES INDUSTRIALES 1 

septiembre 1972 

( 1) (2) (3) (4) 

A E B A E B A E B A E B 

20 Alimentos 93 7 63 37 73 27 100 
22 Tabaco 100 100 100 100 
23 Textiles 100 100 17 83 100 
24 Confecciones 70 30 100 88 12 88 12 
25 Madera 22 78 22 78 100 100 
27 Papel y sus productos 100 100 100 100 
28 Productos de cuero 70 30 30 70 100 100 
31 Productos químicos 67 33 100 70 30 70 30 
32 Derivados del petróleo 7 93 7 2 91 91 9 100 
3~ Minerales no metálicos 25 75 53 2 45 29 71 100 
34 1 ndustrias metálicas básicas 69 31 26 61 13 100 100 
35 Manufacturas metálicas 57 2 41 54 46 56 44 89 11 
37 Maquinaria eléctrica 100 100 100 100 
38 Materiales de transporte 16 84 100 100 100 
39 Manufacturas diversas 100 100 100 100 

Fuente : FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972. 

1 
Ponderado por el valor total de ventas de cada sector 

A : Tendencia al alza 
E: Ningún cambio 
8 : Tendencia a la baja 
(1) Tendencia en la producción 
(2) Tendencia en las exportaciones 
(3) Tendencias en los precios de productos 
(4) Tendencia en la nivel de salarios. 

En lo que se refiere a exportaciones 
sólo tres sectores esperan que dismi­
nuyan; el de derivados del petróleo, mi­
nerales no metálicos e industrias metá­
licas básicas. Es interesante observar el 
hecho, de que el sector productos de 
cuero, aunque tiene expectativa de re­
ducción en la producción, espera incre­
mentar exportaciones. En tanto que el 
aumento en la producción de los sectores 
de minerales no metálicos e industrias 
metálicas básicas van a canalizarse a ven­
tas en los mercados internos. 

En general, la gran mayoría de las em­
presas esperan que los precios de los pro­
ductos de su sector se incrementen. Los 
únicos en que más del 50% respondieron 
que esperaban que permanecieran cons­
tantes fueron los sectores de productos 
de cuero, textiles y manufacturas me­
tálicas. 

En cuanto a las expectativas sobre sa­
larios, casi la totalidad de las empresas 
encuestadas opinan que habrá incre­
mentos en el futuro. 
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ALIMENTOS 

A. Empleo 

Durante el primer semestre de 1972 el 
sector alimentos incrementó en 6.3% el 
número de trabaj adores. 

Esta tendencia . continuó durante el 
tercer trimestre, ya que aproximada­
mente el 30% de las empresas contra­
taron más trabajadores: las expectativas 
para el cuarto trimestre son similares a 
las del tercero. 

Los salarios aumentaron en promedio 
1.5% en el trimestre y las expectativas 
para el próximo son de aumentos sala­
riales del orden 3.4% en promedio. 

B. Capacidad de producción 

El 88% de las empresas respondieron 
que estaban en capacidad de incrementar 
su producción con el equipo disponible 
actualmente. Las razones aludidas para 
no utilizar la capacidad ociosa fueron 
principalmente dos: 

a. Insuficiencia de materias pnmas 
(75% de las empresas) 
b. Problemas de dem anda y/o precws 
(44% de las empresas). 

En el segundo y tercer trimestre del 
año la capac idad to tal de producción 
permaneció prácticamente es tablc. Para 
el próximo trimes tre 22% de las empre­
sas planean incrementarl a. 

En la actualidad aprox imadamente el 
73% de la capac idad total instalada-en el 
sector está siendo utiliz ada . 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 
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Los inventarios de productos termi­
nados en el segundo trimestre del año, 
estaban en la gran mayoría de las em­
presas en niveles normales ( 7 O% de las 
empresas); solo el 23% tenía inventarios 
bajos. En el tercer trimestre la produc­
ción se mantuvo estable en casi la tota­
lidad del sector y al final del trimestre 
todas las empresas contaban con niveles 
normales de inventarios. Las expectativas 
para el próximo trimestre son diferentes, 
ya que el 50% de las empresas planea 
incrementar su producción, y el 25% dis­
minuírla. 

El aumento en los precios promedios 
fue relativamente bajo, 0.6%; para el pró­
ximo trimestre se espera incrementarlos 
en 2.0%. Las alzas registradas en los pre­
cios de exportación ascienden a 2.8% en 
promedio. 

D. Materias primas 

El incremento en los precios de mate­
rias primas importadas afectó a un ma­
yor número de empresas (85%) que los in­
crementos en los precios de materias pri­
mas nacionfl.les ( 69%). 

A pesar de que las empresas man tuvie­
ron relativamente constante su ritmo de 
producción en el tercer trimestre, los in­
ventarios de materias primas bajaron en 
26% de las empresas y aumentaron en 
34%. Las ex pectativas para el próximo 
trimestre son diferentes, ya que una bue­
na proporción de las empresas que re­
duj eron o mantuvieron en niveles nor­
males sus inventarios en el tercer tri­
mestre, esperan incrementarlos en el pró­
XImo. 

E. Utilidades 

Entre el segundo y tercer trimestre del 
año una proporc ión apreciable de em­
presas redujo sus utilidades. El porcen­
taje de empresas que declararon haber te­
nido aumento o nivel es normales de uti-
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lidades disminuyó entre los dos trimes­
tres. La proporción de empresas con uti­
lidades inferiores a las normales au­
mentó. Las expectativas p<ira el próximo 
trimestre son más halagüeñas ya que un 
50% espera aumentar utilidades y el otro 
50% mantenerlas a niveles normales. 

F. Perspectivas del sector 

El 93% de las empresas consideran que 
la producción de su sector se incremen­
tará en el futuro próximo. Sin embargo, 
sólo el 63% de las empresas estiman que 
las exportaciones continúen aumen­
tando. 

Del total de empresas encuestadas un 
porcentaje apreciable estima que los pre­
cios continuarán aumentando y la tota­
lidad de empresas esperan incrementos 
en salarios. 

TEXTILES 

A. Empleo 

El sector textiles incrementó el nú­
mero de trabajadores en 6.9% en el pri­
mer semestre de 1972. En el tercer tri­
mestre 94% de las empresas manifestaron 
que continuaban aumentándolo y el 
76% de las empresas espera contratar 
más trabajadores en el próximo trimes­
tre. 

El crecimiento en los salarios en el tri­
trimestre ( 4.0%) del sector textiles, es su­
perior al dd crecimiento promedio de la 
industria manufacturera (3.5% ). Las ex­
pectativas para el próximo trimestre tam­
bién son de incrementos considerables en 
los niveles de salarios. 

B. Capacidad de producción 

El 97% de las empresas encuestadas 
respondieron que no estaban en capa­
cidad de producir más por falta de equi-
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po. Sólo el :3% tiene capacidad instalada 
sobrante. 

Entre las razones aludidas para no in­
crementar la producción está el proble­
ma de liquidez y capital de trabajo, aun­
que el porcentaje de empresas que mani­
festaron tener este problema es mínimo. 

En el segundo y tercer trimestre del 
año entre un 70% y 80% de las empresas 
aumentaron su capacidad total de pro­
ducción. En promedio el aumento re­
gistrado en los dos trimestres fue de 
9.2%. Para el próximo trimestre se espera 
que un 73% de las empresas continúen 
aumentando la capacidad total de pro­
ducción. 

En la actualidad la capacidad utilizada 
del sector textiles asciende a 95% del to­
tal de capacidad instalada. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

En el segundo trimestre del año, apro­
ximadamente el 7 7% de las empresas te­
nían niveles al tos de inventarios; a pesar 
de esto, un porcentaje similar de em­
presas aumentó la producción en el tri­
mestre y los inventarios de casi la tota­
lidad de empresas se redujeron a niveles 
normales al terminar el trimestre. Las ex­
pectativas para el próximo trimestre son 
de e ontinuar incrementando la pro­
ducción en 86% de las empresas. 

En promedio los precios crecieron en 
el trimestre 2.2% y se espera que el pró­
ximo trimestre aumenten aproxima­
damente en 1.1%. En el sector textiles 
los precios de exportación permane­
cieron constan~es. 

D. Materias primas 

El incremento en los precios de las 
materias primas nacionales afectó a un 
mayor número de empresas, que el m-
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cremento en precios de materias primas 
importadas. En el tercer trimestre, el 
94% de las empresas tuvieron niveles al­
tos de inventarios de materias primas. Pa­
ra el próximo trimestre la totalidad de 
empresas espera tener niveles de inven­
tarios inferiores a los normales . 

E. Utilidades 

El porcentaje de empresas que está in­
crementando utilidades es considerable . 
El resultado negativo obtenido en la va­
riación promedio de u~ilidades del sector 
se debe a ensanches realizados en algunas 
empresas en el tercer trimestre del pre­
sente año. 

F. Perspectivas del sector 

La totalidad de empresas encuestadas 
esperan que la producción y las expor­
taciones del sector continúen incre­
mentándose. 

Un 83% opinan que los precios de los 
textiles van a permanecer constantes en 
tanto que el 100% tienen expectativas de 
incremento en los salarios. 

CONFECCIONES 

A. Empleo 

El número de trabajadores en con­
fecciones permaneció sensiblemente 
igual en el primer semestre de 19 7 2. En 
el tercer trimestre el 42% de las empresas 
lo incrementaron. Para el cuarto tri­
mestre se espera tan solo que el 13% lo 
incrementen, mientras que el 45% lo 
piensan reducir. 

El incremento en salarios en el tri­
mestre fue apreciable 4.9%. Sin embargo, 
para el próximo trimestre las expec­
tativas de aumento son de solo 0.6%. 
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B. Capacidad de producción 

El 7 0% de las empresas respondieron 
que estaban en capacidad de producir 
más con su equipo actual. Las razones 
aludidas para no incrementarla fueron 
dos: 

a. Insuficiencia de materia prima ( 13% 
de las empresas) 

h. Problemas de liquidez y capital de tra· 
bajo. (25% de las empresas). 

En el sector confecciones se puede in­
crementar la producción con el equipo 
que se dispone actualmente en 10% sin 
contratar personal adicional, y en 16% 
contratando. 

En el segundo trimestre el 58% de las 
empresas ensacharon su capacidad total 
de producción y en el tercer trimestre, la 
totalidad de las empresas encuestadas. El 
incremento promedio en los dos tri­
mestres fue de 5%. Para el cuarto tri­
mestre, aproximadamente el 70% de las 
empresas, planean continuar incremen­
tando su capacidad total de producción. 

La capacidad utilizada del sector con­
fecciones asciende· a 7 8. 5% de la capa­
cidad total instalada. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

En el segundo trimestre el 45% de las 
empresas tenían inventarios bajos de pro­
ductos terminados y el 30% altos. En el 
tercer trimestre el 58% aumentaron pro­
ducción y el 42% disminuyó. Al final del 
trimestre aproximadamente el 70% de las 
empresas tenían inventarios normales. 
Las perspectivas para el próximo tri­
mestre son las de mantener la produc­
ción a un ritmo normal en el 75% de las 
empresas y aumentarla en el 25%. 

En el trimestre los precios internos se 
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incrementaron apreciablemente (3.4% ), 
crecimiento similar al alcanzado en los 
precios de exportación. Para el próximo 
trimestre las expectativas de alza en los 
precios son relativamente bajas (0.6% ). 

D. Materias primas 

El incremento en los prec ios internos 
de las materias primas afectó a la tota­
lidad de empresas del sector. En este sec­
tor se registran compras relativamente 
bajas de materias primas importadas. 

La mayoría de las empresas mantu­
vieron en el trimestre niveles normales de 
inventarios, y las expectativas para el 
próximo trimestre son similares. 

E. Utilidades 

En el segundo trimestre del año, una 
proporción apreciable d e empresas tuvo 
utilidades inferiores a las del primer tri­
mestre . Sin embargo en el tercero, aun­
que la proporción de empresas que au­
mentó utilidades permanec ió igual, la 
proporciún que disminuyó utilidades fue 
apreciablemente inferior. Para el pró­
ximo trimestre se espera que aumente la 
proporción de empresas con mayores uti­
lidades y ninguna espera disminuirlas. 

F. Perspectivas del sector 

El 70% de las empresas estiman que la 
producción seguirá aumentando, y ·el 
100% que las exportaciones continuarán 
incrementándose. 

Las expectativas sobre precios y sala­
rios son iguales . Sólo el 12% prevén que 
~s to s se mantengan constantes. 

PRODUCTOS DE CUERO 

El número de empresas de este sector 
que respondió la encuesta es muy bajo 
como para poder emitir un concepto so-
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bre el mismo. Pero, dadas las caracterís­
ticas peculiares de las respuestas a con­
tinuación se hacen algunos comentarios. 

La totalidad de empresas manifestó te­
ner capacidad instalada sobrante. Las ra­
zones argüídas para no aumentar la pro­
ducción fueron: 

a. Insuficiencia d e ma teria pnma 

b. Problemas de liquidez y capital de 
trabajo. 

A pesar de estar utilizando aproxi­
madamente un 30% de su capacidad ins­
talada continuaron incrementándola a lo 
largo del presente año. 

Los inventarios de productos termi­
nados para la totalidad de empresas del 
sector fueron bajos en el último trimes­
tre. 

PRODUCTOS QUIMICOS 

A. Empleo 

En el primer semestre de 1972 el nú­
mero de trabajadores del sector de pro­
ductos químicos disminuyó 7. 7%. En el 
tercer trimestre el 90% de las empresas 
mantuvieron su nivel de empleo cons­
tante y el 7% lo redujeron. Las expec­
tativas para el próximo trimestre son más 
halagadoras ya que el 45% de las empre­
sas planean aumentar el número de em­
pleados y ninguna reducirlo. 

En el tercer trimestre los salarios se 
aumentaron 1.5% porcentaje relativa­
mente bajo en relación al de los otros 
sectores de la industria manufacturera. 
Para el próximo trimestre se proyecta 
que el nivel promedio de salarios au­
mentará en 1.3%. 

B. Capacidad de producción 

El 7 5% de las empresas respondieron 
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que estaban en capacidad de aumentar la 
producción con el equipo que dis¡.>Onen 
actualmente. Las razones aludidas para 
no hacerlo fueron: 

En primer lugar, problemas de ele­
manda y/ O• precios ( 40% de las empresas) 

En segundo lugar problemas de li­
quidez o capital de trabajo. 

En el segundo trimestre sólo el 3% 
de las empresas aumentaron su capacidad 
total de producción, en tanto que en el 
tercero la proporción de empresas que la 
aumentaron ascendió a 42%. El incre­
mento logrado en la capacidad de pro­
ducción en estos dos trimestres fue en 
promedio de 12.9% 

Se espera que la misma proporción de 
empresas que incrementaron la capa­
cidad de producción en el tercer tri­
mestre lo hagan en el cuarto. 

En este sector aproximadamente el 
8 7% de la capacidad instalada total está 
siendo utilizada. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

El 7 5% de las empresas tenían niveles 
relativamente altos de inventarios de pro­
ductos terminados en el segundo tri­
mestre y el resto niveles bajos. En el ter­
cer trimestre el 70% incrementó el ritmo 
de producción y el resto continuó a. su 
ritmo normal. Al finalizar el trimestre só­
lo el 45% tenían niveles de inventarios 
normales y el 25% bajos. La proyección 
para el próximo trimestre es de incre­
mento en la producción en la totalidad 
del sector. 

Los precios no han variado, ni hay ex­
pectativas de cambio. 

D. Materias primas 

El incremento en los precws de las 
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materias primas afectó aproximadamente 
al 49% de las empresas en el trimestre. El 
incremento realizado en la producción 
en el tercer trimestre, probablemente 
afectó el nivel de inventarios de materias 
primas ya que el 63% de las empresas 
acusaron tener niveles bajos de inventa­
rios. Para el próximo trimestre, a pesar 
de que una proporción mayor de empre­
sas planea incrementar la producción, un 
15% de ellas prevé que tendrá niveles de 
inventarios de materias primas altos. 

E. Utilidades 

El mismo número de empresas au­
mentó utilidades en el segundo y tercer 
trimestre. El incremento promedio en el 
trimestre fue 8.6%. Esa misma propor­
ción de empresas espera incrementarlas 
en el cuarto trimestre de este año. 

F. Perspectivas del sector 

El 67% de las empresas prevén que el 
sector aumentará su producción y el 
100% sus exportaciones. 

En lo que se refiere a salarios y precios 
sólo un 70% esperan incrementos en el 
futuro inmediato. 

DERIVADOS DEL PETROLEO 

A. Empleo 

Este sector a pesar de ocupar un nú­
mero relativamente bajo de trabajadores 
en relación a su capital, incrementó apre­
ciablemente el empleo en el primer se­
mestre del año ( 21.1 %). En el tercer tri­
mestre permaneció relativamente estable 
el número de trabajadores y las perspec­
ti~as para el próximo trimestre son las 
mismas. 

Los salarios aumentaron considera­
blemente en el tercer trimestre 6.4%. Las 
proyecciones hechas para el último tri-
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mestre del presente año son de 0.6% de 
incremento en el nivel de salarios. 

B. Capacidad de producción 

El 96% de las empresas de este sector 
respondió que podía incrementar 1~ pro­
ducción con el equipo de que disponen 
actualmente. Las razones aludidas para 
no hacerlo fueron básicamente dos: · 

a. Problemas de demanda y/o precios. 
b. Otras razones. Entre estas la pnn­
cipal fue restricciones del gobierno. 

La producción en este sector se puede 
incrementar en 17.9% sin contratar per­
sonal adicional. 

Un porcentaje alto de empresas ma­
nifestó haber incrementado su capacidad 
total de producción en el segundo tri­
mestre y en el tercer en tanto que un 
porcentaje similar declaró haberla redu­
cido en los mismos trimestres. Las expec­
tativas para el próximo son las mismas. 

En promedio la capacidad de pro­
ducción se redujo en 2.9% en el último 
semestre. 

En este sector aproximadamente el 
81.9% de la capacidad total instalada es­
tá en uso. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

El 95% de las empresas tenían niveles 
normales de inventarios en el segundo 
trimestre del año. Más o menos el 54% 
de ellas aumentaron producción en el 
tercer trimestre y el 42% la redujo. Al 
final del trimestre la situación de los in­
ventarios había variado relativamente po­
co. Para el próximo trimestre el 58% pla­
nean aumentar producción. 
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N o hay ninguna expectativa de va­
riación en los precios. 

D. Materias primas 

El precio de compra de materias pri­
mas nacionales permaneció constante pa­
ra casi la totalidad de empresas encues­
tadas. 

En el trimestre no variaron los inven­
tarios de materias primas. Para el pró­
ximo trimestre un 53% de las empresas 
prevé aumentos en los inventarios. 

E. Utilidades 

En el segundo trimestre del año las 
utilidades del 58% de las empresas se 
mantuvieron constantes en tanto que el 
42% redujo utilidades. Para el tercer tri­
mestre 56% las aumentó. Las expecta­
tivas para el próximo trimestre no son 
halagüeñas. Mientras el 54% espera que 
éstas se mantengan constantes, el 42% es­
pera que se le sigan reduciendo. 

F. Perspectivas del sector 

Casi la totalidad de las empresas en­
cuestadas prevén que la producción y 
las exportaciones se reducirán en un fu­
turo próximo. 

En lo que se refiere a salarios y em­
pleo casi la totalidad proyectan que ha­
brá incrementos. 

MINERALES NO METALICOS 

A. Empleo 

En el primer semestre del año el nivel 
de empleo se redujo ligeramente. En el 
tercer trimestre el 45% de las empresas lo 
aumentaron, mientras que el 14% lo re­
ducían. Las expectativas para el próximo 
trimestre son de mayor disminución en· 
el nivel de empleo. . 
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El nivel de salarios se incrementó en 
promedio 3.8% y se prevé que el pró­
ximo trimestre crecerá en 4. 7% 

B. Capacidad de producción 

El 7 5% dé las empresas encuestadas en 
este sector manifestó poder incrementar 
la producción con el equipo que dis­
ponen actualmente. Entre las razones 
aludidas para no hacerlo, está la de tener 
problemas de demanda y/o precios. 

A pesar de esto una proporción cre­
ciente de empresas aumentó su capa­
cidad de producción en el segundo y ter· 
cer trimestre del año y una proporción 
mayor espera aumentarla en el próximo. 

El aumento en la capacidad instalada 
en el tercero y cuarto trimestre fue de 
3.4% en promedio. 

Aproximadamente el 74% de la ca­
pacidad instalada está siendo utilizada. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

En el segundo trimestre una propor­
cíón relativamente alta de las empresas 
(59%) tenían niveles bajos de inven­
tarios. La producción se incrementó en 
el 61% de las empresas en el tercer tri­
mestre, al final del cual un 55% acusó 
tener inventarios normales y 45% bajos.· 
Las proyecciones de incremento en la 
producción para el próximo trimestre 
son inferiores a las del tercero. 

En el tercer trimestre del año los pre­
cios promedios aumentaron aprecia­
blemente , 13.6%. No hay expectativas de 
variación para el próximo trimestre. 

D. Materias primas 

En general para este sector fueron 
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muy pocas las empresas que se vieron 
afectadas por aumentos en los precios. 

Un porcentaje relativamente grande 
tiene niveles altos de inventarios (57%); 
se espera que para el próximo trimestre 
el porcentaje de empresas con niveles al­
tos de inventarios crezca. 

E. Utilidades 

En el segundo trimestre del año un 
porcentaje relativamente alto de empre­
sas expresó tener utilidades inferiores a 
las del primer trimestre. En tanto que en 
el tercer trimestre creció apreciablemente 
el número de empresas que tuvo utili­
dades más altas que en el segundo tri­
mestre. El incremento promedio del ter­
cer trimestre en relación al segundo fue 
de 4.3%. 

Las proyecciones para el próximo tri­
mestre son regulares, ya que el 59% de 
las empresas prevén que se van a reducir 
sus utilidades. 

F. Perspectivas 

Tan sólo el 26% de empresas prevé 
que se incremente la producción del sec­
tor. En lo que se refiere a las exporta· 
ciones las opiniones son dispares. Mien­
tras que el 53% espera incrementos, el 
45% espera bajas. 

En ,lo que se refiere a precios el 29% 
prevéri alzas y el 71% restante consi­
deran que permanecerán constantes. La 
totalidad de empresas del sector opina 
que habrá aumentos en los niveles de sa­
larios. 

INDUSTRIAS MET ALICAS BASICAS 

A. Empleo 

El nivel de empleo permaneció sensi­
blemente igual en el primer semestre de 
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1972 En el tercer trimestre, una pro­
porción apreciable de empresas, 74%, re­
dujo el número de trabajadores. Para el 
próximo trimestre, el 100% de las em­
presas, no proyecta cambios en el nivel 
de empleo. 

Los salarios permanecieron constantes 
durante el tercer trimestre del año. Se 
esperan incrementos de 4.3% en pro­
medio el próximo trimestre. 

B. Capacidad de producción 

El 8 7% de las empresas están en ca­
pacidad de aumentar la producción con 
el equipo de que disponen actualmente. 
Las razones expuestas para no hacerlo 
son: 

a . Insuficiencia de materia pnma ( 13% 
de las empresas) 

h. Problemas de liquidez y capital de 
trabajo (9% de las empresas) 

c. Problemas de demanda y/o precios 
(61% de las empresas). 

En este sector es posible aumentar la 
producción en 9.8% sin contratar per­
sonal adicional y en 17% contratando. 

Aproximadamente el 87 % de las em­
presas en este sector mantuvieron estable 
su capacidad de producción en los dos 
últimos trimestres. El 13% restante la in­
·crementó. El aumento registrado fue de 
4.0% en el último semestre. 

Para el próximo trimestre las mismas 
empresas que aumentaron su capacidad 
de producción, continuarán haciéndolo; 
el resto no proyecta nin6rÚn cambio. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

En el segundo trimestre el 61 % de las 
empresas declararon tener inventarios de 

/ 
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productos terminados altos; el 13% ba­
jos. Sin embargo, en el tercer trimestre el 
83% aumentaron su ritmo de produc­
ción. Al final del trimestre la situación 
de inventarios no había variado. Para el 
próximo trimestre un menor número de 
empresas (7 4%) planea continuar incre­
mentando el ritmo de producción mien­
tras que el resto planea disminuírla. 

Los precios de productos terminados 
de este sector aumentaron en el tercer 
trimestre 3.6% en promedio. No hay ex­
pectativas de variación para el próximo 
trimestre. 

D. Materias primas 

El incremento en los precios de ma­
terias primas nacionales afectó el 22% de 
las empresas. En tanto que el de materias 
primas importadas afectó al 40%. 

Una proporción relativamente alta de 
empresas (78%) declaró tener inventarios 
normales de materias primas. Las expec­
tativas para el próximo trimestre son de 
una mayor proporción de empresas con 
niveles altos y normales de inventarios 
que en el trimestre anterior. 

~. Utilidades 

El 68% de las empresas manifestaron 
tener utilidades normales en el segundo 
trimestre y el 32% utilidades bajas. En el 
tercer trimestre el l3% tuvo incrementos 
en las utilidades, y la proporción con ba~ 
jas utilidades disminuyó. 

Las expectativas para el próximo tri­
mestre no son halagadoras, ya que parte 
de las empresas que habían mantenido 
utilidades a niveles normales piensa que 
se les van a reducir. 

Entre el segundo y tercer trimestre del 
año las utilidades aumentaron en pro­
medio 3.6%. 
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F. Perspectivas 

El 69% de las empresas opinan que la 
producción se va a incrementar en el fu­
turo. En lo que se refiera a exporta­
ciones, un 13% espera disminuciones, 
mientras que un 26% aumentos. 

La totalidad del sector prevé incre­
mentos en los salarios y los precios. 

PRODUCTOS METALICOS 

A. Empleo 

En el primer semestre del año el nú­
mero de trabajadores aumentó, en el sec­
tor, en 7.7%. En el tercer tr\mestre el 
89% lo mantuvieron estable y el 11% lo 
redujeron. Para el cuarto trimestre no se 
planea ningún cambio en el nivel de em­
pleo. 

El incremento de salarios en el tri­
mestre fue mínimo y las expectativas pa­
ra el próximo trimestre son de l. 7% de 
aumento. 

B. Capacidad de producción 

El 1 00% de las empresas respondieron 
que podían incrementar su producción 
con el equipo de que disponen actual­
mente. 

La principal razón dada para no in­
crementarla es problemas de demancla 
yfo precios. El 67% de las empresas die­
ron esta razón. 

Por otro lado está el problema de li­
quidez y capital de trabajo. Este último 
está afectando al 16% de las empresas. 

Las empresas en este sector, están en 
capacidad de aumentar la producción en 
un 25% con el personal existente y en 
51% contratando personal adicional. 
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En el segundo trimestre del año el 
88% de las empresas mantuvieron su ca­
pacidad total de producción igual y apro­
ximadamente el 11% la disminuyó. En el 
tercer trimestre hay una ligera tendencia 
a incrementarla (16%), sin embargo hay 
un 11% que continuó reduciéndola. Las 
proyecciones hechas para el último tri­
mestre del año son similares a las del ter­
cero. 

Este es uno de los sectores que man­
tienen una mayor proporción de capa­
cidad instalada ociosa. En la actualidad 
sólo están trabajando al 70% de su ca­
pacidad total. 

C. Producción e inventarios de productos 
terminados 

En el segundo trimestre el 78% de las 
empresas tenían bajos niveles de inven­
tarios de productos terminados. La pro­
ducción en el tercer trimestre fue rela­
tivamente estable, con tendencias a la ba­
ja y al finalizar el trimestre una mayor 
proporción de empresas acusó tener ni­
veles de inventarios normales. Aunque el 
60% los consideraba bajos. 

Para el próximo trimestre una pro­
porción apreciable de empresas (76%) 
planea incrementar la producción. 

Los precios de productos terminados 
variaron en 1.8% en d trimestre. No hay 
expectativas de cambio para el próximo 
trimestre. 

D. Materias primas 

Aproximadamente el 90% de las em­
presas manifestaron haberse visto afec­
tadas por incrementos en los precios de 
las materias primas. 

En el trimestre ·el 73% tenía niveles 
normales de inventarios y el 25% altos. 
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Para el próximo trimestre, una pro­
porción mayor de empresas espera tener 
niveles de inventarios normales. 

E. Utilidades 

En el segundo trimestre del año apro­
ximadamente el 90% de las empresas 
mantuvieron las mismas utilidades que 
en el primer trimestre. En el te(cero 
mientras que un 4 7% manifestó haberlas 
aumentado, un 12% registró dismi­
nución. En promedio el incremento en 
utilidades fue de 14.6% entre el segundo 
y tercer trimestre. 
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Para el próximo trimestre una pro­
porción apreciable 33% prevé reducción 
en las utilidades. 

F. Perspectivas 

Mientras que un 41% de las empresas 
prevé reducciones en la producción del 
sector, un 57% prevé incrementos. En 
lo que se refiere a exportaciones sólo el 
54% proyecta aumentos para el futuro. 

El 56% de las empresas considera que 
los precios van a aumentar y el 89% con­
sidera lo mismo para los salarios. 



Moneda y Crédito 

A. Situación monetaria y de precios 

La preocupación más grande del país 
en la hora actual es la inflación, traducida 
en aumentos anormales del nivel interno 
de precios, frente a la tendencia de los 
cinco años anteriores. Dichos aumentos 
han oscilado entre 13% y 14%, en año 
completo, según se indica en el corres­
pondiente capítulo de esta revista. 

Surge, naturalmente, la pregunta de si 
la situación y la política monetarias han 
i~fluído en el proceso de alza de los pre­
CIOS. 

B Oferta monetaria 

Es conocida la relación entre precios y 
medios de pago en circulación u oferta 
monetaria, planteada por la doctrina tra­
dicional. Suponiendo estable la velocidad 
de circulación de la moneda, el monto de 
los medios de pago que exceda el creci­
miento del producto interno bruto, se 
traduce en alza de los precios. Natural­
mente, esta tesis ha sido objeto de nu­
merosas críticas: se la ha tachado de sim­
plista; se ha indicado que la velocidad de 
circulación del dinero varía de manera 
apreciable, particularmente en países en 
proceso de desarrollo; se agrega que la 
expansión del circulante, encausada ha­
cia la pro ducción, antes que generar efec­
tos inflacionarios, contribuye a moderar 

el crecimiento de los precios, por mayor 
oferta de bienes y servicios. También se 
critica que la teoría tradicional atribuya 
a un solo factor - volumen del circu­
lante- el proceso inflacionario de una 
economía, sin tener en cuenta que él 
proviene, en ocasiones, de aumento de 
los costos de producción, particularmente 
del nivel de salarios (inflación de costos). 

Pese a que algunas de estas críticas son 
justificadas, en el largo plazo se aprecia 
relación estrecha entre medios de pago, 
producto interno bruto, y nivel general 
de precios. 

-Por lo tanto, es útil analizar el com­
portamiento de la oferta monetaria, para 
hacer un diagnóstico acertado de las cau­
sas de la inflación en el país, con la sal­
vedad de que entre medios de pagos y 
precios no existe una relación absoluta, y 
que elementos reales, a diferencia de los 
puramente monetarios, pueden incidir en 
la variación de los precios. 

Los medios de pago en circulación as­
cendían, en 30 de septiembre, a $26.590 
millones, cifra que puede ser inferior al 
volumen real del circulante en esa época, 
por corresponder a día sábado. 

Con el fin de disminuír el efecto de 
éste y similares factores de distorsión de 
las cuenta monetarias, pueden tomarse 
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los promedios trimestrales, como se hace 
en el cuadro 111-1. 

Conforme a las cifras allí contenidas, 
la_ expansión de los medios de pago entre 
septiembre de 19 71 y septiembre de 
19 7 2, llega al 13.9%. Esta cifra es relati­
vamente baja, si se la compara con la de 
años anteriores, en los cuales la oferta 
monetaria subió entre el 1 7% y el 19%; 
también resulta moderada si se tiene en 
cuenta que el aumento del producto in­
terno bruto, en 19 7 2, será del orden del 
7%, como consecuencia, entre otras co­
sas, de la recuperación del producto 
agrícola respecto a las bajas experi­
mentadas en 19 71, y a los precios favo­
rables que han alcanzado en los merca­
dos externos el café y otros productos de 
exportación. 

La cifra de incremento promedio del 
circulante no justifica, pues, un creci­
miento inmoderado en el nivel interno 
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de precios, sino por el contrario, una ele­
vación de 7%, más o menos. 

Debe observarse, claro está, que el rit­
mo de aumento de la oferta monetaria 
h a venido acelerándose muy aprecia­
blemente desde el segundo trimestre del 
año, inclusive (ver gráfica 111- 1). En 
efecto, mientras que en el primer tri­
mestre el crecimiento promedio anual 
fue de 10.4% solamente, en los siguientes 
dos trimestres subió a 15.1% y 17 .9%, 
respectivamente 1 

• Empero, no es pro­
bable que esta tendencia desfavorable, 
por ser tan reciente, haya incidido ya so­
bre los precios. 

En consecuencia, el aumento del nivel 
interno de precios no parece imputable, 
en la presente coyuntura, a un exceso de 
oferta de dinero. 

1 Los porcentajes están referidos al promedio 
del respectivo período de 1971 . 

CUADRO 111-1 

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO 
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MQ\J EDA FUERA DE BANCOS 

($millones) 

Medios de pago Depósitos en Cta. Corriente Moneda fuera de bancos 

PERIODO 1970 1971 % 1970 1971 % 1970 1971 % 

IV Trimestre 20.869 23.164 11.0 14.695 16.343 11.2 6.174 6 .82 1 10.5 

1971. 1972 % 1971 1972 % 1971 1972 % 

l. Trimestre 21.950 24.236 10.4 16.287 18.028 10.7 5.663 6.208 9 .6 
11. Trime.stre 21.868 25. 172 15.1 16.400 18.838 14.9 5.468 6.334 15.8 
111 . Trimestre 22 .535 26.578 17.9 17.053 20.088 17.8 5.482 6 .490 18.4 

Julio 22.446 26.414 17.7 16.825 20.009 18.9 5.621 6.405 13.9 
Agosto 22.583 26.731 18.4 17.154 20.364 18.7 5.429 6.367 17.3 
Septiembre 22.577 26.590. 17.7 17.180 19.892. 15.7 5.397 6.698. 24 .1 

Año completo 21.761 24.788 13.9 16.109 18.324 13.8 5.697 6.464 13.4 

Fuente : Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO 
• Provisional. 
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Lo anterior no debe llevar a pensar, 
sin embargo, que ciertos factores mone­
tarios sean aJenos a la tendencia infla­
cionaria que sufre el país. Preocupan en 
particular, tres circunstancias: un apa­
rente incremento en la velocidad de cir­
culación del dinero, y el encauzamiento 
de la expansión monetaria del Banco de 
la República y de los bancos comerciales 
hacia fines distintos de procesos produc­
tivos a corto plazo. 

En las siguientes secciones se analizan 
estos problemas. En materia de aumento 
en la velocidad de circulación de la mo­
neda, se harán algunas consideraciones 
generales sobre la demanda por dinero; el 
encauzamiento de la expansión mone­
taria del Banco de la República se ana­
lizará teniendo en cuenta el origen de los 
billetes en circulación, y la orientación 
del crédito de los bancos comerciales, in­
dicando la distribución de su cartera, por 
sectores. 

C. Algunas consideraciones generales so­
bre la demanda por dinero 

Es probable que se esté presentando 
un crecimiento de la velocidad de circula­
ción del dinero, si se tiene en cuenta que 
el aumento del producto interno bruto, a 
precios del mercado (aumento real más 
elevación de precios) supera al incre­
mento de la oferta monetaria en 1972. 
También constituye indicio de acelera­
cwn el aumento del multiplicador de 
medios .de pago, es decir, de la relación 
entre billetes en circulación y medios de 
pago. Sobre este último punto se hicie­
ron algunos comentarios en el pasado nú­
mero de COYUNTURA ECONOMICA. 
Conviene añadir que en el período de 
enero a septiembre de este año, el P<?r­
centaje de aumento del circulante ha si­
do mayor -que el de los billetes, circuns­
tancia que corrobora la tesis anterior. En 
tales meses, efectivamente, los medios de 
pago subieron 10.6%, mientras que los 
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billetes en circulación crecieron 8.4% so­
lamente. Ambos porcentajes resultan de 
comparar las cifras desestacionalizadas 
de medios de pago y de billetes, en di­
ciembre de 1971 y septiembre de 1972. 
Aunque caben reservas sobre los índices 
de estacionalidad, creemos que las cifras 
resultan tes del ajuste permiten inferir ra­
zonablemente un crecimiento del multi­
plicador y un aumento en · la velocidad 
del circulante. 

Los mencionados fenómenos están 
íntimamente vinculados con el incre­
mento en la demanda por dinero, que 
puede obedecer a las sigui en tes causas: 

En primer lugar, el apreciable au­
mento del ingreso, fenómeno mencio­
nado varias veces en este capítulo. En 
segundo término, una disminución ·en el 
rendimiento real de activos financieros 
distintos de los monetarios, por el efecto 
combinado de la tasa de inflación y de la 
baja rentabilidad de las acciones de la 
bolsa. Tal disminución aumenta la pre­
ferencia por los activos monetarios reales 
(efectivo y depósitos, inclusive depósitos 
a término y de ahorro). 

Estos factores coyunturales vienen a 
sumarse a la tendencia hacia la moneti­
zación, propia de las economías en pro­
ceso de desarrollo, y al costo relativa­
mente elevado de conversión de otros ac­
tivos financieros en moneda, circuns­
tancias que normalmente elevan la de­
manda por dinero . 

Parece muy conveniente, por lo tanto, 
que el país avance en el examen de los 
temas de velocidaq de circulación, de­
manda monetaria y relación entre ellos; 
así como en la elaboración de indica­
dores a corto plazo, que permitan esta­
blecer, con mayor precisión, las ten­
dencias de la economía, relacionando 
factores mo netari os y .reales. Ya se cuen­
ta con importantes ensayos sobre el par-
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ticul ar, que ofrecen base para un análisis 
más a fondo de este im portan te tema de 
la econo m ía nac ional. 

D. Orige n de los billetes en circul ación 

El orige n pr imari o de la ex pansión 
mo netaria corresponde a la emisión de 
bill etes po r el Banco de la República y 
ésta se genera, a su tu rno, en los siguien­
tes sectores p rincipales: sec tor exte rno, 
gobierno nacional, sec tor cafetero, ban­
cos co merc iales, instituc iones de fo men­
to y resto del sec tor pr ivado. 

El cuadro III- 2 mues tra el crecimien­
to de los billetes, en tre diciembre de 
19 71 y septiembre de 1972 , y los prin­
c ipales sectores qu e han contribuído a él. 

El cuadro en referencia es ajustado , en 
el sen ti do de que se ha buscado el iminar 
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las van acwnes es tac ionales de las distin­
tas cuentas, utilizando índices de !a jun­
ta Monetaria. Los ajustes se han hec ho 
principalmente en el renglón de crédito a 
los bancos co me rciales, pues es conocido 
qu e en el mes de dic iembre el crédito del 
Emisor a dichos ins titutos se eleva muy 
aprec iablemente, debido al re tiro de de­
pósitos, propi o de fin del año. 

A pesar de qu e los índices fueron el 
resultado de un cuida doso trabajo , tie­
nen las limitaciones propias de esta clase 
de cifras , y presentan el inconveniente 
adic ional de haberse elaborado hace ya 
algún tiempo. Con estas salve dades, se 
harán las siguientes consideraciones : 

El hech o más protuberante que mu es ­
tra el cu adro III- 2, es que el mayor au­
mento de los bill etes en circulación se 
debe al sec to r externo de la econ omía y 

CUADRO 111 - 2 

l. 

11. 

111. 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION - AJUSTADO* 
($millones) 

Di cie mbre Septiembre 

1971 1972 $ 

BILLETES EN CIRCULACION 6.979 7.566 587 

SECTOR EXTERNO 1.051 2.462 1.411 
A . Reservas in tern aci o'1ales 3.434 5.585 2.151 
B. Derechos especi ales de giro - 762 - 1.191 -429 
c. Obl i gaciones a largo plazo - 1.621 - 1.932 -311 

CREDITO INTERNO NETO 5.928 5.104 -824 
A . Gobi erno nacional 5.855 - 4 .. 882 -975 
B. Resto sector públi co 106 46 -60 
c. Bancos co mercial es - 2.963 - 3.067 -104 
D. Entidades de fomento 3.606 4.452 846 
E. Sect or cafetero 816 242 -626 
F. Sector pri vado - 2.496 - 2.519 - 23 

1. Depósitos de importación - 1.665 - 1.780 -115 
2. Depósitos de giro Res. 53 - 479 - 563 -84 
3. Otros - 352 -175 177 

G. Acti vos netos sin clasificar 1.004 1.068 64 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cálculos de FEDESARROLLO 

Variación 

% 

8.4 

134.2 
62.6 
56.2 
19.1 

-14.0 
- 16.7 
-56.7 

3.5 
23.4 

-70.4 
.9 

6 .9 
17.5 

- 50.3 
6 .3 

• El ajuste de bill etes en circul ación se hi zo con base en los índices estacionales uti lizados por la Junta 

Monet ar ia ; se le imputó al c rédito interno neto del Banco de la República, distribuído entre bancos 

co merc iales y enti dades es pec ial i zadas de fomento, en proporc ión de 94% y 6%, respectivamen te. 
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específicamente, a un aumento de las re­
servas internacionales. 

Como se anota en el capítulo sobre 
situación cambiaría, buena parte del cre­
cimiento de las reservas en 1972, y es­
pecíficamente en el tercer trimestre, obe­
deció al ingreso de los préstamos, a me­
diano plazo, contratados por el gobierno 
nacional con bancos comerciales del ex­
terior. Allí también se indica que si el 
prestatario de dichas operaciones hubiera 
sido el Banco de la República, las re­
servas netas no habrían tenido aumento. 
En tal caso, tampoco se habría presen­
tado expansión del circulante. 

Así pues, el verdadero origen del cre­
cimiento de los billetes en circulación re­
sulta ser las operaciones del gobierno na­
cional. Los dólares provenientes de los 
empréstitos que celebró con bancos co­
merciales del exterior se cambiaron por 
billetes emitidos por el Banco de la Re­
pública. Parte de esa emisión regresó al 
Banco, en la forma de disminución del 
crédito neto al gobierno; pero un margen 
apreciable vino a ampliar el circulante. 

De hecho, la venta de los US$80 mi­
llones de préstamos del gobierno al Ban­
co de la República significó, una emisión 
de $1.760 millones, suponiendo una tasa 
de $22 por dólar. Como el gobierno dis­
minuyó la deuda con el emisor en $975 
millones solamente, quedó un saldo de 
$7 85 millones de aumento en los billetes 
en circulación, correspondiente a la di­
ferencia entre las dos cantidades. Este sal­
do inflacionario es imputable a opera­
ciones del gobierno nacional, originadas 
en el déficit fiscal y de tesorería reme­
diado solo en apariencia, a través de los 
empréstitos externos a los cuales nos he­
mos venido refiriendo. 

Para poder apreciar el efecto final de 
dicho aumento sobre los medios de pago 
en circulación, puede partirse de una re-
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!ación de l a 4 entre billetes y circulante 
total. Sobre esta base, el incremento de 
$785 millones en los billetes, se tradu­
cirá, una vez que opera plenamente el 
multiplicador de medios de pago, en un 
aumento de $3.140 millones en la oferta . 
monetaria total, o sea, 12.5% sobre el 
nivel promedio del segundo trimestre. Es 
indudable que este factor ha venido ace­
lerando el avance de los medios de pago, 
y que continuará influyendo en él, du­
rante los meses venideros. 

Con razón se anotaron en el pasado 
número de COYUNTURA ECONO­
MICA, los peligros inflacionarios de los 
préstamos cuya contratación culminaba 
por entonces, e-n los siguientes términos: 

"Desde el punto de vista monetario y fiscal, las ope­
raciones que vienen analizándose presentan serios 
riesgos. Es posible que su producto en moneda na­
cional se destine al gasto público, para suplir la insu­
ficiencia de los ingresos fiscales respecto a las nece­
sidades de gastos corrientes e inversiones, y para 
mejorar los déficit fiscal, presupuesta! y de tesore­
ría. Esta operación es expansionista: el gobierno re­
cibe los dólares y los vende al Banco de la Repú­
blica, a cambio de pesos que éste emite . F.n el su­
puesto de que las divisas se utilicen para cancelar 
pasivos con el Fondo Monetario no tendría lugar 
una contracción paralela del circulante, pues se tra­
taría simplemente de que el Banco aplicara los dóla­
res a amortizar dichos pasivos, sin recibir pesos en 
cambio. 

"La expansión monetaria de que se ha dado cuenta 
sería de apreciable magnitud, pudiendo llegar a cer­
ca de S l. 700 millones. Los peligros de esta situación 
se manifiestan claramente teniendo en cuenta la ac­
tual tendencia expansionista del circulante y del cré­
dito, que llevó a la Junta Monetaria a adoptar la 
medida extrema de los encajes marginales, según se 
analiza en el capítulo sobre moneda y crédito. No 
resulta muy congruente la emisión en favor del go­
bierno nacional, fruto último de las operaciones de 
endeudamiento externo que se analizan, cuando al 
mismo tiempo se impone control tan riguroso a los 
préstamos al sector privado, con peligro para la pro­
ducción". 

En contraste con el efecto inflacio­
nario, directo o indirecto de las opera­
ciones del gobierno nac ional con el Ban­
co de la República, el sector cafetero ha 
repagado en este año parte muy apre­
ciable de su deuda con el emisor ($626 
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millones, hasta último de septiembre). 
Esta circunstancia favorable compensó 
otras fuentes de expansión y de no ser 
por ella, la situación monetaria habría re· 
vestido singular gravedad. 

Por otra parte, no es previsible que el 
crédito de la Federación con el Banco de 
la República continúe disminuyendo en 
el resto del año. Al contrario, es proba­
ble que se incremente, por la necesidad 
de adquirir cosechas, en los meses de no­
viembre y diciembre. Concretamente, 
puede esperarse que el crecimiento de la 
deuda de la Federación, a fines de 1972 
y en los primeros meses del próximo 
año, dará lugar a emisiones del Banco de 
la República del orden de $550 millones, 
cifra que vendrá a sumarse a los demás 
factores expansionistas, para completar 
un cuadro monetario preocupante, al 
menos en el corto plazo. 

El crédito a entidades de fomento se 
ha expandido extraordinariamente en 
1972, como puede apreciarse en el cua­
dro Ill- 2, que marca un incremento de 
$846 millones, durante los nueve prime­
ros meses del año. 

Un aumento de tal magni tud sugiere la 
conveniencia de analizar, en detalle, sus 
causas y factores. Para tal fin se tomará 
el período junio de 1971 a junio de 
1972; aunque hubiera sido deseable lle­
var el análisis a meses recientes, no hay 
estadísticas más frescas sobre el par­
ticular, y existen indicios suficientes para 
concluír razonablemente que la tenden­
cia del período objeto de este estudio ha 
continuado. 

En el referido lapso, el crédito neto 
del Banco de la República a entidades de 
fomento creció $800 millones; de éstos 
deben deducirse $200 millones, apro­
ximadamente, que corresponden a deu­
das de las corporaciones financieras con 
el emisor, por utilización de la línea del 
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Banco Mundial para importación de 
bienes de capital. Estas operaciones no 
implican emisión de billetes, sino asien­
tos contables en el activo delJ:lanco, que 
se compensan con los pasivos corres­
pondientes a obligaciones a largo plazo 
con el exterior. 

Pero aún efectuando la reducción, 
queda un monto expansionista muy 
grande, de $600 millones, por créditos 
del emisor a las entidades de fomento. 

Doscientos millones corresponden a 
crédito neto en favor de la Caja Agraria, 
cantidad que puede elevarse en el futuro, 
por menor crecimiento de los depósitos 
de ahorro, pues es posible que el ritmo 
anual de 24% o más, logrado en el último 
año y en años anteriores, se vea afectado 
por desviación de recursos hacia las cor­
poraciones de ahorro y vivienda, las cua­
les pueden llegar a reconocer, en el pri­
mer año de funcionamiento, un interés 
cercano al 28% sobre sus depósitos y cer­
tificados; según se verá más adelante. 

Una idea aproximada de la distribu­
ción del resto del crédito neto del emisor 
a entidades de fomento viene dada por 
los montos de crédito bruto a cada una 
de dichas entidades (cuadro III-3). 

El primero en magnitud corresponde 
al Fondo de Promoción de Exporta­
ciones PROEXPO, con más de $350 mi­
llones, derivados de utilización de sus 
líneas en pesos y en moneda extranjera 
en el emisor. Esta última es expansio­
nista, pues se emplea para otorgar cré­
ditos en divisas a exportadores, quienes a 
su turno las venden como reintegros an­
ticipados al Banco de la República, a 
cambio de pesos que éste e mi te. 

El aumento del crédito a PROEXPO 
obedece, en primer término, al no pago 
por el gobierno de las cantidades que de­
be entregarle, por concepto del impuesto 
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CUADRO 111 - 3 

CREDITO BRUTO DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y DE 
ALGUNAS ENTIDADES DE FOMENTO 

($millones) 

1967 Financieras PROEXPO 

1968 268 10 
L'l$ 213 23 
1969 - 55 13 
L'l$ 140 91 

1970 - 73 68 

L'l$ 78 86 

1971 - 62 - 5 

L'l$ 146 309 
68 223 

1971 junio 98 62 
1972 julio 154 115 
L'l$ 56 53 

Fuente : Revista Banco República 

adicional de 1.5% sobre el valor CIF de 
las importaciones ; supues to un monto de 
importac iones sujetas a este gravamen de 
US$800 mill ones en 1972, le habrían co­
rrespondido al Fondo más de $ 270 mi­
ll ones. En segundo términ o, ha crecido 
substanc ialme nte la demanda de crédi to 
para prefinanciar exportaciones, debido 
al gran incremento de éstas, a es trechez 
financiera y a condiciones favorables de 
esa clase de prés tamos, como tasa de in­
terés, y ausencia de riesgo cambiario en 
caso de re integros anticipados . 

Aunque ciertamente las facilidades es­
peciales de crédito han contribuído a fo­
mentar las ex portac iones , sus términ os 
tan favorables pueden propic iar desvia­
ción de los recursos hac ia o tros fines, co­
sa difícil de ev.itar, por las limitac iones 
propias del co ntrol que puede ej ercerse 
sobre crédi tos di rigidos . 

Ser ía pertinente , por lo tanto, estudi ar 
m odificaciones a la mecánica de los rein­
tegros anticipados, a fin de hacerl os m e­
nos atrac tivos, eliminando la garanti a de 
cambio que surge del ajuste del reintegro 

Moneda extranjera Fondos financieros 

PROEXPO FIP industrial y urbano 

55 99 
51 187 
- 4 88 
77 241 24 
26 . 54 24 
95 258 123 
18 17 99 

156 292 347 
61 34 244 

131 259 269 
430 303 393 
299 44 124 

provisional, cuando se hace definitivo; en 
ese m omento se aplica a las divisas la tasa 
de cambio que rija en la fecha, entre­
gándose la diferencia al exportador. 

También ser ía conducente revisar las 
condiciones de plazo e intereses de los 
prés tam os redescontables po r PROEXPO, 
para eliminar subsidios innecesarios, 
en momentos en los cual es se regis tran 
al tos precios in ternac ionalcs para mu­
ch os pro duc tos colombianos de expor­
tac ió n. 

También ha sido aprec iable el crédi to 
a los fondos fin ancie ros, indus trial y de 
desarroll o urbano, cuyo monto ascendía 
en 30 de junio a $393 millones, con au­
mento de $ 124 mill ones, en los últimos 
doce meses . Las operaciones del Fondo 
Financiero Agrario, por el contrario, no 
h abían signi ficado emi siones del Banco 
de Ja República, y en 3 0 de junio no 
aparecía registrado ning(m prés t amo de 
éste en su favor. 

Es importante continuar di señando 
mecanismos que permitan obtener re-
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cursos de ahorro para los fondos fi­
nanciero, indus.trial y de desarrollo ur­
bano. El primero permite financiar ca­
pital de trabajo, a mediano y corto pla­
zo, para la pequeña y la mediana indus­
tria, así como también, financiar la venta 
a plazo de bienes de capital de fabri­
cación nacional, para que puedan com­
petir con los extranjeros. El segundo ha­
ce posibles obras municipales recupera­
bles por valorización, parques y zonas 
verdes. Todo ello debe realizarse dentro 
de planes y proyectos cuidadosamente 
preparados y evaluados, no sólo en cuan­
to a su viabilidad, sino en cuanto al bene­
ficio que de ellos pueda derivar la socie­
dad, en términos de empleo y de otros 
factores claves. 

También el crédito del Banco de la 
República a las corporaciones financieras 
ha contribuído a la expansión del circu­
lante, aunque en menor cantidad: $56 
millones, entre junio de 1971 y junio de 
1972. 

Siendo una de las finalidades pnnCI­
pales de las corporaciones el otorga­
miento de préstamos a mediano y largo 
plazo, es inconveniente que se financien 
con créditos del emisor, como ha venido 
ocurriendo desde que iniciaron opera­
ciones. Es verdad que ha disminuído el 
monto de estos créditos respecto a algu­
nos años anteriores; así, la cifra actual de 
$154 millones es considerablemente me­
nor a la de $268 millones, registrada en 
196 7. Pero se observa que a partir de 
19 71 no ha continuado la disminución, 
sin o que por el contrario los créditos del 
emisor han aumentado, posiblemente co­
mo resultado de la resoluci ón 58 de 
19 71 de la Junta Monetaria, que creó un 
fondo de sustentación para papeles de las 
corporaciOnes. 

Es posible que en el futuro la de­
pendencia de las corporaciones respecto 
al crédito del Banco Emisor disminuya 
en la medida en la cual puedan colocár 
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documentos de deuda en el mercado de 
capitales, como ha venido ocurriendo, en 
can ti da des apreciables, durante el pre­
sente año. Debe también continuarse el 
empeño de años anteriores, en el sentido 
de que el Instituto de Fomento Indus­
trial adquiera o descuente cartera de las 
corporaciones. En esta forma se encau­
zan hacia ellas recursos de ahorro, para 
sustituír los monetarios del Banco de la 
República. Se entienden, desde luego, las 
dificultades que en el momento presente 
tiene el IFI para hacer estas operaciones, 
por la limitación de sus recursos. Pero 
convendría que les diera prioridad, en la 
medida en la cual se fortalezca su situa­
ción financiera. Esto no se opone a que 
el instituto continúe realizando inver­
siones directas, en proyectos de especial 
importancia, que se hallen fuera del al­
cance de la iniciativa privada, a la cual 
sea necesario suplir. 

El crédito del Banco de la República 
al Fondo de Inversiones Privadas - FIP­
creció ,$44 millones en los 12 meses que 
concluyeron en junio de 1972. Este cre­
cimiento preocupa, porque constituye 
emisión destinada a préstamos a largo 
plazo. 

El crecimiento del circulante, ongt­
nado en operaciones del gobierno na­
cional y en préstamos del emisor a en­
tidades de fomento, contrasta con una 
reducción de $1 04 millones en el crédito 
del Banco de la República a los bancos 
comerciales, y en una contracción de 
$23 millones por aumento de depósitos 
de particulares (importación, briro y 
otros) en el mismo banco. 

Así pues, se sustenta la tesis enunci~da 
al principio de este capítulo, en el sen­
tido de que la emisión de billetes se ha 
originado en factores distintos de la fi­
nanciación de procesos productivos a cor­
to plazo. Mientras crece la financiación 
del Banco de la República, directa e in-
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directa, al gobierno, y aumenta el crédito 
a "entidades de fomento", disminuye el 
orientado a bancos y se incrementa el 
monto de los depósitos de importación y 
de giro . 

La situación descrita puede estar con­
tribuyendo al proceso infl acionario, en 
cuanto la emisión de billetes no corres­
ponde al aumento de procesos produc­
tivos a corto plazo, sino a gastos e inver­
siones del estado y financiación a me­
diano y largo plazo de entidades de fo­
mento. 

Es procedente, por lo tanto, buscar 
mecanismos e instituciones, y formular 
poi í tic as de ahorro que permitan finan­
ciación no inflacionaria para el gobierno 
y para las entidades de desarrollo. De 
otra parte, las políticas no deben serta­
les que presionen inmoderadamente la 
tasa de interés, como parece estar ocu­
rriendo con las corporaciones de ahorro 
y vivienda, según se verá más adelante. 

E. Colocaciones de los bancos 

Al promediar sept iembre, las colo­
caciones del sistema bancario (bancos y 
Caja Agraria) ascendían a $23.274 mi­
ll ones, y registraban un crecimiento de 
19.3% en año completo, es decir, desde la 
misma época de 1971. 
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Este incremento resulta superior a lo 
normal, si se tiene en cuenta el aum_ento 
menor de los medios de pago, y el cre­
cimiento también menor de las coloca­
ciones, en años anteriores; en efecto, la 
cifra de 1972 es la más alta desde 1967. 

Pero según se indicó al comenzar este 
capítulo, una parte creciente de la car­
tera bancaria h a ido a irrigar sectores dis­
tintos del agropecuario, el industrial y el 
comercial, como puede apreciarse en los 
cuadros III - 4 y III- 5. Este último 
muestra un gran crecimiento de la par­
ticipaciém del sector "otros" en la car­
tera total de los bancos comerciales, al 
paso que resristra bajas apreciables en la 
parte del' crédito que va para los sectores 
agropecuarios, industrial y comercial 
(gr:tfica 111- 2). 

La circunstanc ia mencionada coinc ide 
con el aumento del crédito neto de los 
bancos comerciales al sector público. En­
tre mayo de 1971 y el mismo mes de 
1972, el porcentaje de su crecimiento 
fue el más alto de los últimos años, con 
excepción de 1969 (cuadro III - 6); y la 
difícil situación fiscal hace pensar que en 
meses posteriores el crecimiento ha sido 
aún mayor. 

Esta tendencia es, desde luego, in­
conveniente, pues el crédito de los han-

CUADRO 11! -1 

Diciembre 1970 
Junio 1971 
Di ciembre 1971 
Junio 1972 

PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS 
COMERCIALES SEGUN DESTINO 

($millones) 

Agropecuario 

2.938 
3 .005 
3 .350 
3 .359 

1 ndustria 

3.547 
3.652 
3.873 
4 037 

Comercio 

2.955 
3.056 
3.468 
3.499 

Fuente: Asociación Bancaria y cálculos de FEDESARR OLLO. 

Otros Total 

2.398 11 .838 
2 .780 12.493 
3.119 13.810 
4 .261 15.156 
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GRAFICA 111-2 

PARTICIPACION SECTORIAL DE 
LOS PRESTAMOS VIGENTES 

SEGUN DESTINO* 
1970-1972 

JUN 
1971 AÑOS 

DIC 
1971 

Fuente: Asociación Bancaria y cálculos de FE DESARROLLO . . . 

JUN 
1972 

Otros 

Industria 
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CUADRO 111-5 

PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES DE 
LOS BANCOS COMERCIALES SEGUN DESTINO 

(Diciembre de 1970= 100) 

Agrope~;uarie 1 ndustria Comercio Otros Total 

lndice % In dice % lndice % lndice % lndice % 

Diciembre 1970 100.0 24.8 100.0 30.0 100.0 25.0 100.0 20.2 100.0 100 
Junio 1971 102.3 24.1 103.0 29.2 103.4 24.5 115.9 22 .2 105.5 100 

Diciembre 1971 114.0 24.3 109.2 28.0 117.4 25.1 130.1 22.6 116.7 100 

Junio 1972 114.3 22.2 113.8 26.6 118.4 23.1 177.7 28.1 128.0 100 

Fuente : Asociación Bancaria y cálculos de FEDESARROLLO. 

e os comerciales debe orientarse pn­
mordialmente hacia sectores inme­
diatamente productivos y no a financiar 
necesidades del gobierno nacional y de 
los institutos descentralizados. La ano­
malía obedece a los problemas fiscales de 
carácter general que afectan al país. 

F. Medidas de la Junta Monetaria 

La Junta Monetaria ha atacado el pro­
blema en dos frentes: el externo y el de 
los bancos comerciales. Queda, desde 
luego, por solucionar el déficit fiscal, que 
escapa al control dé la Junta. En rea­
lidad, ella se ha visto forzada a adoptar 
medidas restrictivas en los dos frentes 
mencionados, con el fin de compensar el 

CUADRO 111-6 

CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES 
AL SECTOR PUBLICO 

($millones) 

Gobierno Entidades Total % 
nacional oficiales 

1967 410 480 890 
1968 520 576 1.096 24 
1969 618 809 1.427 30 
1970 717 1.114 1.831 26 
1971 806 1.373 2.179 19 
1971 mayo 774 1 .190 2.964 
1972 Mayo 985 1.508 2.493 28 

Fuente: Banco República 

desequilibrio fiscal y evitar así un peli­
groso desbordamiento de los medios de 
pago. Esta política, única que podía 
adoptar la Junta, en vista de las circuns­
tancias, la expone, sin embargo, a nume­
rosas críticas, pues limita drásticamente 
el crédito del sector privado. 

En el frente externo, la Junta sus­
pendió o limitó severamente el endeu­
damiento de particulares en moneda ex­
tranjera. Según se analiza en el capítulo 
sobre balanza cambiaría, quedaron sus­
pendidas las compras de divisas corres­
pondientes a préstamos privados del ex­
terior, hasta el 31 de diciembre de 1972, 
y sujetas a estrictas condiciones, a partir 
de esa fecha. Asimismo, se dispuso que 
las divisas para reintegros anticipados de~ 
herían obtenerse a través de báncos es­
tablecidos en el país, y se fijó a éstos, 
como tope para dichas financiacione-s, 
los montos registrados, en promedio, du­
rante el período comprendido entre ju­
nio y agosto de 1972, o el saldo en 31 de 
agosto de 1972 (Resolución 61 de 1972, 
artículos 4o. y 5o.). 

En materia bancaria, reiteró la Junta 
el encaje marginal, pero movió la base de 
despósitos para que éste opere al pro­
medio de las exigibilidades en las dos úl­
timas semanas de septiembre ( Resolu­
ción 66 de 1972, artículo 5o.). 
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Igualmente, señaló y repitió un tope 
de cartera que limita el c.recimiento de 
las colocaciones de los bancos y de Caja 
Agraria en el segundo semestre del año a 
7% y 9 % respectivamente. 

Teniendo en cuenta que hasta fines de 
octubre las colocaciones de los bancos 
habían crecido 3.8%, y considerada la 
tendencia histórica de aumento de las 
mi smas en los últimos meses del año, es 
posible que se cumpla el tope de cartera 
a ellos fijado. Más difícil parece el cum­
plimiento del tope de la Caja Agraria, 
pues por la misma fecha dicha institu­
ción había expandido sus colocaciones 
8.6% 

G. Medidas sobre ahorro y vivienda 

Por Decreto 1757 de 4 de oc tubre de 
19 72, el gobierno nacional estableció el 
valor máximo de las viviendas que podrá 
financiarse .con parte de los recursos de 
las corporaciones de ahorro y vivienda, 
en un esfuerzo por dar carácter popular 
al nuevo sistema. 

Así, el 50% de los recursos captados 
por las corporaciones deberá destinarse a 
financiar soluciones de vivienda cuyo 
precio de venta no exceda de 4.000 uni­
dades de poder adquisitivo constante 
UPACS ($400.000); de este 50%, no me­
nos del 40% habrá de encauzarse a prés­
tamos para adquisición de viviendas cuyo 
prec10 no supere los 1.500 UPACS 
($150.000). 

Aunque el deseo del gobierno al ex­
pedir estas normas es laudable, parece 
cierto que los límites fijados, espec ial­
mente el de $400.000, no serán eficaces 
para orientar recursos hacia la vivienda 
popular, . cuyo precio es mucho menor. 
La posibilidad de destinar $400.000 a 
una vivienda está muy por encima de la 
capacidad económica de los grupos de 
menores ingresos dd país. 
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Debe reconocerse pues, que el pro­
grama de las corporaciones de ahorro y 
préstamo no es de vivienda popular sino 
de vivienda "auto-financiable" (como 
bien dicen las cuatro estrategias 1 

) o sea 
para clases media y alta. Está por ver si la 
demanda de esta clase de viviendas es su­
ficiente para lograr la movilización de re­
cursos y el estímulo a la economía que 
prevén las citadas es trategias. O si por el 
contrario, los constructores se verán en 
dificultad para colocar las casas y apar­
tamentos que construyan. 

A propósito de las medidas sobre aho­
rro y vivienda, conviene destacar que si 
el 14% de crecimiento del índice de pre­
cios continúa en los próximos meses, el 
rendimiento efectivo de los depósitos y 
certificados de las corporaciones .oscilará 
entre el 19% y 19.5%. Además, si se 
computa la exención tributaria y se su­
pone que la escala del contribuyente es 
del 40%, dicho rendimiento se elevará a 
una tasa entre 28.3% y 28.8%. Surge el 
interrogan te de si estas tasas de interés 
presionarán más el costo del dinero. 

H. Perspectivas 

Las perspectivas son de aumento con­
siderable de los medios de pago en el 
último trimestre del año, factor que pue­
de impulsar aún más el alz a del nivel in­
terno de precios. 

La con tracción que puede registrarse, 
en virtud de las medidas de !ajunta Mo­
netaria, por disminución de las reservas 
internacionales netas, se verá compen­
sada con creces por el aumento del cré­
dito a la Federación Nacional de Cafe­
teros y al gobierno nacional. Este au­
mento es propio de fines del año y será 
est imulado en 1972 por el aumento de 
los precios internos del café y por el dé­
fíe i t fiscal. 

Departamento Nacional de Planeación. Las 
cuatro estrategias (Bogotá, 1972). 
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Asimismo, es previsible, que, como 
suele ocurrir a fines del año, aumente el 
crédito a entidades de fomento. 

Parece dudoso que todos estos fac­
tores se vean compensados suficien­
temente por el encaje marginal, máxime 
teniendo en cuenta que a través del tope 
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de cartera se permite alguna expansión 
del crédito bancario, como es natural. 

En estas circunstancias el aumento del 
circulante podrá llegar al 23% anual, la 
cifra más elevada de los últimos 11 años, 
y quizás de períodos anteriores. 



Precios 

A. CARACTERISTICAS GENERALES 

Durante el período junio-septiembre 
del presente año se observó la mayor tasa 
de crecimiento en el índice nacional 
de precios al consumidor empleado 
(3.5%) que ha sido observada para este 
trimestre en los últimos años. Puede 
decirse lo mismo respecto a la variación 
en año completo para empleados 
(13.5%) y para obreros (13.7%). Lo 
anterior puede verse en los cuadros 
IV- 1 y JV- 2. 

En la gráfica IV- 1 se observan las va­
riaciones en el índice nacional de precios 
de alimentos para el período enero-sep­
tiembre desde 1965. 

Como lo indica el cuadro IV- 2, lama­
yor elevación trimestral en el índice de 
precios se ha registrado en el grupo de 
alimentos, el cual tiene la mayor inci­
dencia dentro de la canasta de bienes de 
los consumidores 1 

• Como se puede apre-

De acuerdo con los factores de ponderación 
utilizadas por el Departamento Administra­
tivo Nacional de Estadística "DANE", des­
de 19 53 para el cálculo de los índices de 

CUADRO IV-1 
CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE 

NACIONAL DE PRECIOS 

Consumidor 

Empleados Obreros 

corrido corrido 
del del 

mensual año anual mens año anual 

Año agosto dic. sept. ago. dic. sept. 
sept. sept. sept. sept. sept. sept. 

1967 0.5 6.0 8.0 0.3 5.0 7.4 
1968 0.3 5.8 7.3 0.1 5.4 7.5 
1969 0.6 6.3 7.3 0.7 6.4 7.4 
1970 0.8 4.8 7.0 0.7 4.1 6.3 
1971 0.7 9.6 12.2 0.9 11 .3 13.6 
1972 1.5 10.5 13.5 1.4 10.2 13.7 

Fuente : Departamento Administrativo Nacional 
de Estadística "DANE". 

ciar en la gráfica IV-2, el rubro de ali­
mentos se había caracterizado duran :e 
varios años por presentar bajas o pe­
queñas alzas porcentuales durante el ter­
cer trimestre, con excepción del año 
19 71, cuando las cosechas se vieron afec­
tadas por el invierno 

precios al consumidor los alimentos pesan 
48.7% en la canasta de consumo obrero y 
36.7% para empleados en Bogotá. 
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GRAFICA IV-1 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL 
INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

(Diciembre - Septiembre) 

196& 1966 

TOTAL Y ALIMENTOS 
1965-1972 

1967 1968 1969 

AÑOS 

1970 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística 

1971 1972 

Alim entos 

Alimentos 

Total 

Total 
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CUADROIV- 2 

CAMBIOS EN EL INDICE NACIONAL DE PRE CIOS AL CONSUMIDOR 
TERCER TRIMESTRE (JUNIO - SEPTIEMBRE) 

Empleados Obreros 

Ves- Misce V i- Ves M isce 
Año Total Ali mentos V ivienda tuar i·o láneo Total Al imentos vienda tu ario láneo 

1965 2.1 0.2 3.9 4.4 2.7 0.8 - 0.8 2.3 4.5 1.8 

1966 2.0 - 0.4 3.9 4 .6 3.3 0.4 - 2.6 3.3 5.6 3 .9 

1967 1.0 - 0.3 2.5 0.3 2.2 - 1.6 2.0 0.4 2.2 

1968 1.0 0.5 2.8 0.8 0.9 0.5 - 1.1 4 .6 1.1 0.8 

1969 1.6 1.6 1.6 2.2 1.4 1.3 1.0 1.8 2. 0 1.2 
1970 0.8 2.0 1.4 0.9 0.2 - 1.2 2.8 1.4 1.1 
197 1 3.1 3.4 4.0 1.2 2.2 3.4 3.3 5.1 1.1 2.4 
1972 3.5 4.4 4.2 2.0 1. 7 3.2 3.8 3.1 2.0 1.8 

Fuen te: Departamento Admini strativo Nacional de Estadísti ca " DANE" . 

Por o t ra parte, también se observa un 
alto crec imi en to en el índice de prec ios 
correspon diente al grupo de vivien da 
(pri m ordi alme n te arrendam ien tos), el 
cu al afecta principalmen te al sec tor em­
pleados. Sin emb argo, el grupo vivienda 
tuvo u na me nor inc idencia en el al:t:a del 
cos to de vi da para el consu midor obrero 
(ver cuadro IV- 3) que en años pasados. 

A pesar de qu e duran te el período anali­
zado la vari ación ·en el índi ce corres ­
pondiente al vestuar io n o es una de las 
más elevadas, cabe des taca r el hech o de 
que sí aume n tó con respec to a la ob­
servada en añ os recientes . Como se an o t a 
mús ade l ~nte , fac tores relac ion ados con 
el sec tor ex terno pueden es tar incidiendo 
sobre este fe nó me no. 

CUADROIV- 3 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL 1 NDI CE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(diciembre - sept iembre) 

EMPLEADOS OBREROS 

Al i Vi - Ves Misce V i-
Ves Misce 

Año Total mentas vienda tu ario láneo Total Alimentos vienda tu ar io láneo 

1965 8.8 8.9 9.2 7.0 8.0 7.3 7.1 8.0 7.2· 6 .3 
1966 11 .2 9.9 10.0 13.1 13.7 10.1 8.4 10.0 15.1 12.7 
1967 6.0 4.0 6.0 2.2 10.7 5.0 3.1 5.1 2.6 1 1.4 
1968 5.8 5.5 6.2 6.1 4 .0 5.4 4.6 8.8 6.1 4.0 
1969 6 .3 5.6 5.7 6.8 7.6 6.4 6 .3 5.2 6 .6 8.0 
1970 4.8 2.4 6.1 6.6 6.8 '4.1 1.8 7.1 6.2 6.3 
197 1 9.6 ' 11 .9 8.8 6.5 8.5 11 .3 13.2 11.0 5.9 9.3 
1972 10.5 11 .6 11.4 8.8 8.6 10.2 11 .3 8 .7 10.0 8.6 

Fuente: Departamento Admini st rativo Nacional de Estadí'st ica " DANE" . 
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GRAFICA IV-2 

VARIACION PORCENTUAL EN EL INDICE 
NACIONAL DE PRECIOS DE ALIMENTOS 

(Tercer Trimestre) 1 965 - 1 972 

1966 1967 1968 AÑOS 1969 1970 1971 
Departamento Administrativo Naciona l de Estad íst ica 
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En el cuadro IV- 4 se pueden observar 
las variaciones en los precios de los rü­
bros con mayor incidencia en el alza del 
costo de vida en Bogotá y sus respectivas 
ponderaciones. 
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Dentro del grupo de alimentos, las ma­
yores alzas de precios se han presentado 
en el renglón carnes (por ejemplo, el pre­
cio de la carne de res de primera au­
mentó en julio 7.4% y en septiembre 

I";UADROIV-4 

VARIACIONES PORCENTUALES EN LOS COMPONENTES DEL INDICE 

DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN BOGOTA 

JUNIO- SEPTIEMBRE 1972 

EMPLEADOS OBREROS 

Ponderación Variación Ponderación Varación 

% % 
l. Alimentos 36.7 6 .04 48.7 6 .62 

Cereales 7.9 6.62 12.1 6.64 
2 Tubérculos, plátano, legumbres 4.2 - 0.06 8.9 8 .80 
3 Hortal izas, legumbres frescas 2.0 11.24 2.4 5.90 
4 Frutas 1.4 30.20 1.0 33.44 
5 Carn es 8.1 9.05 8.7 8.90 
6 Grasas, huevos, leche 8.7 3.92 8.3 1.68 
7 Alimentos varios 4.4 2.20 7.2 2.91 

11. Vivienda 30.0 3.96 21 .7 2.96 
1 Arrendamientos 22.6 4.51 13.6 3.55 
2 Combusti bies y servicios 3.4 1.83 4.2 1.71 
3 Muebles 0.9 0.6 
4 Equipo del hogar 1.2 5.22 1.1 4.14 
5 Ropa del hogar 0.7 5.02 0.8 4 .61 
6 Articulas de limpieza 1.3 2.78 1.3 0.85 

111. Vestuario 12.8 1.98 12.1 1.82 
1 Vestidos de hombre 4.1 3.41 4.5 2.52 
2 Vestidos de mujer 4.7 2.48 3.8 1.55 
3 Vestidos niño 2.0 2.23 2.3 2.79 
4 Servicios 2.1 1.5 

IV. Misceláneo 20.5 1.48 17.5 0.71 
1 Drogas 0.9 0.45 0.9 0.61 
~ Artícu los y servicios personales 1.5 3.13 1.6 4 .11 
3 Servicios profesionales 1.7 1.5 
4 1 nstrucción, enseñanza 3.5 3.9 
5 Articulas escolares 0.9 2.18 0.6 4.29 
6 Transportes, comunicaciones 2.7 3.2 
7 Distracciones 1.4 3.63 1.3 
8 Articulas para deportes y aficiones 1.3 0.54 0.7 0.52 
9 Cuotas 1.1 0.7 

10 Bebidas. tabaco 2.4 3.2 
11 Salario al servicio 3.1 5.25 

TOTAL 100.0 3 .97 100.0 4.26 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 
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1.3%; el precio de la carne de segunda 
aumentó 6.6% en julio y" 1.2% en sep­
tiembre) y en los cereales (por ejemplo, 
el precio del maíz amarillo blando au­
mentó 4.2% en julio, 2.2% en agosto y 
3.3% en septiembre y el precio del pan 
de trigo aumentó 7.8% en agosto). Por 
otra parte, aunque los precios de las fru­
tas tuvieron un crecimiento bastante alto 
en el trimestre (30.2% para empleados y 
33.4% para obreros), su importancia den­
tro de la canasta de bienes no es apre­
ciable. El precio de los tubérculos mues­
tra una ligera baja para empleados, mien­
tras que para obreros aumenta apro­
ximadamente 9% en el trimestre. Esta di­
ferencia se debe esencialmente al mayor 
peso de la papa y de la yuca dentro de la 
canasta obrera. 

Dentro del grupo de vivienda, el pre­
cio de los arrendamientos en el trimestre 
aumentó 4.5% y 3.6% para empleados y 
obreros respectivamente 2 

• El precio de la 
energía eléctrica acusó un alza de 15.3% 
en septiembre, mientras que las telas pa­
ra el hogar aumentaron 8.9% en agosto . 

Para los precios al por mayor, el cre­
cimiento registrado en el total ponde­
rado (ver cuadro IV-5) durante este tri­
mestre (2.8%) y a lo largo del año 
(13.1 %) es mayor que el de períodos an­
teriores. Por otro lado, la tasa de creci­
miento del índice de precios sin ali­
mentos creció 1.5%, cifra inferior a la 
registrada en igual trimestre del año pa­
sado, 2.5%. Así pues, el aumento en los 
prec ios de los alimentos explica una par­
te considerable del incremento en el 
índice de precios al por mayor. 

En resumen, puede decirse que .en el 
trimestre junio-septiembre continuó la 
tendencia alcista en los índices de pre-

2 En Bogotá, ~1 22 .6% del presupuesto de 
gastos del empleado y el 13.6% del de obre­
ros se destina a arrendamientos. 
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CUADROIV-5 
VARIACIONES EN EL INDICE DE PRECIOS 

AL POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL 

TOTAL PONDERADO SIN ALIMENTOS 

corrido corrido 
tri m año anual tri m año anual 
jun dic. sept. junio dic . sept. 

Año sept sept. sept. sept. sept. sept. 

1967 1.3 4.0 6.0 2.0 5.8 8.0 
1968 0:4 3.7 5.8 1.4 4.1 4 .9 
1969 1.1 6.6 7.3 1.8 8.3 9.4 
1970 0.0 3.6 7.0 1.6 6.4 9.2 
1971 2.6 8.2 11 .3 2.5 7.4 8.8 
1972 2.8 9.8 13.1 1.5 7.8 10.2 

Fuente : Banco de la República y cálculos de FE-
DESARROLLO 

..:ios. Dentro de éstos, el mayor c reci­
miento se obscrya en el índi ce· de ali­
mentos, renglón que constituye el prin­
cipal componente de la canasta de con­
sumo familiar. 

B. POSIBLES CAUSAS DEL INCRE­
MENTO EN EL COSTO DE VIDA 

El marcado aumento en el costo de la 
vida que se ha prese ntado durante el pre­
sente año puede ser el res u! tado de un 
conjunto de circunstancias que han afec­
tado tanto la oferta co mo la demanda de 
bienes y servicios . 

l. Factores de oferta 

Aunque no se dispone de información 
precisa respec to a los volúmenes de pro­
ducción de aquellos bienes agropecuarios. 
incluídos en la canas ta de consumo, sí 
hay indicios3 de que el volumen de la 
producc ión agropecuaria se ha visto in­
crementado con respecto al año anterior, 
con p~cas excepciones como es el caso 
del maíz y el trigo. 

3 Según estimativos suministrados por el 
Ministerio de Agricultura . 
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Vale la pena destacar el hecho de que 
las exp ortac iones de al gunos bi enes agr o­
p ecuarios han aumentado considera­
blemen te durante el año. Tal es el caso 
de la carne de ganado vacuno y del al ­
godón. (cu adro IV- 7). 

CUADROIV- 6 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE 

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN DISTINTA.S 

CIUDADES DEL PAIS 

Tercer trimestre de 1972 

Empleados Obreros -
Bogotá 4.0 4 .3 

Meetell in 3.5 2.2 

Cali 1.5 1.4 

Barran quilla 4.0 4.3 

Bucaramanga 4 .8 4 .2 

Mani zales 3.7 2.7 

Pasto 4 .0 4 .9 

Nacional 3.5 3.2 

Fu ente: Departamento Nacional de Estadistica 
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Por ot ra parte, las exportaciones de 
otro t ipo de bi enes , que pueden afec tar 
los p r~c i os de los co mponentes de la ca­
nasta de consumo, tamb ién se han in­
crementado en el año. Tal es el caso de 
las pieles y cueros, algodún cardado , hi­
lados y tejidos , confecciones de algo dón , 
o tros materiales y tex tiles y sus manu­
fac tu ras y calzado. Paral elamente con el 
increment'o en los precios de los p ro­
duc"tos mencionados, se regis t ra un alzá 
de los p rec ios del renglú n vestuario. 

El aumen to de las e xpor tac iones se­
ñalado puede haber inc idido en el nivel 
in terno de precios a t ravés dC. dos efec­
tos . En primer lu gar, el aumento en el 
volumen de expor tac iones pos iblemente 
restringió la o fer ta int erna de esos bi e­
nes . En sesrundo lugar, se han inc re­
mentado los prec ios internac ionales de 
algun os bienes exp or tados (cuadro 
IV- 7), lo cual a su vez , pres iona los pre­
cios in tern os de dichos bienes . As í , por 

CUADRO IV-7 

PRECIOS Y CANTIDADES DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION 

ENERO - JULIO (1971 - 1972) 

Cantidad - toneladas Valor FOB Precio/ tonelada 

Grupo Variación Varación Variación 

1971 1972 '/Ó 1971 1972 % 1971 1972 % 
US$000 US$000 

Carne de ganado vacuno 9.107 16.076 76 .5 5.975 14.151 136.8 0.66 0.88 33.3 

Ganado en pie 18.014 12.168 - 32.5 7.629 5.593 - 26.7 0.42 0.46 9.5 

Azúcar en bruto 62.289 105.123 68.8 10.288 16.689 62 .2 0.17 0.16 - 0.6 

Pieles y cueros 1.045 2.322 122.2 2.818 7.504 166.3 2.70 3 .23 19.6 
Madera y su s manufacturas 50.030 63.914 27.8 3.412 5.090 49.2 0.07 0.08 14.3 

A l godón en bruto sin cardar, 
linters y des perdicios 37.283 43.902 17.8 22.672 33.016 45.6 0.61 0.75 23.0 

Algodón cardado , hilados 
y tej idos 18.141 15.194 - 16.2 9.291 15.236 64.0 0 .51 1.00 96.1 
Confecciones de al godón 
y otros 1.107 988 - 10.7 793 2.578 225.1 0.72 2.61 262 .5 

Otras materias textil es y 
sus m¡¡nufactu ras 1.661 2.957 78.0 638 1.1 45 79.5 0.38 0.39 2.6 

Cal zado 2.153 1.688 - 21 .6 1.243 1.840 48.0 0.58 1.09 87.9 

Fuente: INCOME X y cálculos de FEDESARROLLO. 



PRECIOS 

ejemplo, el precio interno de la carne ha 
aumentado apreciablemente en el pe­
ríodo, lo mismo que los correspon­
dientes a los bienes que forman el grupo 
vestuario. 

Por otra parte , las importaciones han 
registrado un ritmo de crecimiento mo­
desto (9 .8% con respecto a 1971 aunque 
5.2% inferior a 1970)4

• De haber tenido 
un mayor crecimiento, pos i,blemente ha­
brían ayudado a compensar la restricción 
de oferta interna. 

2. Factores de demanda 

A lo largo de este año se han presen­
tado diversos factores que pueden haber 
ocasionado un incremento en la de­
manda agregada. 

Es posible que algunos de los conve­
nios colectivos firmados en 1971 hubie­
ran sido influenciados por el incremento 
en el nivel interno de precios registrado 
en dicho año. En tal caso se habría pre­
sentado una elevación en los ingresos rea­
les de determinados grupos de consu­
midores, lo cual presumiblemente se ha­
bría traducido en un aumento de la de­
manda, particularmente en la de ali­
mentos. En este contexto merece des­
tacarse que al aumentar en una unidad el 
ingreso de la población, el consumo de 
a lim entos aumenta aproximadamente 
0.66%5 y que, como ya se ha mencio­
nado, los alimentos constituyen el mayor 
componente de la canasta de consumo 
familiar. 

4 Crecimiento en los registros de importación 
entre enero y septiembre. 

5 Se ha calculado en 0 .66 en el estudio 
Estructura del gasto y distribución del in­
greso familiar en cuatro ciudades colom­
bianas 1967- 1968 por Rafael Prieto, pupli­
cado por el CENTRO DE ESTUDIOS SO­
BRE DESARROLLO ECONOMICO, Uni­
versidad de los Andes. 
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Se destaca además el hecho de que el 
crédito neto concedido por el Banco de 
la República al gobierno nacional (pre­
supuesto - tesorería) mostró una eleva­
ción sustancial en el segundo semestre de 
1971 con respecto a aíi.os anteriores 
(cuadro IV- 8). 

CUADROIV-,8 

CREDITO DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
($millones) 

Al gobierno nacional Variación 
(presupuesto-tesorería) 

Fin de Neto % 

1969 marzo 4.484 
junio 4.315 -3.8 
septiembre 4.338 0.5 
diciembre 4.670 7.7 

1970 marzo 4 .572 -2.1 
junio 4.349 - 4.9 
septiembre 4.322 - 0.6 
diciembre 4.514 4.4 

1971 marzo 4.139 -8.3 
junio 4.165 0.6 
septiembre 4.655 11 .8 
diciembre 5.885 26.4 

1972 marzo 5.705 -3.1 
junio 5.122 -1 0.2 
septiembre• 4.882 - 4.7 

Fuente : Revista del Banco de la República, 
agosto de 1972, cuadro 1.1.3 
• Banco de la República. 

Aunque durante el segundo semestre 
de 19 71 el crédito interno neto del Ban­
co de la República no mostró un creci­
miento muy elevado (7.7%), la compo­
sición del mismo implicó una di stri­
bución de recursos final!cieros de po­
tencial intlacionario. Así, mi entras el cré­
dito neto al gobierno nacional y al resto 
del sector público c reció en $1.423 mi­
ll ones (33. 7% ), el recibido por el sistema 
bancario disminuyó $893 millont>s 
(39 .8%) (véase cuadros III - 2 y Ill - 3 
COYUNTURA ECONOMICA Vol. 11, 
No. 1, págs. 19 y 21). En el mismo pe-
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ríodo el aumento del crédito neto a en­
tidades de fomento fue de sólo $267 mi­
llones (7 .9% ). El sector privado (inclu­
yendo el sector ca fe tero) tu e contrac­
cionista en $548 millones (59%) dentro 
del total de crédito interno neto. En re­
sumen, la mayor parte de la expansión 
del crédito interno neto obedeció a au­
mento de crédito a sectores que se ca­
racterizan por una alta propensiQ_n al 
consumo 6 

, mi en tras que la financiación 
de la producción por el Banco Emisor a 
través de las entidades de fomento fue 
mucho menos cuantiosa y la hecha a tra­
vés de los bancos comerciales sufrió una 
baja sensible durante el período. De lo 
anterior puede decirse que la mayor par­
te del aumento en el crédito interno neto 
se caracterizó en ese semestre por no es­
tar destinado a la financiación de pro­
ducción en el corto plazo. 
6 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II 

No. 1, pág. 29. 

COYUNTURA ECONOMICA 

RESUMEN 

En resumen, el alza del costo de la 
vida durante el presente año e~ atribuíblc 
tanto a factores de oferta como de de­
manda agregada. 

En el tercer trimestre del año se agu­
dizó la tendencia alcista del nivel de pre­
cios especialmente en el caso de los ali­
mentos. Es posible que sobre esta ace­
leración hayan incidido las expectativas 
de inflación causadas por el compor­
tamiento de los precios en 19 71 y en el 
primer semestre de 1972. 

De continuar las tendencias obser­
vadas es previsible para el año de 19 7 2 
un incremento de 14% en el índice de 
precios al por mayor y de 16% en el ín­
dice nacional de precios al consumidor. 
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A. INTRODUCCION 

La característica sobresaliente de la 
evolución del mercado de ca pi tales du· 
rante el tercer trimestre del presente año 
fue el gran incremento observado en el 
volumen de recursos captado por las ca­
jas de ahorro de los bancos comerciales y 
de la Caja Agraria. El origen de este au­
mento fue la resolucién 32 de la Junta 
Monetaria, expedida en mayo 3 de 1972 
pero cuyos efectos se comenzaron a sen­
tir a partir de junio, lapso necesario para 
que fueran ampliamente difundidas las 
modificaciones a los depósitos de ahorro, 
y en especial, la elevación del tipo de in­
terés del 4% al 8!6% . 

Por otra parte, se destaca el éxito de 
las corporaciones financieras en la colo­
cación de sus bonos de garantía que, al 
ofrecer liquidez y alto rendimiento, han 
tenido buena acogida en el me~cado. 
Igual comentario merece la emisión de 
bonos convertibles de Col tejer. 

En contraste con lo anterior, las ac­
ciones de sociedades inscritas en la Bolsa, 
aunque no continuaron con la baja sis­
temática de sus cotizaciones observada 
durante el año, muestran sólo una pe­
queña reacción en septiembre, y las tran­
sacciones no aumentaron en forma no­
toria, ni en valor ni en cantidad. No obs­
tante , sí se pudo observar que la pers­
pectiva de estímulos tributarios a la in­
versión en acciones produjo una favo-

rabie aunque pequeña reacción en el 

mercado. 

Lo expresado aquí mues tra de nuevo 
que el inversionista financierto sí reac­
ciona ante cambios favorables en las ca­
rac terísticas (especialmente rendimiento 
y liquidez ) de los instrumentos ofrecidos 
en el mercado, y que los documentos 
que no ofrezcan condiciones competi­
tivas pasarán a segundo plano en las pre· 
ferencias de los ahorradores. Las accio­
nes y los depósitos a término son actual­
mente, co mo se señala en este capítulo, 
ejemplos de lo anterior, y pueden llegar a 
serlo también papeles de larga trayectoria 
y amplia aceptación en el pasado, como 
son las cédulas del Banco Central Hipo­
tecario y los Bonos de Desarrollo Eco­
nómico si sus características actuales no 
sufren modificaciones . 

Aunque su desarrollo hasta septiembre 
era aún inc ipiente, constituyó también 
nota destacada en el trimestre la apertura 
de las dos primeras corporaciones de 
ahorro y vivienda, ofreciendo al público 
sus documentos de valor constante, ca­
racterística nueva dentro de los papeles 
que actualmente se negocian en el mer­
cado de capitales. 

B. EVOLUCION DEL MERCADO 

l. El mercado bursátil de acciones 
La trayectoria de los precios de las ac­

ciones durante la mayor parte de lo co-
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rrido del presente año ha sido decre­
ciente, tendencia que parece haber cam­
biado desde agosto. Así, el índice de co­
tizaciones de la Bolsa de Bogotá, que en 
enero alcanzó un valor de 1 00.0, dis­
minuyó en forma cas i ininterrumpida 
hasta julio, mostrando un ligero repunte 
en agosto, y más marcado en sept iembre. 
El ascenso mencionado obedeció en par­
te al anuncio hecho por voceros del go­
bierno sobre el posible establecimiento 
de nuevos es tí mulos tributarios al desa­
rrollo de la actividad bursátil y de las 
sociedades anónimas. 

Es interesante observar cómo la ten­
dencia de las cotizaciones ha sido muy 
distinta según el tipo de actividad qu e 
representa el papel negociado. Como se 
puede apreciar en el cuadro V - 1, las ac­
ciones de la industria y de los transportes 
y comunicaciones presentan los niveles 
de precios más bajos dentro del total en 
relación con el período base (1968). El 
índice del sectvr servicios, aunque ha de­
crecido cerca de 20 puntos durante el 
presente año, mantiene un nivel superior 
al índice promedio, al igual que el del 
sector financiero. Por el contrario, los 
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precios de las acciones del sector co­
mercio han crecido durante el año, y su 
nivel es superior al de 1968 en más de 
80%. Este comportamiento de los pre­
cios refleja uno de los problemas de 
índole tributaria y contable que afectan 
actualmente a las sociedades anónimas, 
cual es el de la legislación vigente sobre 
formación de reservas para la reposición 
de activos fijos. 

Las normas vigentes solamente per­
miten la formación de reservas para este 
propósito de acu erdo al costo histórico 
del equipo . Este sistema no toma en 
cuen ta, entonces, la desvalorización, tan­
to interna como externa, de la moneda. 
Por este motivo, las empresas se ven obli­
gadas a recurrir a sus utilidades para 
atender la renovación adecuada de equi­
p os que no alcanza a hacer con las re­
servas que la ley permite constituír para 
tal fin 1 

• Así, lo que en realidad es un 

Para una explicación más detallada de este 
problema, véase Problemas de formación de 
capital en las sociedades anónimas 
colombianas, documento mimeografiado 
distribuído por la Bolsa de Bogotá, pp . 8-9, 
1972. 

CUADRO V-1 

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES- BOLSA DE BOGOTA 
(Base : 1968- 1 00) 

Finanzas, 
seguros y 

1 ndustria bienes Transportes y 
MES manufacturera inmuebles Comercio comunica~iones Servicios TOTAL 

Enero 94.7 106.8 153.2 91.1 110.0 100.0 
Febrero 93 .9 104.7 153.9 91 .1 108.4 98.8 
Marzo 89.0 100.1 167.6 89.6 106.6 93.9 
Abril 91 .6 101.8 207 .8 93.3 112.0 96.2 
Mayo 89.0 100.8 189.1 97 .1 109.3 94.1 
Junio 87.1 97 .2 189.1 94.0 95.7 91.6 
Julio 85.8 95.2 176.8 91.7 93 .2 90.0 
Agosto 86.1 94.9 182.6 87 .5 91.4 90.1 
Septiembre 89.3 94.2 182.6 84 .6 92.6 92 .1 

Fuente : Revista del Banco de la República 
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costo para la firma, para propósitos im­
positivos es parcialmente tratado como 
un ingreso, y es por ende gravable. Los 
sectores de industria y transporte segu­
ramente se ven más afectados por este 
problema (por tener mayores necesi­
dades de renovación de equipos) que los 
sectores de servicios, finanzas y comer­
cio. Esto explica, en parte, las diferencias 
observadas en los índices de cotizaciones 
parciales. 

Durante el tercer trimestre del presen­
te año la subida en el índice de cotiza­
ciones se vio acompañado de mayores 
transacciones, tanto en número como en 
valor (cuadro V-2), lo cual indica que 
hubo un aumento en la demanda por ac­
ciones con oferta relativamente estable. 
Uno de los motivos que causó este in­
cremento en la demanda fue, como se 
mencionó antes, la perspectiva de ali­
cientes tributarios a la inversión de ac­
ciones. Pero existe otro factor impor­
tante, motivador de este crecimiento y 
·probablemente de la expansión general 
observada (como se anota en párrafos an­
teriores) en el ahorro transferible. Se tra-
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ta del fuerte aumento en los medios de 
pago originado en gran parte por el cre­
cimiento de las reservas internacionales 
netas. La mayor liquidez así originada 

debió incidir sobre la demanda por cua­
sidinero, para lograrse así un ajuste tem­
poral en los portafolios financieros de los 
ahorradores. 

La composición de las transacciones, 
señalada en entregas anteriores de CO­
YUNTURA ECO:NOMICA, en la cual se 
refleja una preferencia marcada del pú­
blico ahorrador por papeles de renta fija, 
se mantuvo durante el período julio-sep­
tiembre, como puede observarse en el 
cuadro V-2. Las transacciones repre­
sentadas en "bonos y cédulas" han cre­
cido como porcentaje total, como con­
secuencia de emisiones importantes de 
bonos hechas por las corporaciones fi­
nancieras y algunas empresas manufac­
tureras. El Certificado de Abono Tri­
butario movió cerca de la mitad del total 
de transacciones, y es posible que esta 
proporción aumente en los próximos me­
ses como consecuencia del importante 

CUADRO V-2 

TRANSACCIONES EN LAS BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN 

ACCIONES BONOS Y CEDUL.<\S OTROS TOTAL 

%del %del %del %del 

Número Valor Valor Valor valor Valor valor Valor valor 

MES (miles) ($miles) neto ($miles) total ($miles) total ($miles) total 

Enero 4.668 52.357 36.1 17.982 12:4 74 .905 51 .5 145.244 100.0 
Febrero 5.821 65.889 50.0 14.451 11.0 51.245 39.0 131.595 100.0 
Marzo 6.106 61.921 43.6 28.745 20.2 51 .298 36.2 141.964 100.0 
Abril 6.038 68.175 37.8 34.942 19.4 77.170 42.8 180.287 100.0 
Mayo 5.091 55.770 28.0 48.472 24.3 95.117 47.7 199.359 100.0 
Junio 5.096 50.065 29.6 42.879 25.4 76 .044 45.0 168.988 100.0 
Julio 5.603 57.654 28.8 39.848 19.9 102.489 51 .3 199.991 100.0 
Agosto 5.672 54.839 27.6 54.908 27.7 88.720 44.7 198.467 100.0 
Septiembre 6.603 61.510 29.4 44.986 21.5 102.789 49.1 209.285 100.0 

Fuente: Revista del Banco de la República. 
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crecimiento registrado por las exporta­
ciones menores durante 1972 (véase más 
abajo, sección sobre Certificado de Abo­
no Tributario). Por estos motivos, du­
rante el trimestre las acciones movieron 
apenas un 29% del total de transac­
ciones, mientras que a comienzos del año 
esta proporción era superior al 43.3%. 
Sin embargo, en términos absolutos el 
valor de estas transacciones no varió con 
respecto al segundo trimestre y muestra 
apenas una leve disminución (3.5%) res­
pecto al primer trimestre. 

Por último, cabe mencionar la in­
fluencia de los fondos de inversión en el 
comportamiento del mercado de accio­
nes. El cuadro V- 3 presenta el valor ne­
to de dichas instituciones durante 1972. 
Excepción hecha del mes de septiembre, 
durante todo el año el valor neto de los 
fondos ha disminuído a tasas cercanas a 
los 20 millones de pesos mensuales, en 
promedio. Si se tiene en cuenta la alta· 
proporción de recursos que los fondos 
deben mantener en acciones, es claro có­
mo la caída en los precios de éstas afec­
tan a dichas entidades. Sin embargo, la 
situación de depresión bursátil ha sido 
causada en parte por los mismos fondos. 

CUADRO V-3 

VALOR NETO DE LOS FONDOS DE 

INVERSION 
($millones) 

Variación mensual 
PERIODO VALOR Absoluta % 

1971 Diciembre 911 .0 
1972 Enero 907 .8 -3.2 -0.4 

Febrero 872.9 - 34.9 - 3.8 
Marzo 848.4 - 24.5 - 2.8 
Abril 845.1 - 3.3 - 0.4 
Mayo 790.3 - 54.8 -6.5 
Junio 764.8 -25.5 -3.2 
Jul io 743.5 -21.3 -2.8 
Agosto 732.6 -10.9 -1.5 
Septiembre 740.1 +7.5 +1.0 

Fuente : lndi ce Vallejo, Nos. 50- 58 inclusive. 
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Su papel en el auge bursátil de 1969 y 
1970 es ampliamente reconocido. A par­
tir de 19 71, debido a la competencia del 
mercado extrabancario (al cual no tienen 
legalmente acceso en proporción signi­
ficativa) y a la de los fabricantes de bie­
nes durables, especialmente automóviles, 
los fondos se vieron obligados a parti­
cipar- nuevamente en forma activa en el 
r.~ercado de acciones con el fin de ob­
tener liquidez ante el retiro continuo de 
unidades. Esto provocó una caída en pre­
cios en la misma forma como poco 
tiempo atrás había provocado un alza. 
Las cifras del cuadro V- -3 muestran que 
el problema aún subsiste, y el aumento 
de septiembre ( 1%) puede haber sido 
ocasionado más que todo por la ligera 
alza de cotizaciones mencionada en pá­
rrafos anteriores. (En el mes de abril, 
cuando también subieron las cotiza­
ciones bursátiles, la disminución del va­
lor neto de los fondos fue la menor re­
gistrada hasta agosto). Básicamente, el 
problema radica en la imperfección que 
introducen los fondos de inversión en el 
mercado bursátil: el alto volumen de 
recursos que mantienen en acciones y 
que son negociables en un mercado re­
lativamente pequeño, implica que estas 
entidades, aún actuando independien­
temente, afectan en forma sensible los 
precios del mercado. A este respecto, se­
ría conveniente que las autoridades es­
tudiaran la posibilidad de permitir una 
mayor diversificación de las inversiones 
de los fondos. 

2. El mercado de documentos de renta 
fija 

Al contrario de lo observado en rela­
ción con los papeles de renta variable, el 
mercado de documentos de renta fija tu­
vo un desarrollo sustancial durante el ter­
cer trimestre del año . Se destaca la in­
tervención más activa del sector privado 
en la colocación de bonos, en contraste 
con la actitud al respecto asumida en el 
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pasado, la cual había relegado este mer­
cado, en forma casi exclusiva a docu­
mentos gubernamentales . En la entrega 
de COYUNTURA ECONOMICA co­
rrespondiente al mes de julio, se hizo 
hincapié en la preferencia que el público 
ahorrador estaba mostrando por docu­
mentos de renta fija en relacíón con los 
de renta variable. Esta preferencia ha en­
contrado eco en el sector privado el cual, 
paralelamente · con el sector público, ha 
buscado diversificar los documentos 
ofrecidos al inversionista financiero, con 
el fin de captar mayores volúmenes de 
ahorro . 

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario 

Aunque individualmente la cédula si­
gue siendo el principal captador de recur­
sos dentro del mercado institucional de 
documentos de renta fija, su crecimiento 
durante 1972 ha sido sensiblemente in­
ferior (aproximadamente en un 50%) al 
observado en igual período de 19 71. En­
tre enero y septiembre de este año ha 
captado recursos netos por $797 mi­
llones, de los cuales $328 millones co­
rresponden al tercer trimestre (cuadro 
V- 4). 

La competencia cada vez mayor que 
afronta la cédula hipotecaria es el factor 
determinante de su bajo crecimiento. En 
repetidas ocasiones se ha señalado al 
mercado extrabancario como el principal 
obstáculo al incremento en la colocación 
de documentos tradicionales, y sin duda 
esta afirmación sigue teniendo validez. 
Sin embargo, estos instrumentos afron­
tan actualmente una competencia "ins­
titucional" importante, con papeles de 
rendimiento superior al 18% anual y con 
características de liquidez y riesgo se­
mejantes. Tal es el caso de los bonos de 
fomento de las corporaciones financie­
ras, los bonos del Acueducto de Bogotá 

CUADRO V-4 
- CEDULASDELBANCOCENTRAL 

HIPOTECARIÓ 
($millones) 
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MONTO EN VARIACION 
PERIODO CIRCULACION S 

1971 Diciembre 6.974.0 
1972 Enero 6.757 .8 - 216.2 

Febrero 6.959.9 202.1 
Marzo 7.094.8 134.9 
Abril 7.192.8 98.0 
Mayo 7.522.9 330.1 
Junio 7 .442.8 -80.1 
Julio 7.678.6 235.8 
Agosto 7.66L2 -17.4 
Septiembre 7.771 .0 109.8 

Enero- Septiembre/71 1.675.4 
Enero - Septiembre/72 797 .0 

Fuente : Revista del Banco de la República 
(hasta mayo) Banco Central Hipotecario (junio· 
septiembre) . 

y las emisiones más recientes, hechas por 
Coltejer y Fabricato. El proble~a en rea­
lidad no es nuevo. La heterogeneidad de 
las tasas de interés existe, y ha existido 
en el país desde tiempo atrás 2

, benefi­
ciando a algunos sectores en determi­
nadas ocasiones y a otros en ocasiones 
distintas. Actualmente los instrumentos 
tradicionales como la cédula del Banco 
Central Hipot~cario se encuentra en des­
ventaja relativa, por motivos de rigidez 
de la tasa de interés, frente a los nuevos 
documentos. En vista de la importancia 
que tienen los recursos captados por el 
Banco Central Hipotecario para el desa­
rrollo de la vivienda (uno de los frentes 
prioritarios del actual gobierno), una re­
visión de la tasa de interés ofrecida por la 
cédula se hace indispensable si se quiere 
mantener dicho papel en condiciones 
competitivas dentro del mercado. 

2 Véase: Isaza R. Prieto R. y Góznez A. 
Algunos aspectos de las tasás de interés en 
Colombia, Revista del Banco de la 
República, agosto de 1972, p.p. 1374-87. 
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CUADRO V-5 
BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO 

CLASE B 
($millones) 

Monto en Variación 
PERIODO circul ación $ 

1971 Diciembre 1.061 .5 

1972 Enero 1.057.7 -3.8 
Febrero 1.046.0 -11.7 
Marzo 1.081.1 135.1 
Abril 1.175.8 - 5.3 

Mayo 1.378.8 203.0 
Junio 1.364.4 -14.4 
Julio 1.389.9 25.5 
Agosto 1.520.1 130.2 
Septiembre 1.503.8 -16.3 

Enero - Septiembre 442.3 

Fuente : B.oletines de la Contrataría General 
de la República. 

b) Bonos de Desarrollo Económico 
Clase B 

La evolución de es te documento du­
rante el transcurso del presente año pue­
de observarse en en el cuadro V - 5. El 
total de recursos captados por es te papel 
alcanzó algq más de $440 millones entre 
enero y septiembre del presente año. Du­
rante el tercer trimestre la colocación ne­
ta fue de $139.4 millones. Aunque con 
características de liquidez y riesgo seme­
jantes a las de la cédula hipotecaria, la 
tasa efectiva de interés de los bonos de 
desarrollo es superior en aproximada· 
mente un punto3

• Este hecho coloca a 
los bonos en situación superior a la cé­
dula, pero aún así, las consideraciones 
hechas en la sección anterior son igual­
mente válidas para este instrumento. 
Aunque la emisión autorizada para es te 
año ( $650 millones) se comenzó a ofre­
cer en el mercado solamente desde .~ulio, 
únicamente en agosto hubo colocaciones 
de consideración ( $1 71.6 mili ones de di­
cha emisión) y las recompras por parte 

3 IBID., pág. 1375. 
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CUADRO V-6 

EXPORTACIONES MENORES REGISTRADAS 
(US$ millones) 

PERIODO 
1972 Enero 

Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 

TOTAL Enero- Septiembre 

Fuente : INCOMEX. 

VALOR 
16.2 
26.0 
36.4 
31.5 
37 .0 
33.7 
30.6 
34.6 
36.0 

del fondo de sustentación del IFI fueron 
cuantiosas durante el mes de septiembre , 
por lo cual dicho mes arroja un saldo 
negativo de recursos captados. Muy pro­
bablemente entonces, si no se mejoran 
las características de estos bonos, su im­
portancia como captadores de ahorro 
atractivos disminuirá como viene suce­
diendo con la cédula. 

e) Certificado de Abono Tributario 
(CAT) 

El acelerado crecimiento de las ex­
portaciones menores durante 1972 (cua­
dro V - 6) trajo como consecuencia la ex-

CUADRO V-7 
CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO 

EXPEDIDOS 

PERIODO 

1972 Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 

($millones) 

Fuente : Banco de la República 

VALOR 

57 .2 
57.0 
69.4 
82.7 

103.0 
88.3 

120.1 
104.3 
282.0 
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pedición de un alto volumen de CATs. 
La colocación d~ certificados alcanzó un 
total de $819 .2 millones hasta septiem­
bre, correspondiendo al tercer trimestre 
el 44.1% ($3 61.6) de este total (cuadro 
V- 7). A pesar de haberse reducido el 
plazo de maduración de este papel a 3 y 
6 meses según el tipo de producto ex­
portado, los altos volúmenes expedidos 
han incrementado la oferta en forma sus­
tencial. Esto trae como consecuencia una 
presión a la baja sobre su precio y por 
tanto tiende a aumentar el rendimiento. 
En el cuadro V - 8 se puede apreciar lo 
anterior. El CAT que a comienzos del 
año se cotizaba en promedio al 95%, en 
el tercer trimestre lo hacía al 93 %; el 
aumento en el rendimiento es conse­
cuencia de lo anterior, ya que éste de­
pende exclusivamente del descuento con 
que se adquiera el documento. 

Como se mencionó en la sección sobre 
mercado bursátil, el CAT es individual­
mente el documento de mayores tran­
sacciones en la bolsa. Goza de amplia 

CUADRO V-8 

COTIZACION PROMEDIO DEL CAT1 

1972 

Cotización 
por cada $100 

PERIODO de valor nominal 

Enero 94.2 

Febrero 95.2 

Marzo 95. 1 

Abril 95.0 

Mayo 95.0 

Junio 94.7 

Julio 92.5 

Agosto 93.6 
Septiembre 92.4 

Cálculos hechos con base en cifras de la Re­
vista del Banco de la República. Las cotiza­
ciones corresponden al promedio de diferen­
tes CA T's con maduración entre 1 y 9 meses . 
Se pueden asimilar estas cotizaciones al pre­
cio medio de un certificado con vencimien­
to a 5 meses. 
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aceptación entre los ahorradores por pro­
porcionar un rendimiento, libre de im­
puestos, superior al de otros papeles gu­
bernamentales. Se ha insistido en el 
transcurso del presente año de modificar 
o eliminar este instrumento como in­
e entivo a las exportaciones menores 
(Véase COYUNTURA ECONOMICA, 
Vol. 11, No. 3). No se discute aquí lo 
adecuado que pueda ser el CAT para pro­
mover exportaciones . Sin embargo si se 
tiene en cuenta la acogida que ha tenido 
en el mercado de ca pi tales, en caso de 
disminuír o eliminar sus emisiones, debe 
pensarse en la creación de un nuevo do­
cumento de características similares, pa­
ra reemplazarlo como captador de aho­
rros. Actualmente no existe otro do­
cumento ampliamente negociado que po­
sea las características del CAT y que de­
termine a través de oferta y demanda la 
tasa de interés de equilibrio de corto pla­
zo (aunque subvaluadas por la exención 
tri bu taria )4 

. 

d) Bonos de Garant{a General de Corpo­
raciones Financieras 

Como lo indican las cifras del cuadro 
V - 9 la colocación de estos bonos ha si­
do ampliamente satisfactoria en lo co­
rrido de 1972. Voceros de estas institu­
ciones han expresado que han solicitado 
a las autoridades monetarias autorización 
para lanzar nuevas emisiones al mercado, 
en vista del éxito que han tenido las co­
locaciones duran te el año . Entre enero y 
septiembre de 1972 se han colocado bo­
nos por valor de $285.3 millones de pe­
sos, aproximadamente 5 veces lo colo­
cado en igual período de 1971 ($58.3 mi­
llones). El éxito de las nuevas emisiones 
se debe a tres factores principalmente. 
En primer término ofrecen intereses 
anuales cercanos al 18%. En segundo lu­
gar poseen liquidez absoluta gracias al 

4 Ibid, pág. 1387. 
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CUADRO V- 9 

BONOS DE GARANTIA GENERAL DE LAS 
CORPORACIONES FINANCIERAS 

($millones) 

Monto en Variación 
PERIODO circulación % 

1971 Diciembre 583.1 
1972 Enero 665.4 82.3 

Febrero 669.2 3.8 
Marzo 682.5 13.3 
Abril 715.6 33.1 
Mayo 755.6 40.0 
Junio 786.7 31 .1 
Julio 799.5 12.8 
Agosto 851 .0 51.5 
Septiembre 868.4 17.4 

Enero- Septiembre/71 58.3 
Enero - Septiembre/72 285.3 

Fuente : Superintendencia Bancaria. 

fondo de sustentación de estos bonos 
por la Junta Monetaria. Por último, el 
respaldo financiero del consorcio de cor­
poraciones que los ha emitido (véase CO­
YUNTURA ECONOMICA Vol.II, No . 2, 
pág. 42) ofrece amplia segúridad at in­
versionista. La colocación de estos do­
cumentos ha sido acompañada de amplias 
camp añas publicitarias l o cual ha influí­
do en el éxito logrado en su colocación. 

La participación activa de las corpo­
raciones financieras en la competencia 
por captación de recursos en el mercado 
de capitales contrasta con la actitud de 
estas instituciones en años pasados, du­
rante los cuales el financiamiento ex­
terno era la fuente prioritaria de recur­
sos, junto con los créditos del Banco de 
la República, mientras que la partici­
pación activa en el mercado de capitales 
era prácticamente inexistente. 

e) Otros docum entos de renta fija 

Conscientes de las dificultades que en 
períodos de deflación en la bolsa consti­
tuye la emisión de nuevas acciones, al-
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gunas empresas han optado por lanzar 
emisiones de bonos para financiar tanto 
ensanches como capital de trabajo. Col­
tejer lanzó cuando promediaba el primer 
semestre una emisión de bonos, converti­
bles en acciones por valor de $220 mi­
llones de pesos. Este sistema, nuevo en el 
país, es ampliamente ll~ilizado en 
países industrializados y JUega papel 
importante en el mercado europeo 
de capitales5

• Este documento se ha co­
locado en forma satisfactoria en la Bolsa, 
con precios sin variación que disminuyan 
su rendimiento (aproximadamente 21 % ). 
Sin embargo, la opinión de algunos co­
rredores es la de que Coltejer interviene 
en el mercado para evitar posibles caídas 
en los precios, con el fin de mantener el 
papel atractivo hasta lograr colocar el to­
tal de la emisión. No se sabe entonces 
con certeza có mo se cotizará dicho ins­
trumento una vez quede su precio de­
terminado por libre juego de oferta y de­
man da. 

Con destino a fi nanciar capital de tra­
bajo necesario para motivos de ensanche 
y la conquista de nuevos mercados, Fa­
bricato aprobó en octubre la emisión de 
$160 millones en bonos del 20% anual, a 
5 años y, como los de Col tejer, con­
vertibles en acciones. Estas las podrá re­
cibir el tenedor del papel en caso de salir 
favorecido en sorteos que se harán du­
rante el último año de vigencia de la emi­
sión, o al vencimiento del documento . 
En caso de que el tenedor desee hacer la 
conversión en acciones, recibirá el monto 
de la inversión en estos valores, cotizados 
a un precio promedio compuesto de las 
cotizaciones registradas en la bolsa en el 
mes anterior. Debido a la fec ha en que se 
autorizó esta emisión , no se conoce el 
éxi to que ésta pueda tener en el mer-

5 Pieschacón, Camilo, Análisis bursátil: Bonos 
convertibles, sus principios y técnicas, 
Revista del Banco de la República, julio de 
1972, pág. 1174. 
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cado, aunque la experiencia de Coltejer 
hace prever una acogida favorable. 

La emisión de bonos del Acueducto 
de Bogotá, comentada en entregas an­
teriores de COYUNTURA ECONOMICA 
Uulio) ha sido absorbida en su mayor 
parte por unas pocas entidades finan· 
cieras, sin que su circulación entre aho­
rradores medianos alcance montos con­
siderables. El documento tiene una tasa 
efectiva de interés del 12.6% y su liqui­
dez está asegurada, al 95%, por un fondo 
de sustentación manejado por el Banco 
de Colombia. 

La Corporación Nacional de Turismo 
lanzó últimamente una emisión de bonos 
"Pro Turismo", con interés efectivo del 
19% anual, y exención de impuestos. Es­
ta emisión, garantizada por el Gobierno 
Nacional, busca captar recursos desti­
nados a fomentar el desarrollo turístico. 
Son negociables en la bolsa de valores y 
son recibidos por la entidad emisora, por 
su valor nominal, para el pago de deudas 
contraídas con ell a. 

3. Depósitos de ahorro y a término 

a) Depósitos a término en los bancos co-· 
merciales y en las corporaciones finan-· 
czeras 

Los cuadros V - 10 y V - 11 muestran 
respectivamente los saldos de depósitos a 
término en los bancos y en las corpora­
ciones finan cieras durante lo corrido del 
año 1972. El nivel de los depósitos 
recibidos por estas instituciones es muy 
ba.io ($ 133,7 millones en agosto de 
1972) y el crecimiento de los mismos es 
negativo para los bancos y de apenas $8 
millones para las corporaciones en lo co­
rrido de 1972. 

En el caso de los bancos comerciales, a 
partir de mayo el descenso se hace mu­
cho más pronunci ado. Coincide es ta baja 

CUADRO V-10 

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS 
BANCOS COMERCIALES 

($millones) 

PERIODO SALDO VARIACION 
$ 

1971 Diciembre 97 .3 
1972 Enero 87.5 - 9.8 

Febrero 84.2 -3.3 
Marzo 95.1 10.9 
Abril 96.1 1.0 
Mayo 78.1 - 18.0 
Junio 76.5 -1 .6 
Julio 72.9 - 3.6 
Agosto 69.8 - 3.1 

Enero - Agosto/71 5.4 
Enero - Ag:Jsto/72 -27.5 

Fuente : Banco de la República. 
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con la elevación de la tasa de interés so­
bre depósitos comunes de ahorro, pu­
diéndose suponer que se ha presentado 
un traslado de fondos de un activo a 
otro. 

Los certificados de depósitos, con los 
cuales se esperaba incrementar la capta-

CUADRO V-11 

DEPOSITOS A TERMINO EN 
CORPORACIONES Fl NANCI ERAS 

($millones) 

PERIODO 

1971 Diciembre 
1972 Enero 

Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 

Enero - Septiembre/61 
Enero - Septiembre/72 

VALOR 

57.5 
57 .9 
54.8 
56.6 
55.5 
58.1 
57.5 
54.9 
63.9 
65.7 

VARIACION 
$ 

0.4 
- 3.1 

1.8 
-1.1 

2.6 
-0.6 
-2.6 

9.0 
1.8 

-73.6 
8.2 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 
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ción de ahorro en la modalidad de depó­
sitos a término, no ha tenido el éxito 
esperado, lo cual se había ya observado 
en la entrega de COYUNTURA ECO­
NOMICA, Vol. II, No. 2 (pág. 45) . En 
agosto de 1971, el valor de estos certifi­
cados alcanzaba apenas $1.8 millones. 
Las características de estos instrumentos 
no los han hecho lo suficientemente 
atractivos para competir en el mercado 
con otros documentos que en lo refe­
rente a rendimiento y liquidez ofrecen 
rendimientos muy superiores . 

b) Depósitos dlf ahorro 

En mayo del presente año, la Junta 
Monetaria autorizó a los bancos comer­
ciales para elevar el rendimiento anual de 
estos activos del 4% a un mínimo del 8% 
y un máximo del 8.5%, computado sobre 
saldos mínimos trimestrales. Asimismo, 
congeló las inversiones forzosas de las ca­
jas de ahorro a su nivel de abril, a fin de 
permitir que las entidades bancarias pu­
dieran afrontar el mayor costo de sus de­
pósitos. 

Las anteriores medidas se vieron 
acompañadas por un aumento en los de-
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pósitos de ahorro muy superior al ob­
servado para iguales períodos de años_ 
anteriores. En los cuadro V- 12 y V- 13 
se puede apreciar claramente lo anterior. 
En junio solamente, el incremento de los 
depósitos fue del 6.4% ($281 millones). 
Desde esa misma fecha (en que entraron 
a operar efectivamente los nuevos 
reglamentos sobre depósitos) hasta agos­
to (3 meses), el crecimiento fue de 
$728.7 millones, cifra superior al total 
de ahorro captado por las cajas durante 
todo el año 1971 ($727.7 millones). 

A primera vista, las cifras anteriores 
parecen indicar una elevada elasticidad 
de los depósitos de ahorro con respecto a 
la tasa de interés. Sin embargo, esta afir­
mación debe hacerse con reservas, ya que 
la elevación del tipo de interés coincidió 
con otras medidas que han podido es­
timular también una transferencia de re­
cursos hacia los depósitos de ahorro, sin 
constituír captación efectiva de nuevos 
fondos . En efecto, hay motivos para pen­
sar que al meno~ parte de los nuevos de­
pósitos constituyen un traslado de fon­
dos provenientes de depósitos en cuenta 
corriente. Por una parte, el costo de 
oportunidad de mantener dinero líquido 

CUADRO V-12 

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS 
DE AHORRO 

1972 
($ millones) 

VARIACION 
PERIODO SALDO 

$ $ % 
1971 Diciembre 4.148.2 
1972 Enero 4.151.4 3.2 0.1 

Febrero 4.1 65.7 14.3 0.3 
Marzo 4.227 .7 62.0 1.5 
Abril 4.299.3 71.6 1. 7 
Mayo 4.386.7 87.4 2.0 
Junio 4.668.1 281.4 6.4 
Julio 4.910.3 242.2 5.2 
Agosto 5.1 15.4 205.1 4.2 

Fuente: Banco de la Repúbl ica. 
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CUADRO V- 13 

CRECIMIENTO DEPOSITOS DE AHORRO 
PERIODOS DE ENERO A AGOSTO 

($mill ones) 

VARIACI ON 1 

PERIODO 
$ % 

1968 268.8 13.5 
1969 203.9 8.6 
1970 386.1 14.2 
1971 454.1 13.3 
1972 967.2 23.3 

Fuente : Revista del Banco de la República. 

1 Respecto a diciembre 31 del año anterior 

(cu enta corriente ) se ha duplicado 6
, lo 

cual puede haber causado un cambio en 
la pre ferencia por liquidez, provocando 
el traslado mencionado. Por otra parte, 
en las condiciones actuales de regla­
m ento sobre encajes, a un banco le es 
más rentable captar depósitos de ahorro 
que depósitos en cuen ta corrien te. Ade­
más, en la nueva reglamen tación sobre 
es tos depósitos, se congelan las inversio­
nes forzosas man tenidas sobre ell os en 
31 de abril, y la liberac ión de recursos 
(2 0% antes de mayo a 80% a partir de 
entonces) se refiere únicam ente a in­
cremen tos en los saldos, mientras que la 
elevación del tipo de inte rés se refiere a 
los saldos mi smos . En consecu encia, la 
forma como mejor puede afrontarse el 
nuevo costo es una mayor captac ión de 
ahorro . A pesar de lo an terior, las esta­
díst icas sobre depósitos en cuen ta co­
rriente no respaldan estas afirm aciones . 
Los crecim ientos de los saldos de ah orro 
coinciden con aumentos en depósitos en 

6 Este costo de o portunidad se refiere aquí 
únicamente al rendimiento de los depósitos 
de ahor ro, p o r c u a nto éstos pueden 
r epresentar para un cliente las mismas 
vent ajas en un banco (pro medios para 
obtener cré dito, etc. ) que los depósitos en 
cuenta corriente. El sacrificio es el de una 
menor liquidez inmeruata. 
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cuenta corriente superiores a los obser­
vad os en iguales per íodos de añ os ante­
riores (cuadros V- 13 y V- 14). Una po­
sible explicación a lo an terior es la que 
tiurante el p eríodo se hubieran p resen­
tad o po tenciales de expansió n primaria 
su ficien temente grandes para permi ti r un 
elevad o crecimien to de los depós itos en 
cu enta corriente , a pesar del traslado 
m encionad o . De ser es to as í , la relación 
de depósitos en cuen ta corriente a m e­
dios de pago debería disminuír simul­
táneamente con un aumento en la rel a­
ción de depósitos de aho rro a medios de 
pago . Como se desprende del cuadro 
V-1 5, aunque la segunda relac ión sí ha 
subido (por haber crecido m ás rápida­
mente los ahorros que los me dios de pa­
go), la primera no ha bajado sino que ha 
permanecido constan te . Las estadísticas 
no confirman entonces la hipól es is sobre 
el t raslado , aunque existan razones para 
justificar el que se hubiera presentado . 
Por úl t imo, cabe añadir que, como se ob­
servó en la sección anteri o r, los depósitos 
a térm ino sí parecen haberse visto afec­
tad os por las medidas sobre ahorro, y un 
t raslad o" de estos sí parece ser eviden te . 

Otro factor que muy p robablemente 
tu vo gran influencia en el crecimien to de 
los d epósitos de ahorro fue una amplia 

CUADRO V- 14 

VARIACION EN LOS DEPOSITOS EN CUENTA 
CORRIENTE Y DE AHORRO 

CUENTA 
PERIODO CORRIENTE AHORRO 

% 

Mayo/70 - Agosto/70 4 .8 
Mayo/71 - Agosto/71 3.2 
Mayo/72 - Agosto/72 6.5 

Fuente: Banco de la República. 

6.4 
6.7 

16.6 



66 

CUADRO V- 15 

RELACION ENTRE DEPOSITOS EN CUENTA 
CORRIENTE Y DEPOSITOS DE AHORRO 

Y MEDIOS DE PAGO 

PERIODO 
Depósitos Depósitos de 
Cta. Cte . ahorro a 
a medios medios de 
de pa(jo pago 

1970 Mayo 0.14 0.72 

Juni·o 0.14 0.71 

Julio 0.14 0.73 

Agosto 0.15 0.73 

1971 Mayo 0.1 6 0.74 

Junio 0.16 0.72 

Julio 0.16 0.73 

Agosto 0.17 0.75 

1972 Mayo 0.17 0.74 

Junio 0.18 0.72 

Julio 0.18 0.74 

Agosto 0.19 0.74 

Fuente: valores calculados con base en cifras 
de la revista del Banco de la República. 

campaña publicitaria emprendida por va­
rios bancos importantes, con el objeto de 
atraer nuevos depósitos. Esta compe­
tencia entre los bancos pudo haber en 
efecto atraído nuevos recursos hacia el 
mercado de capitales, no a través de una 
disminución en el consumo (poco pro­
bable que se vea seriamente afectado por 
elevar una tasa de interés del 4% al 
8~% ), sino en la forma de captación de 
ahorros marginales mantenidos en acti­
vidades poco rentables o simplemente 
como atesoramiento. Ya en el pasado se 
ha visto cómo la publicidad tiene efectos 
favorables sobre el ahorro institucional7

, 

y la campaña desarrollada en los últimos 
meses debió traer consecuencias simi­
lares . 

7 Al respecto véase : De Pombo, Joaquín El 
ahorro institucional y la inflación en 
Colombia, Ediciones Tercer Mundo, Bogotá, 
1964 y Gómez Villegas, Osear Estructura de 
las bolsas de valores y posibilidades de 
colocaciones de nuevos papeles en el 
mercado de capitales, FEDESARROLLO, 
Bogotá, 1971. 
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e) Depósitos en las corporaciones de 
ahorro y vivienda 

Solamente hasta finales del tercer tri­
mestre del año comenzaron a operar las 
primeras corporaciones de ahorro y vi­
vienda, instituciones ampliamente ca­
meritadas en la entrega de COYUN­
TURA ECONOMICA correspondiente al 
Vol. II No. 3. En efecto, en septiembre 
abrió su s puertas al público la Corpora­
ción Grancolombiana de Ahorro y Vi­
vienda, y a finales del mismo mes lo hizo 
la del Banco Central Hipotecario. Estas 
e o rporaciones e mi ten certificados de 
ahorro de valor constante de tres tipos, a 
saber8

: 

Certificados Clase A: El comprador es­
coge un plazo determinado, a cuyo ven­
cimiento la corporación le entrega tanto 
el capital invertido como el reajuste mo­
netario y el interés devengado durante el 
plazo. 

Certificados Clase B: El comprador 
elige el plazo para su certificado y de­
termina la frecuencia que desea para re­
cibir los intereses correspondientes al pe­
ríodo escogido . Al finalizar el plazo se 
cancela el capital y el reajuste monetario. 

Certificados Clase C: En esta moda­
lidad la corporación devuelve al aho­
rrador el ca pi tal invertido al finalizar el 
plazo elegido, y con la periodicidad que 
éste desee se le pagan los intereses más el 
reajuste monetario correspondiente. 

Los certificados son a plazos de 6 me­
ses o más y devengan, además del rea­
juste, intereses anuales del 5~% . El rea­
juste es exento de impuestos pero no .los 
intereses. 

8 Información de la Corporación 
Grancolombiana de Ahorro y Vivienda. 
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Aunque no existen aún cifras oficiales 
sobre el movimi ento de estas instituc io­
nes, el valor de los recursos captados du­
rante el tercer trimestre fue modesto de­
bido al poco tiempo de funcionamiento 
de las mismas. Fu en tes extraoficiales 
confirmaron que al finalizar octubre los 
ahorros en las dos corporaciones ascen­
dían a cerca de $25 millones, localizados 
en su mayo r parte en la Corporación 
Grancolombiana. 

En contraste con lo observado para los 
depósitos de ahorro, la propaganda he­
cha por estas instituciones ha sido re­
lativamente escasa a pesar de que dadas 
las nuevas características de los instru­
mentos emitidos, ésta debería ser bas­
tante amplia. No es presumible que con­
ceptos y términos como "UPAC", "Va­
lor Constante" y "Reajuste Monetario" 
sean fácilmente _ asimilados por el aho­
rrador promedio, en general aferrado a 
los mecanismos tradicionales. Si se busca 
un desarrollo dinámico de las corpora­
ciones de ahorro y vivienda, uno de los 
Fequisitos que deberán ser cumplidos es 
el de difundir ampliamente los meca­
nismos del nuevo sistema. Si es to no se 
lleva a cabo, los compradores de los so­
cumentos de valor constante se verán re­
ducidos a . un pequeño núm ero de per­
sonas que, por sus activ idades o co­
nocimientos profesionales, comprendan 
las ventajas que pueda tener es te tipo de 
inversión. 

C. CONCLUSIONES 

Las principales conclusiones que pue­
den derivarse de los comentarios ex­
puestos en las p:1ginas anteriores son las 
siguientes: 

La actual legislación sobre formación 
de reservas para la reposición de activos 
fijos a que est[m sujetas las sociedades 
anonimas colombianas es uno de los fac­
tores depresivos de la bolsa, al gravar co-
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mo ganancias parte de lo que en realidad 
constituye un costo para la empresa. La 
incidencia desfavorable de las normas ac­
tuales al respecto han repercutido so­
bre todo en los sectores de transportes y 
de industria manufac turera, cuyas accio­
nes tienen peso cons iderable en el índice 
de cotizaciones . Por tanto, la caída de 
sus precios ha pres ionado a la baja al 
índice total. 

La perspectiva de incentivos tributa­
rios a las sociedades anónimas y a los 
tenedores de acciones produjo una reac­
ción favorable en las transacciones y 
cotizaciones de estos papeles, en un mer­
cado donde los documentos de renta fija 
y en especial el CAT, tienen cada día 
mayor importancia. 

Las cédulas del Banco Central Hipo­
tecario y los bonos de desarrollo eco­
nómico han perdido importancia rela­
tiva dentro de un mercado en el cual 
comienza a participar en forma activa el 
sector privado, ofreciendo valores con al­
tos rendin:lientos, poco ri esgo y buena li­
quidez como son lvs bonos de las cor­
poraciones financieras, de Coltejer y de 
Fabricato. Asimismo, algunos bonos gu­
bernamentales lanzados al mercado en el 
transcurso del año, cont características su­
periores a los dos papeles de renta fija 
tradic ionales del gobierno, pueden mer­
mar la captac ión de ahorro por parte de 
estos últimos. 

Los depósitos de ahorro, a raíz de la 
Resolución 32 de la Junta Monetaria ex­
perimentaron un crecimiento cercano a 
los $800 millones desde que se impl¡mtó 
dicha medida. Esto se pudo deber en. par­
te a un traslado de depósitos en cuen­
ta corriente a cuentas de ahorro, aunque 
la evidencia estadística no es clara al res­
pedo. Contribuyó también al auge de es ­
tus depúsitos la amplia campa1'ia publi­
citaria hecha para promoverlos en los úl­
timos meses. 
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Por último, aunque su desarrollo du­
ran te el trimestre fue limitado, se des taca 
la modalidad de los certificados de valor 
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constante emitidos, quizás con falta de 
promoción más adecuada, por las cor­
poraciones de ahorro y vivienda. 



Balanza Cambiaria 

A. Reservas internacionales 

En 30 de septiembre, las reservas in­
ternacionales netas del Banco de la Re­
pública ascendían a US$279 millones, 
aproximadamente, la cifra más elevada 
en la historia de cambios internacionales 
del país. (cuadro VI- l y gráfica VI- l). 

Como es sabido, las reservas interna­
cionales netas del Emisor resultan de de-

ducir de las reservas brutas o tenencias 
de oro y de divisas, los pasivos a mediano 
y corto plazo del Banco de la República 
con el exterior. Las reservas brutas lle­
gaban, en la fecha mencionada, a 
US$326 millones y estaban represen­
tadas en oro, depósitos a la orden y a 
término, derechos especiales de giro, sal­
dos de convenios internacionales de pago 
y de compensación, aportes de oro al 
Fondo Monetario Internacional y valores 

CUADRO Vl - 1 

'>ept. 30, 1971 
1:::. 1 V Trimestre 
1:::. Acumulado 
Dic . 31, 1971 
1:::. 1 Trimestre 

1:::. Acumulado 
Marzo 31 , 1972 
1:::. 11 Trimestre 
8 Acumulado 
Junio 30, 1972 
1:::. Julio 
1:::. Agosto 
1:::. Septiembre 
1:::. 111 Trimestre 
1:::. Acumulado 
Sept. 30, 1972 

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ millones) 

Pasovo 
Reservas Banco de la Reservas 
brutas Repúbl ica netas 

220.4 79.4 141.1 
44 .8 15.5 29.3 
44.8 15.5 29.3 

265.2 94.9 170.4 
-12.0 -6.3 -5.7 

32.8 9.2 23.6 
253.2 88.6 164.6 

32.9 .2 32.7 
65.7 9.4 56.3 

286.1 88.8 197.3 
-12.2 o - 12.2 

26.3 -9.9 36.2 
26.0 -31.5 57 .5 
40.1 -41.4 81 .5 

105.8 -32.0 137.8 
326.2 47.4 278.8 

Fuente : Banco de la República. 

Reservas 
1 íquidas 

140.1 
36.5 
36.5 

176.6 
-9.7 
26.8 

166.9 
21.6 
48.4 

188.5 

-8.5 
21 .0 
22.5 
35.0 
83.4 

223.5 
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y especies extranjeras diversas. Los pasi­
vos eran de sólo US$4 7 millones, siendo 
el mayor la deuda de US$43 millones 
con el Fondo Monetario Internacional. 
Esta deuda es muy baja; inferior en mon­
to apreciable a la de épocas anteriores y 
virtualmente igual al aporte en oro al 
mencionado organismo financiero inter­
nacional. 

La posición de las reservas interna­
cionales netas del Banco de la República 
es ciertamente muy sólida y hace pensar 
en el avance tan considerable del país en 
materia cambiaría, a partir de la expe­
dición del Decreto 444 de 1967, estatuto 
de cambios internacionales y comercio 
exterior, expedido el 22 de marzo de 
196 7. Se ha progresado en los objetivos 
de dicho estatuto, consistentes en: solu­
cionar el problema estructural de la ba­
lanza de pagos del país, reflejado en in­
suficiencia de divisas para atender las ne­
cesidades de desarrollo de la nación; di­
versificar las exportaciones y elevar su 
monto; evitar súbitos movimientos de ca­
pital, y prevenir la necesidad de deva­
luaciones masivas, cuya incidencia sobre 
el nivel de precios y salarios es funesta. 
Los mecanismos de tasa de cambio fle­
xible, control razonable de las transac­
ciones internacionales y estímulo más 
eficaz a las exportaciones menores, pre­
vistos en el Decreto, han dado resultados 
fructíferos. Con razón, comenta sobre el 
particular el Dr. Carlos F. Díaz- Alejan­
dro, profesor de la Universidad de Y ale y 
una de las autoridades más destacadas 
del continente en materia de cambios in­
ternacionales y comercio exterior: 

"El Decreto reestructuó en su totalidad el sistema de 
comercio exterior y de pa"go~, y ha perdurado como la 
pieza clave de la legislación en este campo, hasta el 
presente, dando al país su más largo período de estabi· 
lidad en las políticas durante la postguerra ... " 

"Simultáneamente con la preparación del Decreto 
444, la administración Ueras Restrepo luchó por ob· 
tener un firme avance en una política coordinada en Jo 
fiscal, lo monetario y los salarios, que en su conjunto 
tuvo éxito. Así, mar~:o de 1967 (cuando se expidió el 

71 

Decreto 444) abrió un nuevo capítulo a la historia 
económica de Colombia .. . " 1 

B. Problemas que subsisten y nuevos pro­
blemas 

Pero la situación actual y los progresos 
logrados no deben llevarnos a olvidar los 
problemas que aún subsisten y los nue­
vos que han venido surgiendo en los úl­
timos años. 

l. Déficit en cuenta corriente.- Hay 
todavía un déficit apreciable en cuenta 
corriente de la balanza de pagos, que 
puede estimarse en no menos de US$300 
millones para 197 2. Aunque esta cifra es 
inferior a la de US$ 3 7 O millones, regis­
trada en 1971, constituye cantidad apre­
ciable que debe financiarse. 

En la cuenta corriente de la balanza 
cambiaría, es decir, de los ingresos y 
egresos de cambio exterior del Banco de 
la República, sigue un déficit entre im­
portaciones y exportaciones de servicios, 
cuyo monto en 1972 era de casi US$115 
millones, hasta el mes de septiembre. 

2. Problemas de financiamiento ex­
terno. - En materia de financiamiento 
externo, no es prudente que siga cre­
ciendo el endeudamiento de particulares 
con el exterior, y las perspectivas de que 
continúe el mismo monto de crédito de 
AID y de los organismos internacionales 
no son seguras; la misma mejoría de la 
balanza de pagos colombiana tenderá a 
hacerlo más difícil. Al propio tiempo, la 
amortización de la deuda pública externa 
crecerá en los próximos años, tanto por 
el servicio de los préstamos de desarrollo, 
como por efecto de los créditos recien­
temente obtenidos por el gobierno na­
cional de bancos particulares del exte-

Carlos Díaz Alejandro Tendencias y fases de 
la econom(a colombiana y sus transacciones 
internacionales, 1950-1970, FEDESARRO· 
LLO 1972. 
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rior, cuyo plazo es solamen te de siete 
años. 

3. Perseverancia en las políticas. - To­
das estas circunstancias exigen gran pru­
dencia en la apreciación de la situación 
cambiaría, no obstante las buenas pers­
pectivas del mercado cafetero y la excep­
cional dinámica de las exportaciones no 
tradicionales. Debe tenerse en cuenta 
además, que la bonanza cafetera es fe­
nómeno de corto plazo, no mayo r de dos 
años, y que el crecimiento espectacular 
de las exportaciones no tradicionales 
puede no prolongarse indefinidamente. 

Es menester, pues, que el país perse­
vere en las políticas de cambios inter­
nacionales y comercio exterior que tan 
buenos frutos han producido hasta hoy, 
particularmente la tasa de cambio flexi­
ble y el control razonable sobre los cam­
bios internacionales. 

Algunos afirman que el movimiento 
de la tasa de cambio debe detenerse o 
reducirse, porque constituye factor im­
portante de presión sobre el nivel interno 
de precios. La experiencia de los últimos 
años no parece respaldar es te plantea­
miento. En primer término, la variación 
de la tasa de cambio, según se indica en 
el capítulo respectivo, ha sido en con­
junto inferior al crecimiento del nivel in­
terno de precios. En segundo lugar, la 
política de flexibilidad en la tasa de cam­
bio st; aplicó en 196 7, 1968, 1969 y 
19 7 O sin que se advirtieum tendencias 
desfavorables en el nivel interno de pre­
cios; por el contrario, los años en refe­
rencia, se caracterizaron por ser los me­
jores en cuanto a comportamiento del 
índice nacional de precios, cuyas alzas 
no excedieron, en promedio, del 7% 
anual. Finalmente, si se tiene en cuenta 
el componente de bienes y servicios im­

..portados en el producto interno bruto 
del país, que es de 15%, más o menos, 
una elevación del 8.5% en la tasa de cam-
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bio, por ejemplo debería producir un im­
pacto no superior al 1.3% en el nivel in­
terno de precios. Este cálculo, desde lue­
go, no aspira a ser exacto. Posiblemente, 
por efectos de multiplicación y de ex­
pectativas, el resultado final sobre los 
precios internos sea mayor; pero el orden 
de magnitud es ese. 

4. Impacto fiscal de los estímulos a las 
exportaciones.- Se indicó antes que, en 
el transcurso de los últimos años, han sur­
gido nuevos problemas vinculados al sec­
tor externo de la economía nacional. El 
primero de ellos es el impacto fiscal de 
los es tí mulos a las exportaciones no tra­
dicionales. Debido al nivel relativamente 
bajo de dichas exportaciones en el pasa­
do, el costo fiscal de los incentivos era 
moderado . Así, en 1969, los impuestos 
pagados con Certificados de Abono Tri­
butario ascendieron a $330 millones, 
aproximadamente. La exención de im­
puestos a la renta sobre dicha cantidad 
puede estimarse en $130 millones y la de 
derechos de aduana del Plan Vallejo en 
$50 millones. Es decir, el costo total de 
los estímulos fue de $510 millones, 
aproximadamente. Para 1972, por el 
contrario, los incentivos representados 
por el Certificado de Abono Tributario 
CAT, por la exención de impuestos de 
que ellos disfrutan y por el Plan Vallejo 
pueden llegar a cerca de $1.900 millones, 
cifra que representa 11% de los ingresos 
corrientes de tesorería del Gobierno Na­
cional. 

En el número anterior de COYUN­
TURA ECONOMICA se sugería un des­
monte gradual del Certificado de Abono 
Tributario y del Plan Vallejo, compen­
sado, parcialmente, por un incremento 
algo más acelerado de la tasa de cambio. 
Este sistema permitiría reducir el fuerte 
impacto fiscal de los incentivos a las ex­
portaciones no tradicionales y contri­
buiría sustancialmente al equilibrio fis­
cal, necesario para la estabilidad mune-
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taria y para el man tenimi en to de un nivel 
adecu ado de invers iones públicas . 

5. Precios internacionales y precios in­
ternos.- Parte del alza en el nivel interno 
de precios obedece al sec to r externo de 
la econom ía. El impacto de la variac ión 
en la tasa de cambio no es apreciable, 
según ya se indicó. Pero a él vienen a 
sumarse ot ros fac tores, particularmente 
el aumento en el nivel inte rnacional de 
precios de los product os que· importa y 
expo rta el país. No es pos ible conocer 
con precisión el alza de los precios in­
ternac ionales de los bienes que impor­
tamos. Pero la variac ión pro me di o de 
índice de p recios de los pa íses de la 
OECD proyec tado para 19 71- 197 2 es 
de 4 . 7% solamente, cifra que arrojaría un 
incremento por este concepto de 0.8%, 
aproxim aa amen te , en el nivel interno de 
p recios. De hecho, el creci miento puede 
ser mayor , por alzas en ciertas materias 
primas y p roduc tos intermedi os de es­
p ecial importancia para Colombi a. 

Po r cu anto hace referencia a los pro­
duc tos de exp ortación, en el capítulo so­
bre comercio exterio r se muestra el gran 
aumento que han tenido en el último 
año. Tal incremento se ha traducido en 
crecimien to muy considerable de los vo­
lúmenes de exportació n del pa ís y en 
consiguiente disminución en la oferta in­
terna de dichos bienes , causando alza de 
precios por escasez de cier tos bienes , que 
inciden en la canas t a p opul ar. Tal parece 
ser el caso de la carne de res . La to rta de 
oleaginosas y el algodón, que también 
han experimentado aumen tos en sus co­
tizaciones in te rn ac ionales, afec tan el ni ­
vel interno de precios por constituír in­
sumos de industrias procesado ras de bie­
nes de consum o popula r. Al mi smo tiem­
po, el incremen to de ías exportaciones 
ha aumentado el ingreso nacional , esti­
mulando la demanda efectiva. Se obser­
va, finalmen te, que el aumen to de los 
p recios in te rnacionales de los productos 
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de exp o rtacwn han sido frut o no sola­
mente de fac to res de o fer ta y demanda 
real sino de la variac ión de paridad de las 
monedas, circunstancia que puede apre­
ciarse en la orientac ión del comercio de 
exp ortac ión del pa ís. Un increm en to en 
la ofer ta interna de bi enes a través de un 
aumento en las importac iones ayudará a 
co mpensar parcialmente los efec tos des­
critos . 

C. Balanza cambiaría 

El cu adro VI - 2 y la gráfica VI- 2 con­
tienen las cifras de balanza cambiaría de 
enero a septiembre y las del tercer tri­
mestre, comp aradas con las de igual pe­
río do de 19 71, y con indi cación de las 
vari ac iones absolutas y porcentuales . 

l. Ingresos corrientes. - El renglón 
que muestra mayor crecimiento, dentro 
de los ingresos corrientes , es el de ex­
po rtac iones no tradicionales , con 43.5% 
en el acumul ado del año. En sección an­
terior se indicaron las causas de es te au­
mento . No es previsibl e que él continúe 
con la misma intensidad en el fu tu ro , da­
do su carác ter excepcional en la historia 
del pa ís. Para 1973 puede anticiparse un 
increm en to más moderado, del o rden del 
21%, que era el promedio histórico. 

El o tro renglón de ingresos corrien tes 
que se destaca, corresponde a re in tegros 
por exp ortaciones de café, con creci­
miento de 13.1 % en 1972, frente al año 
anteri or. De continuar el mismo ri tmo se 
llegaría a casi US$400 millon es de rein­
tegros en 19 7 2. El año entran te será aún 
más productivo en divisas provenien tes del 
café . Si los p ronós ticos hechos en el ca­
pítulo sobre comercio exterior son co­
rrectos, los reintegros podrán acercarse 
en 1973 a US$460 mill ones, descon­
tando los gas tos de com ercializació n, 
funcio nami ento en el exterior de la Fe­
derac ió n Nacional de Cafe teros y cu o tas 
al Acu erdo Internacional del Café. 
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GRAFICA Vl-2 

BALANZA CAMBIARlA 
INGRESOS Y EGRESOS 

1970-1972 

IV 11 111 IV 
1971 

AÑOS 
Fuente: Banco de la República 

Exportación 
Bienes 

1 mportación 

Bienes 

Importación 

11 111 
1972 
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CUADRO Vl - 2 

BALANZA CAMBIARlA 
(U$$ millones) 

Acumulado 
hasta 

septiembre Variación 

1971 1972 $ % 

l. INGRESOS CORRIENTES 575.7 707.9 132.2 22.9 
A. Exportación de bienes 462.0 583.2 121 .2 26.2 

1. Café 263.3 598 .0 34.7 13.1 
2. Otros productos 198.7 285.2 86 .5 43.5 

B. Compras oro y petróleo 17.8 11.5 -6.3 -35.4 
c. Exportación de servicios 89.1 107.1 18.0 20.2 
D. Intereses 6.8 6.1 -.7 -10.3 

11. INGRESOS CORRIENTES 682.5 739.7 57.2 8.4 
A . 1 mportación de bienes 341 .7 484.9 43.0 9.7 
B. Petróleo refinación 28.5 32.8 4.3 15.1 
c. Importación de servicios 212.1 222.0 9.9 4.7 

1. Fletes 37.0 31 .7 -5.3 - 14.3 
2. Intereses 71 .0 85.1 14.1 19.9 
3. Dividendos y regal ías 27 .8 34.9 7.1 25.5 
4. Varios 76.3 70.3 - 6.0 -7.9 

111. DEFICIT EN CUENTA CTE. 106.8 31.8 75.0 -70.2 

IV. FINANCIACION NETA 95.8 140.2 44.4 46.3 
A . Capital privado 35. 1 36.8 1.7 4.8 
B. Capital oficial 46.3 95.1 43.8 105.4 

1. Ingresos 93.3 156.0 62.7 67 .2 

2. Amortización - 47.0 - 60.9 - 13.9 - 29.6 
c. Derechos especiales de giro 16.8 16.6 -.2 -1.2 
D. Saldos, convenios y otros -2.4 -8.3 -5.9 10.8 

V. VARIACION RESERVAS NETAS -11 .0 108.4 119.4 

Fuente : t3anco de la República y cálculos de FE DESARROLLO 
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111 Trimestre Variación 

1971 1972 $ 'fo 

.206 .7 223 .5 16.8 8.1 

166.5 179.7 13.2 7.9 

95.3 90.3 5.0 5.2 

71 .2 89.4 18.2 25.6 
4.1 3.6 -1.1 -23.4 

33.8 37.8 4.0 11.8 

1.7 2.4 .7 41.2 

229.1 250.9 21.8 9.5 
148.3 164.9 16.6 11.2 

9.0 11.4 2.4 .26.7 
71 .9 74.5 2.6 3.6 

13.6 12.3 - 1.3 -9.6 

23.9 30.2 6.3 26.4 

9.1 7.9 - 1.2 - 13.2 

25.3 24.1 - 1.2 - 4.7 

-22.4 -27.4 5.0 -22.3 

23.1 108.8 85.7 370.1 
10.5 23.9 13.4 127.6 
15.2 95.5 70.3 462.5 
29.7 104.8 75.1 252.9 

- 14.6 - 19.3 - 4.7 32.2 

-2.6 - .6 - 2.0 - 76.9 

.7 81 .4 80.7 

Los dem ás renglones de ingresos co­
rrientes n o me recen espec ial comentario , 
salvo insisti r en la disminución de las 
ventas de d ivisas al Banco de la Repú­
blica p or par te de las co mpañías de ex­
plo rac ió n y exportación de petróleo, y la 
consiguiente necesidad de revisar la po­
lítica pe trolera del país . 

de los egresos corrientes (8.4%) resul ta 
moderado teniendo en cuenta las medi­
das para acelerar los giros al ex terio r po r 
mercanc ías imp ortadas que adoptó la 
Junta Monetaria y que se re flejan en un 
aumento de dichos giros en el tercer tri ­
m estre del año , aunque inferio r a las es­
timac ion es iniciales . 

2. Egresos corrien te¡. - El crecimi ento El mo nto de las divisas que vende el 
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Banco de la República para adquirir cru­
do con destino a las refinerías del país 
continúa aumentando apreciablemente y 
corrobora la conveniencia de revisar la 
política petrolera. 

En matena de egresos por servicios, su 
aumento de 4. 7% es inferior al crecí- . 
miento de las exportaciones de servicios 
(20.2% ), acusando alguna mejoría en la 
balanza de servicios, el cual no da pie, sin 
embargo, para pronósticos definitivos, 
especialmente teniendo en cuenta que la 
tasa de incremento de la exportación de 
serviciOs cayó a 11.8% en el tercer tri­
mestre del año 

3. Déficit en cuenta corriente.- El au­
mento de los reintegros de café y de 
otros productos, y el moderado incre­
mento de los egresos corrientes, permitió 
hasta septiembre un resultado en cuenta 
corriente mucho mejor al de igual pe· 
ríodo del año anterior, registrándose un 
déficit de sólo US$32 millones, contra 
US$1 07 millones del año pasado. 

4. Financiación. - Es menester anali­
zar cuidadosamente la cifra de finan­
ciación neta. Su cuantía nominal -de 
US$140 millones y su aumento de más 
de 46% respecto al año anterior podría 
llevar a conclusiones equivocadas sobre 
la tendencia de este importante capítulo 
de la balanza (gráfica VI-3 ). 

Debe tenerse en cuenta, principal­
mente, que en el tercer trimestre se in­
corp0rÓ un crédito extraordinario que 
no volverá a repetirse en el futuro. Fue el 
de los US$80 millones de los préstamos 
contratados por el gobierno nacional 
con bancos comerciales del exterior. 

En segundo lugar, se advierte un con­
tinuo crecimiento del endeudamiento de 
particulares en moneda extranjera, re­
presentado en el flujo neto de casi 
US$4 7 millones de préstamos privados 

COYUNTURA ECONOMICA 

con el exterior (incluyendo reintegros 
anticipados por exportaciones). Esta ci­
fra es considerablemente mayor (US$16 
millones) a la de 1971. Además, ella con­
tinúa creciendo en el tercer trimestre, a 
pesar de las medidas de la Junta Moneta­
ria encaminadas a limitar el endeudamien­
to privado con el exterior, de las cuales se 
dio cuenta en números anteriores de esta 
revista. En efecto, el flujo neto de prés­
tamos a particulares ascendió en el tercer 
trimestre a US$25 millones, o sea US$16 
millones más que en el mismo trimestre 
de 1971. Ello ha motivado nuevas medi­
das de la Junta Monetaria que se analizan 
más adelante. 

El poco éxito que hasta ahor'a han te­
nido las medidas restrictivas de la Junta 
Monetaria, puede atribuírse al menor au­
mento de la tasa de cambio respecto al 
nivel interno de precios, que hace lucra­
tivo para las empresas endeudarse en el 
exterior, pese a no poder deducir la va­
riación de la tasa de cambio para efectos 
de impuesto sobre la renta. En segundo 
lugar, están las altas tasas de interés del 
mercado extrabancario, que ciertamente 
superan a las de los mercados interna­
cionales, computando el riesgo de cam­
bio. En efecto, las tasas internacionales 
son del orden del 8% anual y el ritmo de 
depreciación de la moneda puede esti­
marse en 8.5% para 1972, lo cual daría 
un total de 16.5%. Este porcentaje es 
menor al de las tasas del mercado extra­
bancario , las cuales exceden el 24% 
anual. 

Las consideraciones anteriores per­
miten concluír que es difícil el éxito de 
medidas de control sobre el endeuda­
miento externo, si no van acompañadas 
de políticas realistas en materia de tasas 
de interés en el país y de un proceso 
menos acentuado de incremento en el ni­
vel interno de precios. 

Exceptuando los US$80 millones de la 
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operacwn del Gobierno con el Chase 
Manhattan Bank y con el Manufacturers 
Hanover Trust Co., el flujo neto de ca­
pital oficial, medido en función de las 
ventas de divisas por este concepto al 
Banco de la República, resulta bastante 
bajo: US$15 millones solamente, frente 
a US$46 millon.es registrados entre enero 
y septiembre de 1971. La disminución 
obedece a un ritmo lento en el uso de los 
préstamos oficiales, especialmente los de 
AID y los distintos a proyectos especí­
ficos, cuyos desembolsos en divisas son 
inferiores en 15.2% y 2.2%, respecti­
vamente, a los de igual período del año 
anterior, pese a que en 1971 ya se había 
registrado una baja utilización de prés­
tamos externos. 

Al paso que han venido disminuyendo 
los ingresos por préstamos oficiales, au­
menta la amortización de la deuda pú­
blica externa, al pasar hasta septiembre, 
de US$47 a US$61 millones entre 1971 
y 1972. 

D. Medidas recientes de la Junta Mone­
taria 

Con fecha octubre 30 de 1972, la Jun­
ta Monetaria expidió dos resoluciones, 
las números 69 y 70, encaminadas a res­
tringir el endeudamiento de los par­
ticulares con el exterior, y a acelerar los 
giros por concepto de mercancías im­
portadas. 

Las disposiciones buscan dos finali­
dades: una cambiaría, consis tente en re­
bajar la deuda privada en moneda extran­
jera y otra monetaria, representada en 
contracción del medio circulante, cuyo 
crecimiento ha sido grande en los úl­
timos meses, según se observa en el ca­
pítulo sobre moneda y crédito de esta 
revista. 

La resolución 69 suspende el recibo 
por el Banco de la República de divisas 

COYUNTURA ECONOMICA 

provenientes de préstamos externos a 
particulares desde el primero de noviem­
bre y hasta el 31 de diciembre del año en 
curso. Dispone que a partir de esta úl­
tima fecha, los préstamos cuyas divisas se 
vendan al Emisor, deberán sujetarse a se­
veras condiciones, de las cuales las prin­
cipales son las siguientes: 

a) Que la forma de pago de la obliga­
ción se conforme a estos plazos mí­
nimos: hasta una tercera parte no antes rle 
24 meses; hasta dos terceras partes no 
antes de 36 meses, y el resto a 48 meses, 
contados desde la entrega de las divisas al 
Banco de la República; 

b) Que se demuestre satisfacción de la 
Oficina de Cambios, que el producto del 
crédito se destinará a atender necesi­
dades de capital de trabajo de empresas 
productoras de bienes o inversiones di­
rectas en la actividad industrial o agro­
pecuaria, que correspondan al objeto so­
cial de las empresas prestatarias. 

e) Que las tasas efectivas de interés se 
ajusten a los porcentajes señalados perió­
dicamente por la Junta Monetaria, con 
base en el nivel de la tasa interbancaria 
de Londres. 

Finalmente, la mencionada resolución 
69 prohibe a los establecimientos de cré­
dito acordai" refinanciaciones o prórrogas 
de obligaciones en moneda extranjera, 
cuando ellas no se hubieren previsto en 
el contrato original. 

La finalidad de las normas transcritas 
es saludable. Buscan disminuír el endeu­
damiento privado con el exterior, en la 
forma de préstamos cuyas divisas se ven­
den al Banco. de la República; el monto 
de estas deuda:; ascendí a, en 30 de sep­
tiembre, a más de US$4 7 5 millones (in­

cluyendo operaciones swap de años an-
teriores). Aparte de que el monto de esta 
deuda es muy elevado, su aumento en 
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1972 es acentuado (según se indicó al 
analizar la balanza cambiaría), no obs­
tan te las disposiciones de la Junta Mo­
netaria del mes de mayo, cuyo objeto 
era limitarlo. 

El tamaño de esta deuda representa un 
peligro para la estabilidad cambiaría y su 
crecimiento dificulta el manejo mone­
tario porque tiene cfec tos expansio­
nistas que anulan los esfuerzos de esta­
bilizaciún realizado por las autoridades 
monetarias. 

De otro lado, surgen dos preocupa­
ciones en torno a dichas medidas. Una es 
su carácter altamente restrictivo, en 
cuanto suspenden totalmente el recibo 
de divisas durante los últimos dos meses 
del año y en cuanto hacen casi imposi­
bles nuevos endeudamientos de la clase 
reglamentada, en el futuro, dado el plazo 
de 48 meses que exigen. 

La sebrunda preocupación se refiere a 
la eficacia de las medidas. El carácter ra­
dical de ellas puede llevar a su inope­
rancia o motivar excepciones y cambios 
importantes . 

En los párrafos anteriores se ha ha­
blado del carácter res trictivo de las me­
didas. En efecto; ellas significarán una 
disminución muy grande del crédito para 
las empresas, especialmente para las in­
dustrias, toda vez que en el futuro so­
lamente podrán realizarse unas pocas 
operaciones de la clase que se comenta, 
mientras se estarán amortizando las de 
años anteriores a una tasa mensual de 
US$5 millones o sea de casi $115 mi­
llones. Esta consideración se refuerza en 
vista del artículo 6o. de la resolución, 
según el cual las prórrogas o renova­
ciones de los préstamos contratados de­
berán sujetarse a las condiciones de plazo 
y demás previstas en dicha norma. 

Las circunstancias que se han men-
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cionado, unidas a los encajes marginales 
y a los topes de cartera, pueden colocar 
en difícil situación de liquidez a muchas 
empresas. 

La resolución 70, por su parte, busca 
acelerar los giros al exterior por mer­
cancías importadas, consagrando el de­
recho al otorgamiento de licencias de 
cambio dentro del presupuesto ordi­
nario de divisas hasta el 31 de diciembre 
de 19 72 en favor de las personas que 
hubiesen e fcctuado im portac ivnes na­
cionalizadas has ta el 31 de junio de 
1971, cuyo plazo para pagar al exterior 
se halle vencido, y presumiendo que la 
solicitud de la licencia de cambio se hizo 
el día de la consignación en el Banco de 
la República del depósito para giros es­
tablecido por la resolución 53 de 1964. 
Agrega la resolución 70 que a partir del 
lo. de enero de 1973 los pagos de las 
importaciones en referencia no podrán 
hacerse por el sistema especial señalado 
en las resoluciones 58 Y 68 de 19 7 O de la 
Junta Monetaria, que facultan al Banco 
de la República para asignar mensual­
mente a cada institución de crédito un 
presupuesto con qué atender ciertos gi­
ros al exterior, entre ellos los corres­
pondientes a mercancías importadas . A 
través de la mayor celeridad de pagos al 
exterior por mercancías importadas a 
que dé lugar esta resolución, se dismi­
nuirá la deuda comercial con el exterior, 
cuyo monto parece ser en la actualidad 
cercano a los US$ 350 millones. Pero, po­
siblemente, el objetivo buscado en primer 
lugar por las autoridades monetarias es 
recoger circulante mediante la venta de 
divisas para los giros al exterior de que 
trata la disposición que se analiza. 

E. Perspectivas 

El cuadro VI- 3 contiene una proyec­
ción de los resultados cambiarios de 
1972, hasta 31 de diciembre. Las cifras 
que allí se muestran constituyen revisión 
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CUADRO Vl - 3 

BALANZA CAMBIARlA 1971 
Y PROYECCION 1972 

(US$ millones) 

l. INGRESOS CORRIENTES 
A . Exportación de bienes 

1. Café 
2. Otros 

B. Compras oro y petróleo 
B. Exportación de servicios 
D. 1 ntereses 

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

111. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 

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

1. lng-esos 
2. Amortización 

C. Derechos especiales de giro 
D. Sal dos, conven ios y otros 

V. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 

Real 1971 

809 
657 
358 
198 
22 

121 
9 

918 
613 

40 
265 

-109 

130 
57 
53 

113 
- 60 

17 
3 

21 

Proyección 1972 

935 
770 
390 
380 

15 
143 

7 

1.000 
660 

44 
296 

-65 

135 
32 
96 

177 
- 81 

17 
- 10 

70 

Fuente : Banco de la Repúbl ica y cálculos de FEDESARROLLO 

de las presentadas en el cuadro VI- 4 del 
número anterior de COYUNTURA ECO­
NOMICA. 

El resul tado final de la balanza cam­
biaría, indicado por la variac ión de las 
reservas in ternac ionales ne tas, no se altera 
en forma significativa : solamente se eleva 
de US$ 66. 7 mill ones a US$70 mill ones. 
Tamp oco varía considerablemente el dé­
fi cit en cu en ta corriente de la balanz a, 
inicialmen te es timada en US$56 mill ones, 
que se aumenta a US$65 millones. 

De o tra parte, varios componentes de 
la proyección han su frido modificaciones 
de importancia. Teniendo en cuenta los 
resul tados hasta septiembre, y a pesar de 
un a meJ Or tendencia en el tercer tri­
mestre , los rein tegros por expor tac iones 

de café se calculan en US$39 0 sola­
mente, fren te a US$435 mill ones de la 
proyección an te rior. En cambio se au­
mentan los rein tegros por o tras expor­
taciones de US$3 70 mill ones a US$3 80 
mill ones, teniendo en cuenta el elevado 
m onto de los registros del mes de sep­
tiemb re . 

En ma teria de egresos corrientes, se ha 
disminuído el m on to de pagos por im­
portac ión de bienes, antes calcul ado en 
US$ 700 millones y hoy en US$ 660 mi­
llones. La diferencia obedece al ri tm o 
len to de los giros al exterior y al efec to 
menor de aceleración de pagos que tu­
vieron las medidas de la Junta Mo ne taria, 
respecto a las previsiones iniciales . Por el 
contrario , la importación de servicios se 
aumentó de US$280 mill ones a US$296 
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millones, teniendo en cuenta la tenden­
cia registrada hasta septiembre. 

La cifra de financiamiento neto se ele­
va de US$130 a US$135 millones, prin­
cipalmente como resultado del creci­
miento, ya comentado, en los préstamos 
de particulares. Desde luego, se ha tenido 
en cuenta que este crerimiento no debe­
rá continuar en el resto del año, como 
resultado de las últimas medidas de la 

B1 

Junta Monetaria. 

Para concluír se observa que como 
hasta el último de septiembre las reservas 
internacionales netas mostraban au­
mento de más de US$1 08 millones, en el 
resto del año deberá presentarse una dis­
minución, más o menos apreciable, con 
efectos monetarios contraccionistas de 
importancia. Este punto se analiza en el 
capítulo sobre Moneda y Crédito. 



Tasa de Cambio 

Durante el tercer trimestre de 1972, la 
cotización del certificado de cambio re­
gistró un incremento de l. 96% al pasar 
de $21.90 a $22.33 entre el 30 de junio 
y el 30 de septiembre. En lo corrido del 
presente año, el aumento de la cotiza­
ción ha sido de 6.8% cifra sensiblemente 
igual a la que se observó en igual período 
del año anterior. En año completo, o sea, 
entre septiembre 30 de 1971 y septiem­
bre 30 de 1972, el crecimiento de la tasa 
de cambio fue de 9 .6% 

COYUNTURA ECONOMICA estima 
que la cotización de la tasa de cambio en 
diciembre 31 del presente año será de 
$22 .68 . De esta manera, el movimiento 
del certificado de cambio en año com­
pleto será de $1.77 lo que representaría 
un incremento de 8.5%, porcentaje in­
ferior al proyectado en COYUNTURA 
ECONOMICA, Volumen II, No .1 , e in­
ferior también al observado durante el 
af1o de 19 71, que fue de 9.5% 

En el cuadro VII - 1 se presenta el mo­
vimiento del valor nominal del certifi­
cado de cambio desde diciembre de 
1967. La aceleración en el movimiento 
de la tasa de cambio registrada durante 
1971 y en el primer semestre de 1972 se 

CUADRO Vll-1 

COTIZACI ON DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 
(ú ltimo día de cada mes) 

Valor Varia·ción 
(pesos por 

US$1 $ % % 
1967 Diciembre 15.78 
1968 Junio 16.31 . 53 3.36 (7.09) 1 

Diciembre 16.90 .59 3.62 
1969 Junio 17.31 .41 2.43 

Dici embre 17 .85 .52 3.12 (5.62) 1 

1970 Junio 18.42 .59 3.19 
Diciembre 19.10 .68 3.69 (7.11) 1 

1971 Junio 19.87 .77 4.03 
Di ciembre 20.91 1.04 5.32 (9.50) 1 

1972 Enero 21.08 . 17 0.81 
Febrero 21.24 .1 6 0.76 
Marzo 21.42 .18 0.85 
Abril 21.58 . 16 0.75 
Mayo 21 .74 .16 0.74 
Junio 21.90 .16 0.74 (4 .73) 2 
Julio 22.01 .11 0.50 
Agosto 22.16 .1 5 0.68 
Septiembre 22.33 .1 7 0.76 
Diciembre 22.68 .353 1.57 3 (8.46) 1 

Fu ente : Banco de la Re pública y cálculos 
de FEDESARROLLO. 

1 Año completo 
3 Trimestre 
2 Semestre completo 
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explica parcialmente po r el proceso infla­
cionari o qu e ha ve nido ex perimentando 
el pa ís en los últimos tiempos, pues p!i· 
rece qu e, habida cuenta de un cierto re­
zago en el tiempo, la tasa de creci mi ento 
en el nivel interno de prec ios es un o de 
los fac to res que influye en el movi­
mien to de la tasa de cambio. No obs­
tante, como puede observarse en la grá­
fica VII - 1 y en el cu adro VII - 2 la re­
lación a corto plazo entre estas dos va­
riables es bastante errática. 

La tasa de cambio constitu ye una va­
ri able económica de fundamental im­
portancia, pues permite tanto a los pro­
ductores como a los consumidores y al 
gobierno comparar los prec ios de los bie­
nes y servicios en el resto del mundo con 
los del país. El movimiento de la tasa de 
cambio es un mecanismo de ajuste entre 
los precios en el interior del país y los 

CUADRO Vll - 2 

VARIACIONES EN LA TASA DE CAMBIO 

Y EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

AL POR MAYOR 

Vari ación 

1 ndice de precios 

Tasa de al Consum. 
cambio por mayor empleado 

% % % 

1968 Junio 3.4 3.4 4 .7 
Di ciem bre 3.6 1.0 1.9 

' 1969 Junio 2.4 5.4 4.6 
Di ciembre 3.1 4.2 2.9 

1970 Junio 3.2 3 .6 3.9 
Diciembre 3.7 2.9 1.3 

1971 Junio 4.0 5.5 6.4 
Diciembre 5.3 5.6 4. 5 

1972 Junio 4.7 6.8 6.7 
Diciembre* 3.6 6.9 8.8 

Fuente: Banco de la República y cálcu los 

de FEDESARROLLO 

* Proyección 
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del mundo ex tern o . En el caso de un 
país con un desequilibrio en su balanza 
de pagos la elevación de la tasa de cam­
bio .es un instrumento para incrementar 
sus exportaciones al resto del mundo y 

desest imular las importaciones. En el ca­
so de Colombia, este proceso de ajuste 
viene efectuándose gradualmente desde 
1967 , año en el cual entró en vigencia el 
Estatuto Cambiaría (Decreto-Ley 444 de 
19 6 7). A pesar del avance lograd o d esde 
entonces, el défic it en cu en ta corriente 
del pa ís no ha desaparecido. Para 1972 
se es tima que éste se rá del orden de 
US$300 mill ones . (Ver el capítulo sobre 
Balanza Cambiaría). 

Aun sup oniendo que la tasa de 
cambi o del país a princ ipi os del año 
hubiera sido de equilibrio, un incre­
mento en el nivel interno de prec ios tan 
superior al del res to del mundo (14% y 
5% , r espec tivame nte) 1 debería com­
pensarse con una elevación en la tasa de 
cambio si el país desea mantener su po­
sición co mp e titiva en los mercados ex­
ternos. El aumen to en la cot ización del 
certificado de cambio en 1972 (8.5%) se­
rá ligeramente inferior a la diferencia en 
los niveles de prec ios señalada. Sin em­
bargo las revalu ac iones de las monedas 
de Europa Occidental y del J apón han 
tenido un impacto compensatorio que se 
ha re fl ejado favora bl emente sobre las ex­
p ortaciones del país a di chas áreas. 

En vista de la importancia que se le ha 
asignado a los facto res externos en el 
proceso inflacionario que vive el pa ís, se 
examinan a continuación los distintos as­
pectos de dicha relación , y su posible im­
pac to sobre el nivel in te rno de precios . 

1 En el caso de Colo mbia se ha utilizado la 
proyección para 1972 del incremento en el 
índice nacional de precios al por mayor que 
es el más representativo de los costos de pro· 
ducción interna. Para el resto del mundo se 
ha aproximado la cifra de 4. 7% que es el 
promedio del crecimiento del de flactor del 
producto interno bruto para los países de la 
OECD . 
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Sector externo e inflación 

El cos to de las importaciones para un 
país puede aumentar por tres fac tores: 

l. Alza en los precios de exportación en 
el resto del mundo. 

z. ·R ev alu ac ión de las monedas ex­
tranjeras con respec to a la moneda na­
cion al. 

3. Devaluación de la moneda nacional 
con respecto a las monedas extran­
jeras. 

l. Alza en los precios de exportación en 
el resto del mundo 

Para examinar este aspecto , se han uti­
lizado como índices los datos que pu­
blica la OECD2 

, agrupación que reune a 

2 Organization for European Co-operation and 
Development, Economic Outlook, 11 , July, 
1972. 
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la gran mayoría de los países industria­
lizados (Estados Unidos , Canadá, Europa 
Occidental y J apón), con los cuales Co­
lombia lleva a cabo alrededor del 86% de 
su comerc io totaP . El cu adro VII- 3 
presenta es timativos de los ritmos de in­
fl ac ión en diverso:; pa íses de la OECD 
individualmente y en conjunto, utili ~ 

zando como índices los aumentos en el 
de flac tor y el producto nacional bru­
to 4

• Salta a la vista , en primer lugar, el 
hech o de que el ritmo de inflación ha 

3 Véase capítulo de Co mercio Exterior. 

4 El deflactor del PNB es sencilla mente un 
índice ponderado del movirrú ento en los pre­
cios de oferta de los elementos del PNB, to­
mando como base un año o perío do cual­
quiera. Por ejemplo , para convertir el PNB 
de 1972 a precios de 1965, basta dividirlo 
por el valor del deflactor ( 196 5 = 100) en 
1972. 

CUADRO Vll-3 

Gran Bretaña 
Estados Unidos 
Francia 
Alemania 
Italia 
Canadá 
Japón 

INDICES DE LOS RITMOS DE INFLACION 
EN LA OEC 

(cambios porcentuales en los deflactores del PNB, 
ajustados estacionalmente a tasas anuales) 

Promedio 
1958-59 

a 

1968-69 1969-70 

3.3 7.1 
2.2 5.5 
4.1 5.6 
2.9 7.3 
3.8 6.7 
2.6 4 .1 
4.6 6 .9 

Promedio de estos siete países 2.8 6.0 
Resto OECD 4.0 6.0 
TOTAL OECD 3.0 6.0 

Fuente : OECD. Economic Outlook, 11, July, 1972, cuadro 2, pág. 15. 

} 

* Proyecciones. 

1970-71 1971-72* 

9.0 7.0 
4 .6 3.7 
5.0 5.2 
7.7 5.7 
6.8 4 .5 
3.4 4 .0 
4.4 4 .5 
5.3 4 .5 
7.5 6 .7 
5.6 4.7 
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aumentado, en promedio y para cada 
país individualmente, al comparar los úl­
timo .:; tres años con los promedios para el 
período entre 1959- 1969. No obstante, 
el ritmo de inflac ión en los países indus­
trializados llegó a su punto máximo en 
1970 y a partir de entonces se experi­
menta una tendencia descendente. No 
puede afirmarse, en consecuencia, que 
estos países en su conjunto atraviesan pe­
ríodos de expansiones críticas en sus ni­
veles de precios5 como puede apreciarse 
en la gráfica VII- 2. 

A lo anterior podría objetarse que el 
movimiento del nivel de precios internos 
no necesariamente refleja la variación en 
los precios de los bienes exportados a 
otros países. En el cuadro VII-4 se ha 
reunido información sobre la tendencia 
de los precios de exportación para varias 
áreas y países6

• Allí también se observa 
que, si bien los ritmos de aumento de los 
precios en los últimos años son algo ma~ 

5 
·. Vale la pena anotar que a partir de 1965 se 

presenta una ligera pero perceptible ten­
dencia inflacionaria. En consecuencia, los 
mayores ritmos de inflación observados en 
los últimos tres años corresponden a una ace-
1 eración gradual y no a modificaciones 
abruptas. 

6 Lamentablemente, no ~xiste un índice 
confiable de los precios de importación co­
lombianos. 
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yores que los experimentados en pe­
ríodos anteriores, las expansiones distan 
mucho de ser significativamente altas. La 
mayor de ellas es la de la Gran Bretaña 
(9.8% para 1971) - país con el cual rea­
lizamos menos del 10% de nuestro co­
mercio total. 

Hasta 1971 por lo tanto no parecería 
que los precios de nuestras importa­
ciones provenientes de los países in­
dustrializados hubieran aumentado sus­
tancialmente. 

2. Revaluaciones de las monedas ex­
tranjeras con respecto a la moneda na­
cional 

En el cuadro VII-5 se presentan las 
paridades de distintas monedas con res­
pecto al dólar antes y después del acuer­
do de diciembre de 19 71. La revaluación 
de las monedas europeas y del Japón im­
plica que se hacen más costosas las im­
portaciones provenientes de dichos pa í­
ses en términos de moneda nacional, 
siempre y cuando esos mismos países no 
hayan reducido sus precios de expor­
tación con el ánimo de no perder mer­
cados. 

El cuadro VII-5 indica que la reva­
luación de las distintas monedas con res­
pecto al dólar ha sido inferior en lo co-

CUADRO Vll-4 

INDICES DE PRECIOS DE EXPORTACION (1963 = 100) 

Años 

País o región 1963 1965 1967 1969 1970 1971 

Total países desarrollados 100 103 105 108 115 121 
Estados Unidos 100 104 110 115 121 125 
Europa industrial 100 104 104 106 113 119 
Gran Bretaña 100 105 109 105 112 123 

Fuente : Fondo Monetario Internacional, lnternational Financia/ Statistics, August, 1972, pág. 32. 
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CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS 
PRECIOS DE LOS PAISES MIEMBROS 

DE LA OECD Y PRECIOS AL POR 
MAYOR EN COLOMBIA 

Fuente : OECD, Economic Outlook, Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
*Incluye :Gran Bretaña, Estados Unidos, Francia, Alemania, Italia , Bé lgica, Luxemburgo, Holanda. 
Canadá, Japón, Australia, Austria, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Noruega, Suec ia, Suiza y España . 
**Proyección de la OECD y estimativos de FEDESARROLLO 
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CUADRO Vll-5 

TASA DE CAMBIO DE MONEDAS EXTRANJERAS * 

Revaluación Revaluación 
con respecto Septiembre con respecto 

al dólar al dólar 
1970 1971 % 1972 % 

Alemania Marco por US$ 3.65 3 .27 10.4 3.20 2.0 
Bélgica Franco por US$ 49.68 44.80 9.9 44.18 1.3 
Dinamarca Corona por US$ 7.49 7.06 5.7 6.93 1.9 
España Peseta por US$ 69.72 66.00 5.3 63.59 3.7 
Francia Franco por US$ 5.52 5.22 5.4 5.01 4.1 
Japón Yen por US$ 357 .60 314.80 12.0 301 .10 4.3 
Suecia Corona por US$ 5.17 4.87 5.8 4.75 2.4 
Suiza Franco por US$ 4.32 3.92 9.2 3.80 2.9 
Venezuela Bol ívar por US$ 4.50 4.50 0.0 4.40 2.2 
Reino Unido US$ por 1 i bra 2.39 2.55 -6.7 2.42 5.1 

Fuente : Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO 

• Cotizaciones al fi nal del período. 

rrido del año que en 1971 , lo que haría 
esperar que el crecimiento de los índices 
de precios de las exportaciones de estos 
países sea inferior en el p resen ta año que 
en 197 1. 

Considerando además que la inflación 
en 19 7 2 c:n dichos países también resulta 
inferior a la registrada en el año an terior, 
n o es de esp erar una fuerte alza en los 
precios de importación colombianos por 
ese concepto. 

3. Devaluación de la moneda nacional 
con respecto a las monedas extranjeras 

Merece considerarse además la posibi­
lidad de que el incremento gradual de la 
t asa de cambio es té contribuyendo a en­
carecer los precios de los insumas im­
portados y, por ende, es té alimentando 
al proceso inflac ionario . 

Un examen completo de es ta hipótes is 
exigi ría emprender un análisis detallado 

de la es tructura arancel aria y de las mo ­
dificaciones que és ta haya su frido, así 
como t ambién de las intensidades de uti­
lización de insumas importados en la in­
dustria nacional. Lo anterior no es po­
sible en el conte xt o de es ta breve expo­
sición de manera que se ha apelado a la 
informaci_ón contenida en la gráfica 
VII-3 para examinar el posible efec t o de 
la política de t asa de cambio fl exible so­
bre el nivel interno de precios . 

. En la gráfica VII-3 se pue de observar 
el comp or tamiento de estas dos varia­
bles . A primera vista no parece haber una 
relación de causa direc ta entre el 
movimiento de la t asa de cambio y los· 
precios internos en el úl t imo decenio. 
Por una parte, el período pos terior a 
196 7 (año en que se inst auró la política 
de t asa de cambio flexible) se caracteriza 
por tasas de aumento de los precios in­
feriores , en promedio, a las observadas 
para 1960- 66. Durante el período de 
1962- 67 , cu ando se mantuvo constante 
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el valor nominal del tipo de cambio, los 
ritmos de inflación fueron muy elevados. 

Además, como puede observarse en la 
gráfica VII-1, la relación entre los mo­
vimientos del índice de precios y de la 
tasa de bambio es lo suficientemente 
errática (por lo menos después de 1967) 
como para poner en duda que el movi­
miento de la tasa de cambio sea el prin­
cipal determinante del crecimiento de los 
precios internos. 

Una primera aproximación 7 de los 
efectos sobre el nivel interno de preciOs 
de los tres factores arriba mencionados 
se presenta a continuación: 

Inflación externa 

Teniendo en cuenta la tasa de infla­
ción promedio de 4. 7% en los países de 
la OECD (ver cuadro VII - 2), la compo­
nente de importaciones provenientes de 
dichos países en el total de importa­
ciones, y de éstas en el producto interno 
bruto de Colombia, 86% y 15% respec­
tivamente, y una tarifa arancelaria pro­
medio de 30%11

, la inflación interna atri-

7 El impacto de estos tres factores dependerá, 
entre otros, del peso relativo de las importa­
ciones de bienes y servicios en el producto 
interno bruto. Los órdenes de magnitud de 
las variables en 1971 son los siguientes: (ci· 
fras en millones) 

PIB a precios corrientes : $155.000.0 
Importaciones de bienes y servicios: 
$23.250.0 = 15% PIB 
Importaciones provenientes de los países de 
la OECD: $19.931.0 = 86% importaciones 
totales 
Importaciones provenientes de los países de 
la OECD que revaluaron sus monedas en 
1971: $9 .752.0 = 42% importaciones tota­
les. 

8 En la medida en que haya inflación externa 
o revaluación de monedas extranjeras, el pre­
cio de la importación aumenta y, por con­
siguiente, el impuesto arancelario, lo cual 
afecta el precio de los bienes con insumos 
importados . 
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buíble a la inflación externa sería del or­
den de 0.8%.9 

Revaluación externa 

Teniendo en cuenta una revalu ac ión 
promedio de 12% 1 0 con respecto al dól ar 
en los países de la OECD, el peso de las 
importaciones provenientes de los países 
que revaluaron en el total de importa­
ciones, y de éstas en el PIB, 4 2% y 1 5 % 
respec tivamente, y una tarifa arancelaria 
promedio de 30%, tendríamos que la re­
valuación de las monedas extranj eras ele­
varía los precios internos aproximada­
mente 1.0%1 1 

Crecimiento de la tasa de cambio 

Finalmente, considerando que la com­
ponente de bienes y servicios importados 
en el PIB de Colombia es del orden de 
15% , un ritmo de crecimiento de la tasa 
de cambio del 8.5% anual aumentaría el 

9 Pe = r;e ( IMPo) ( Thrn ~. l. 3 L IMPt PIB ~ 

Pe= 

Pe= 

IMPo --= 
IMPt 

IMPt --= 
PIB 

cambio en el nivel de precios en 
Colombia 
cambio promedio del nivel de 
precios en los países de la OECD. 
componente de importaciones de 
bienes y servicios procedente de la 
OECD en el total de importaciones 
de Colombia 
Componente de importaciones de 
bienes y servicios ·en el producto 
interno bruto de Colombia 

1 o. Según el Fondo Monetario Internacional 

1 1 Pe = TCr -- -- 1.3 1 (IMPr )( IMPt~ 
IMPt PIB 

donde : 
TCr= 

IMPr --= 
IMPT 

tasa promedio de revaluación de las 
monedas de los países de la OECD 
componente de bienes y servicios 
importados de países que revalua­
ron en e_l total de importaciones de 
Colombia 
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nivel · de precios interno aproximada­
mente 1.3%1 2

. 

Conclusiones 

En resumen, la inflación interna cau­
sada por inflación y revaluación externa, 
así como por el movimiento de la tasa de 

1 2 Pe = TCc ( IMPt) 
PIB 

TCc = tasa de cambio en Colombia. 

91 

cambio, sería del orden de 3.1 %1 3
. Por 

consiguiente no parece fundamentado el 
argumento de que la inflación externa y 
la política de tasa de cambio flexible son 
los principales factores causan tes del 
proceso inflacionario que afecta en la ac­
tualidad al país. 

13 Aunque no se toman en cuenta efectos mul­
tiplicadores, teóricamente el impacto de los 
factores mencionados sería de este orden. 



Comercio Exterior 

A. Exportaciones e importaciones 

Durante los nueve primeros meses de 
1972, el comercio colombiano de bienes 
continuó presentando las favorables ten­
dencias que registró en el primer semes­
tre del año, especialmente por el lado de 
las exportaciones. En efecto, comparado 
con igual lapso del año pasado, el pe­
ríodo enero-septiembre de 1972 se ca­
racteriza por un aumento de 61.0% en 
las exportaciones no tradicionales, las 
cuales pasaron de US$173.8 millones a 
US$279.8 millones, y de 23.3% para el 
total de las exportaciones de bienes, las 
cuales a su vez pasaron de US$480 mi­
llones a US$591.9 millones 1

• Por su par­
te, nuestras ventas de café en el exterior 
sólo aumentaron en 1.9% entre los dos 
períodos; evidentemente, durante el ter­
cer trimestre de 1972 no alcanzó ama­
nifestarse plenamente el favorable cam­
bio que a partir de junio experimentaron 
los precios internacionales del grano 2

• 

(Véase cuadro VIII- 1). 

Por otra parte, las importaciones de 
bienes durante enero-septiembre au­
mentaron en 9.8% con relación a igual 
período en 1971. Este ritmo de creci-

Estas cifras corresponden a registros y, por 
tanto difieren de las de reintegros que apa­
recen en la balanza cambiaria. En estas úl­
timas están involucradas no solament~ ex­
portaciones ya efectuadas sino reintegros an­
ticipados por exportaciones que no han te­
nido lugar. 

2 Durante el primer semestre de este año, la 
tendencia del valor de nuestras exporta­
ciones de café era aproximadamente igual a 

miento representa una aceleración de la 
tendencia observada en el primer se­
mestre del año (7 .9% )3

. Esto obedece, 
en principio, a la mayor disponibilidad 
de divisas en razón del aumento de las 
exportaciones. 

Como lo indica el cuadro VIII- 1, si 
bien el valor total de las importaciones 
ha aumentado en 9.3% entre enero-sep­
tiembre de 1971 e igual período de este 
año, una parte apreciable de ese aumento 
se debe a importaciones no reembolsa­
bles y a sistemas especiales de importa­
ción4. Las importaciones reembolsables, 
por su parte, sólo aumentaron en 3.6%. 
Además, es significativo el hecho de que, 
por vez primera en tiempos recientes, su 
valor(US$534.8 millones) es inferior al 
monto de las exportaciones de bienes 
(US$591.9 millones). 

Convendría, por consiguiente, que a 
medida que aumente la disponibilidad de 
divisas, se vayan transfiriendo gradual­
mente posiciones arancelarias del ré­
gimen de licencia previa al de libre im-

la del mismo período para el año pasado. 
Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. 
II, No. 3, octubre de 1972, pág. 65. 

3 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, 
No. 3, octubre de 1972, pág. 65. 

4 Las primeras se refieren a importaciones por 
concepto de empréstitos externos, exceden­
tes agrícolas, donaciones, inversiones de ca­
pital extranjero o importaciones de compa­
ñías petroleras y mineras, de diplomáticos 
extranjeros, etc. Los sistemas especiales se 
refieren fundamentalmente al Plan Vallejo. 
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CUADRO Vlll - 1 

REGISTROS DE EXPORTACION 
enero-septiembre 

(US$ millones) 

Café 
Exportaciones menores 
TOTAL 

1970 

367 .9 
160.0 
527.9 

1971 

306.2 
173.8 
480.0 

Variación Variación 

% 1972 % 

-16.8 312.1 1.9 
8.6 279.8 61 .0 

-9.1 591.9 23.3 

REGISTROS DE IMPORTACION 
enero-septiembre 

(US$ millones) 

Reembolsables 
No reembolsables 
Sistemas especiales 
Regímenes especiales 

TOTAL 

1970 

574.1 
95.5 
20.0 

8.0 

697.6 

Variación 
1971 % 

516.4 -10.1 
59.6 - 37 .6 
20.2 0.9 

6.3 - 21 .3 

602.5 -13.7 

Variación 

1972 % 

534.8 . 3.6 
89.1 49.7 
31 .6 56 .3 

5.5 - 12.7 

661.1 9.8 

Fuente : 1 nstituto Colombiano de Comercio Exterior. 

portación5
• De esta manera, no sólo se 

iría racionalizando el sistema de impor­
taciones, eliminado las distorsiones in­
troducidas por controles administrativos, 
sino que se agilizaría su trámite, redu­
ciendo así las presiones inflacionarias por 
cuell os de botella que surgen a corto pla­
zo. 

Las exportaciones menores continúan 
registrando tasas de crecimiento sin pre­
cedentes, mejorando en este último tri­
mestre la tendencia observada durante el 
primer semestre del año. En efecto, las 
exportaciones no tradicionales ll egan a 
US$279.8 mill ones en el acumulado del 
año, comparado con US$173.8 millones 

5 Actualmente, el 69.4% de los registros de 
importación reembolsables corresponden al 
régimen de licencia previa , 30 .5% al régimen 
de libre importación y 0.1 % al régimen de 
prohibida importación. 

en igual período de 1971 y US$180.9 
millones en el primer semestre del pre­
sente año. De mantenerse el ritmo actual , 
las exportaciones menores ascenderían a 
US$380 millones en 1972. 

Como puede observarse en el cuadro 
Vlll- 2, el rápido crecimiento se extien­
de prácticamente a todos los rubros de 
exportaciones menores. Los renglones de 
mayor crecimien to son textiles (60.8% ), 
pieles y cueros (170.8%) y piedras pre­
ciosas (499.9%}. Con respecto a 
este último rubro (principalmente esme­
raldas), se registraron exportaciones por 
valor de US$1 7.4 millones en el último 
trimestre, duplicándose el promedio 
mensual observado durante el primer se­
mestre. Aunque es cierto que la demanda 
mundial por esmeraldas se ha acrecen­
tado en el último año, y por consiguiente 
su precio, el extraordinario crecimiento 
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CUADRO Vlll-2 

REGISTROS DE EXPORTACIONES MENORES 
(US$ millones FOB) 

Enero-septiembre Variación 

1971 1972 % 

1. Animales vivos y productos reino animal 27 .3 37.5 37.0 
2. Productos reino vegetal 22.1 24.2 9.5 
3 . Grasas y aceites animales y vegetales .O .1 228 .1 
4. Alimentos, bebidas, tabaco 31 .3 44.8 43.3 
5. Minerales 3 .2 5 .8 79.5 
6. Productos de las industrias químicas y conexas 8 .0 10.8 35.4 
7. Materias plásticas, y artificiales 3.8 4 .3 12.2 
8 . Pieles, cueros, peletería 4 .9 13.4 170.8 
9. Madera y sus manufacturas 4 .5 5.5 23.7 

10. Pastas de papel, papel y sus manufacturas 7.5 8 .3 10.0 
11 . Materias textiles y sus manufacturas 45.3 72.9 60.8 
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 1.8 2.4 32.7 
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1.7 4.3 15.9 
14. Piedras preciosas, bisutería 6 .2 37 .2 499.9 
15. Metales comunes y manufacturas 5.1 8 .7 69.1 
16. Máquinas y aparatos eléctricos y mecánicos 3 .8 5.4 39.2 
17. Material y equipo de transporte 1.7 1.2 - 26.2 
18. Instrumentos y aparatos varios .5 1.0 77 .6 
19. Mercancías y productos no expresados .6 2.5 342.8 
20. Objetos de arte y antigüedades .9 .2 - 72.0 
21 . Gastos 3 .2 5.8 80.2 

Ajustes por modificaciones - 11.9 -16.7 

Total exportaciones menores 173.8 279.8 61.0 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

de los regis tros puede ser en parte 
irreal 6

• 

La tendencia al alza en los precios 
mundiales d e algunas de nuestras ex­
p ortaciones agrícolas, simultáneam ente 
con las buenas cosechas obtenidas, ex­
plica en gran parte el n ot able creci­
miento glob al de las e xportaci ones m e­
n ores en 1972. En el cuadro VIII- 3 se 
presen tan las cantidades y prec ios de ex­
p ortac ión de los principales pro duc tos 

6 Una explicació n del fenómeno se encuentra 
en COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, 
No . 3 . 

agropecu arios que se están vendiendo en 
el mercado mundial. Como se puede ob­
servar, para la mayoría de los pro duc tos 
no só lo a aumentado el qu antum de ex­
portac ion es sino también el prec io pro­
medio po r ton elada exportada. El ma­
yor crec imiento de los precios mundiales 
de carne en canal, en comparación con 
los de gan ado en pie, ilustra los benefi­
c ios adionales, espec ialmente en cu ant o a 
val or agregado interno, que le represen­
taría al país concentrar sus es fu erzos en 
la exportación del primer rubro. Igual ar­
gume nto p odría aplicarse a los casos de 
madera en b.ruto y produc tos de madera 
manu fac turados y también a cu eros cru-
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CUADRO Vlll-3 

PRECIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION 
(enero-julio 1971 /1972) 

Cantidad Precio/tonelada* Variación% 
(toneladas) Variación (FOB US$) precio/ton . 

Renglón 197l 1972 % 1971 1972 

Ganado en pie 18.014 12.168 -32.5 423 459 8 .6 
Carne de ganado vacuno 9.107 16.076 76.5 656 880 34.1 
Mariscos y moiL•scos congelados 1.492 2.380 59.5 2.117 1.464 16.4 
Flores y capullos frescos 1.031 2.180 111.4 946 878 - 7 .1 
Bananos frescos 234.824 174.654 -25.6 46 44 -4.3 
Tortas oleagi nasas 27.407 37.368 36.3 84 109 30.3 
Azúcar en bruto 62 .289 105.123 68.8 165 159 -3.6 
Tabaco en rama sin laborar 16.584 14.085 - 15.1 549 587 7 .0 
Cementos 135.649 152.178 12.2 9 18 100.0 
Algodón en bruto sin cardar 37 .283 43.902 17.8 608 752 23.6 
Pieles y cueros 1.045 2.322 122.2 2.696 3.231 19.8 
Madera en bruto 17.915 36.310 102.7 15 16 6.7 

* Precios promedio . 
Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESARROLLO. 

dos y calzado. Como se aprecia en el mis­
mo cuadro, las disminuciones de los pre­
cios de flores y azúcar han sido compen­
sadas por un incremento considerable en 
el quantum de exportaciones. En el caso 
del azúcar; las series mundiales indican 
un aumento de precios, aunque los re­
gistros no reflejan un cambio signifi­
cativo . 

En resumen , la creciente demanda 
mundial, así como la disminución de la 
producción exportable de otros países y 
las buenas cosechas de Colombia, ex­
plican el comportamiento singular de las 
exportaciones agropecuarias en 1972. 
Aunque estct tendencia no deja de ser be­
néfica para el país , convendría evaluar 
más detenidamente su impacto sobre el 
nivel interno de precios. En otros tér­
minos, si la exportación de un bien im­
plica una res tricción al consumo interno, 
y por consiguiente un incremento a su 
prec io, debe compararse el beneficio de 
generar las divisas adicionales con el cos-

to social de la inflación. Aunque lógi­
camente la solución a largo plazo sería la 
de incentivar la producción de los bienes 
exportables para abastecer tanto el mer­
cado interno como el externo, a corto 
plazo es necesario racion;"llizar el mer­
cadeo para evitar presiones inflaciona­
rias. 

B . . Distribución geográfica 

1. - Importaciones.- Las importa­
CIOnes de Colombia continúan mante­
niendo su distribución geográfica tradi­
cional, siendo Europa y Estados Unidos 
los principales proveedores (gráfica 
VIII - 1 ). Sin embargo, se va haciendo ca­
da vez más evidente la mayor partici­
pación de Europa a su vez que disminu ye 
la de Estados Unidos - país que has ta ha­
ce pocos años suministraba más del 50% 
de nuestras importaciones. En efecto, 
las importaciones procedentes de los paí­
ses europeos aumentaron 22. 7%, pasan­
do de US$203.9 millones en el período 



GRAFICAVIII-1 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO 
POR CONTINENTES Y GRUPOS 

GEO-ECONOMICOS 
(Enero - Septiembre) 

Fuente: 1 nstituto Colombiano de Comercio Exterior 
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enero-septiembre de 1971 a US$25 0.1 
mill on es en igual per íodo de 1972 (cua­
dro VIII- 4). Las importac iones pro­
venientes del Asia (principalmente J a­
pón) registran un incremento de 21.9% 
entre los períodos anotados . 

Por otro lado, Colombi a importó de 
las demás regiones (ALALC, Grupo An­
din o , Caribe y Antillas, Africa) US$4.1 
~~iliones menos qu e en 19 71. 

L a dive rsificación de las impo rta­
ciones , fenómeno que se ha venido ma­
nifestando en los últimos tres años con­
tribui rá a racionalizar la estructura de 
imp ortaciones del país . Entre los bene­
ficios de una mayor diversificación se 
anotan los sigu ientes: menor vu lnerabi­
lidad ante procesos infl ac ionarios que se 
puedan desa tar en una determinada re­
gió n o país, apertura de nuevos mercados 
de exportación, y un mayor campo de 
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acc10n en cuanto a escogencia de bienes 
(por ejempl o maquinaria y equipo) as í 
como de co ndicio nes de intercambio y 
precws. 

2. - Exportaciones. -- Europa se está 
convirtiendo en el mayor comprador de 
nuestras exportac iones (gráfica VIII - 1) 
a la vez que disminuye la importancia 
relat iva de Estados Unidos . En efecto, las 
expo rtaciones a la primera región au­
mentaron 25.4%, pasando de US$217 .8 
mill ones en los primeros nueve meses de 
1971 a US$273.2 mill ones en igual lapso 
del p resente año; por otro lado, las ex­
po rtac iones a Norteamé~ i ca (principal­
men te Es t ados Unidos) apenas se in­
crementaron en 3.6%. A su vez, las ex­
portac iones a las dem ás zo nas geo-eco­
nómicas continúan creciendo en for ma 
acentuada, registrándose incrementos de 
105.4% al Asia (princ ipalmen te J apón), 
58.4% a la zona Caribe, 25.4% al Grup o 

CUA DRO Vl l l - 4 

COME RCI O EXTERI OR CO L OMBI ANO POR CONTINENTES 
Y GR UPOS GEO- ECONOMICOS 

enero-septi embre 

(FOB US$ millones) 

1 mportaci ones Exportaciones 

1971 1972 1971 1972 

Norteamérica 261. 1 267.4 187 .6 194.4 
Eu ropa 203.9 250.1 217 .8 273.2 
Asi a 48.4 58 .9 14.7 30.2 
Grupo Andino 32.4 25.8 33.0 41.4 
Res to ALA L C 41.5 47.2 14.9 33.0 
Res to América 

1 
6 .7 5.8 11 .5 16.6 

A fri ca y Oceanía 1.9 1.8 .7 1.1 
Zona Caribe y Anti llas 6.2 4 .0 11 .8 18.7 
Aju st es por modificac iones a 

exportaciones nuevas - 12.0 - 16.7 

T otal neto 602.2 661 .1 480.0 59 1.9 

Fu en te : Instituto Colombiano de Comercio Ex terior . 

Balanza comercial 

1971 . 1972 

- 73 .5 - 73.0 

13.9 23 .1 
-33.7 - 28 .7 

.6 15.6 
- 26.6 - 14.2 

4 .8 10.8 
- 1.2 - .7 

5.6 14.7 

122.2 -69.2 

Incl uye Mercado Común Centroamericano y países no miembros de ALALC distintos de CAR I FTA. 
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Andino y 121 .5';;. al res to de ALALC 
(principalmente Venezuela). 

3.- Balanza coml!rcial.- El mayor 
creci mi ento de lus exportaciones _e n re ­
lació n a las importac iones arroja como 
resultado un no tabl e mejoram iento de la 
balanza co mercial de Colombia. Aunque 
todavía pers iste un défici t cuantioso, de­
be destacarse su reducción de US$122. 2 
millones en los primeros tres trimestres 
de 1971 a US$69 .2 mill ones en igual pe­
ríodo del presen te año. 

En la grá fi ca VIII -· 2 se aprecia la evo­
lución histórica del comercio entre Co­
l o m b i a y N o rteamérica, Europa, y 
ALALC (incluyendo Grupo Andino ). 
Merecen destacarse al1:,runas tendencias. 
En primer lugar , las exportaciones a Eu­
ropa han venido creciendo en forma di ­
námica durante el período considerado, 
con excepción de 19 71 . A partir de 
196 7, dicha región se convierte en el 
principal mercado para los productos co­
lo mbian os, y se inic ia una tendenc ia ha­
c ia un comercio más equilibrado. Por 
otro lado, nuestro comercio con Estados 
Unidos ha sido me nos sat isfactorio. En 
efecto, las exportaciones a dicho país 
disminuyen entre 1960 y 1972 a su vez 
que las importac iones, a pesar de fuertes 
flu c tuaciones anuales, registran una ten­
dencia relativamente estable. Dichas ten­
dencias resultan en un crecien te déficit 
en la balanza comercial de Colombia, es­
pec ialmen te a par tir de 1967. Res pec to 
al co merc io con los países de ALALC se 
observa que en 1972 , por primera vez, el 
país logra un superávit comercial. Dicho 
fenómeno se explica principalmente por 
el crec imiento de las expo rtaciones al 
Grup o Andino. 

Como en el caso de las importac iones, 
la dive rsificación de nuestras exporta­
ciones indudablemente constituye una 
consolidación de la posición externa de 
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Colombia, especialmente si se tiene en 
cuenta el resurgimiento de síntomas pro­
teccionistas en Estados Unidos. En el ca­
so del me rcado europeo, es de esperarse 
que a medida que se logren los acuerdos 
sobre tratamiento especial a productos 
de los países subdesarrollados en la Co­
munidad Económica Europea, Colombia 
puede penetrar en el mercado interna­
cional en forma más dinámica. 

C. Grupo Andino 

l. - Tendencia histórica. - Induda­
bl emente, la c reac ión del grupo subre­
gional ha conducido a un notabl e in­
cremento del co mercio entre los países 
miembros. De acuerdo a las cifras del 
cuadro VIII - 5, las expo rtaciones intra­
rregionales pasan de US$54.5 millones 
en 1965, a US$86.2 mill ones en 1969 y 
a US$125.5 mill ones en 1971 7

• 

Es d e anotarse que, aunque el Acuer­
do de Cartagena, que estableció el grupo 
subregional andino, se formó en 1966, 

sólo entró a funcionar en mayo de 1969 
y los mecanismos de desgravación au­
tomática únicamente comenzaron a ope­
rar a par tir del l o. de ene ro de 1970. 

No o bstante que la tendencia del co­
mercio andino global es bastante defi­
nida, las trayectorias co merciales de cada 

En el cuadro VIII-5 tanto los totales de 
importaciones como de exportaciones equi­
valen a l valor total del comercio intrarre­
gional. Sin embargo, difieren entre sí debido 
a que las primeras se expresan en términos 
CIF (incluyen el costo del transporte) mien­
tras que las segundas se presentan en términos 
FOB. Además, pueden haber distorsiones 
causadas por prácticas de sobrefacturación y 
por exclusión de algunos productos en las 
cuentas comerciales de cada país. Por ejem­
plo, las ventas de petróleo de Colombia a 
Chile se excluyen de las cifras de expor­
tación del primero pero aparecen en las im­
portaciones del segundo. 
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GRA FI CAVII I -2 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO 
CON NORTEAMERICA, EUROPA 

Y ALALC 1960- 1972 

1 mportaciones Norteamérica 
Exportaciones Norteamérica 

1 mportaciones Europa 
Exportaciones Europa 

- Importaciones ALALC 

EXJ:IOI'tlllCi<l•nes ALALC 

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 * 
AÑOS 

* Proyección 

Fuente: Banco de la Repúbl ica, 1 nforme Anua l de l Gerente, 1 9 71 
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CUADRO Vlll - 5 

GRUPO ANDINO 
COMERCIO INTRARREGIONAL 

1965 1969 1971 

X M X M X M 

Bolivia 1.234 3.950 4.847 4.801 10.516 4 .983 

Chile 8.729 28.896 10.848 30.252 26.188 49.836 

Colombia 10.423 13.700 37.470 20.708 49.508 40.850 

Ecuador 10.161 6.646 11 .389 13.528 18.995 21 .101 

Perú 24.006 15.990 21.609 21.505 21.340 52.042 

TOTAL 54.553 61 .182 86.163 90.794 125.547 168.812 

Fuente: Junta del Acuerdo de Cartagena.Datos oficiales según cifras de los países miembros 

X= Exportaciones al Grupo Andino 
M= 1 mportaciones del Grupo Andino. 

país miembro, tanto antes como después 
de in gresas al Pacto, registran algunas di­
ferencias que merecen comentarse. 

Exportaciones: La gráfica VIII - 3, que 
presenta las exportaciones de cada país 
del Grupo Andino a los demás países 
miembros, muestra al¡,runas tendenc ias 
interesan tes . En primer lugar se observa 
que entre 1965 y 1970 Ecuador y Boli­
via prácticamente mantienen sus mismos 
niveles de ex portaciones a la subregión, 
registrándose una notable alza en 19 7 l. 
El hecho de qu e un año después de haber 
entrado e n funcionaJ!liento los meca­
nismos de desgravac ión automática di­
chos países aún no hubieran incremen­
tado sus exportaciones a la subregión re­
flej a en parte la debilidad relativa de sus 
sectores exportadores. 

Por otra parte, las exportaciones de 
Chile reacc ionan simultáneamente co n la 
iniciac ión del Pacto. 

Los casos de Perú y Colombia son los 
menos ortodoxos, especialmente el del 
Perú. Este país, que en 1965 y 1966 era 

el mayor exportador a la subregión, pier­
de mercados en 1967 y registra una nue­
va recuperación hasta 1969. Sin em­
bargo, no sólo no logra recuperar sus ni­
veles de exportaciones anteriores, sino 
que, precisamente a partir de la inicia­
ción del Acuerdo Subregional, sus ex­
portaciones prácticamente se estabilizan. 

Colombia , por su parte, se adelanta en 
cerca de dos años a la iniciación del pac­
to, aumentando considerablemente sus 
exportaciones a la subregión a partir de 
1968. Sin embargo, entre 1970 y 1971 
sus exportaciones disminuyen en apro­
ximadamente US$15 millones, debido 
principalmente a la disminución de las 
ventas a Chile. A su vez, Ecuador redujo 
sus importaciones de Colombia en 
US$3.1 millones. 

La comparaciém de la gráfica Vlll -- 3 
con la gráfica VIII · -4, que muestra las 
series históri cas de las importaciones in· 
trarregionales, arrojaría las siguientes 
tendencias durante el período analizado: 

- Perú, tras mantener una balanza en-

1 
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GRA FI CA Vl ll- 3 

GRUPO ANDINO 
EXPORTACIONES INTRAREGIONALES 

1 965 - 1 971 

66 67 68 
AÑOS 

69 70 

Fuente: Junta de l acuer do de Cartagena. 

Datos o f icia les según cifras de los países miembros 

71 
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GRA FICA Vll l 4 

GRUPO ANDINO 
IM PORTACIONES INTRAREGIONALES 

1965-1971 

o~~--~----~----~--~~~ 
65 66 67 68 

AÑOS 
Fuente: J unta del acuerdo de Cartagena. 

Datos oficiales· según cifras de los países miembros 

69 70 

Perú 

Chile 

Colombia 

Bolivia 

71 
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mercial relativamente equilibrada en el 
pe ríodo 1966- 1969, se convierte en 
importador neto, alcanzando en 1971 
el mayor déficit comercial en la sub­
región. 

Bolivia, habiendo mantenido más o 
menos constante su nivel de impor­
taciones a lo largo de todo el período, 
y habiendo duplicado sus exporta­
ciones entre 1970 y 1971, logra en 
1971, por pnmera vez, un superávit 
comercial. 

- Chile presenta una posición deficitaria 
a través de todo el período analizado, 
logrando su más alto déficit en 1971 
(US$24. 7 millones). 

Ecuador, que mantuvo un superávit 
comercial con los países de la subre­
gión durante el período 1965- 1968, 
registra un déficit en los últimos tres 
años, ya que mientras sus exporta­
ciones han permanecido prácti­
camente e onstantes (exceptuando 
19 71), sus importaciones se han In­

crementado considerablemente. 
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El superávit de la balanza com ercial· de 
Colombia ascendía a US$8. 7 millones 
en 1971, colocando a este país en la 
posición más favorable dentro del 
Grupo Andino, a pesar de haber dis­
minuído sus exportaciones al mismo. 

2.- Tendencias y características en 
1972.- La tendencia hacia una conso­
lidac ión de la posición comercial de Co­
lombia con Jos países del Grupo Andino, 
que se venía observando durante el pri­
mer semestre del presente año, se acen­
tuó en el último trimestre. En efecto, la 
reducción de las importaciones prove­
nientes de la subregión, así como el in­
cremento de las exportaciones a la mis­
ma, le permitieron al país aumentar su 
superávit comercial en US$15.0 millones 
(cuadro VIII - 6). Dicho superávit se ex­
tiende a todos los países de la subregión 
excepto Chile, país con el cual se registró 
un déficit de US$0.6 millones. 

Con respecto a la composición geo­
gráfica del comercio andino, la mayoría 
de los miembros mantienen su misma 
participación tanto en importaciones co-

CUADRO Vlll - 6 

Bolivia 
Chile 
Ecuador 
Perú 
Subtotal Grup.o Andino 
Venezuela 

GRAN TOTAL 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON 
GRUPO ANDINO Y VENEZUELA 

enero-septiembre 
(Valor FOB US$ millones) 

1 mportaciones Exportaciones 

1971 1972 1971 1972 

.1 1.1 .8 1.8 
13.1 10.4 6.4 9 .8 
10.9 8.6 8.7 13.0 
8.4 5.7 17.2 16.8 

32.4 25.8 33.1 41.4 
8.3 7.9 5.6 17 .5 

40.7 33.7 38.6 58.9 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

Balanza comercial 

1971 1972 

.7 .7 
- 6.7 - .6 
-2.2 4.3 

8.8 11.2 
.6 15.6 

-2.7 9.6 

-2.1 25.2 



GRAFICA VIII -5 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO 
CON GRUPO ANDINO Y VENEZUELA 

(Enero - Septiembre) 

Fuente: 1 nstituto Colombiano de Comercio Exterior 
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mo ex por tac iones, con excepc ión del Pe­
rú, país con el cual nu es tro comerci o di s­
minu yó en términ os absolu tos (gráfica 
VIII -- 5 ). 

El proceso de integrac ión andin a , ade­
más de haberse traduc ido en un crec i­
mi ento no tabl e del intercambi o comer­
cial entre Colo mbi a y los demás pa íses 
miembros, le ha permitido al pa ís, diver­
sificar sus expo rtac iones. En e fec to, cer­
ca d e la mitad del co me rcio entre Co­
lombi a y los pa íses de la subret,>i ón se 
co mp on e de product os manu facturad os. 

Según info rmac ión correspondi ente a 
los primeros nueve meses del presente 
año, el in tercambi o de Colombi a con sus 
socios andinos se co mpuso bás icamente 
de los siguientes bi enes : 

Bolivia.- Colombia ex po rtó a es te 
pa ís princ ipalmente neumáticos, insec­
ticidas, pil as eléc tricas, aviones para fu­
migación y publi caciones . A su vez im­
por tó d e di cho pa ís, ex t rac tores medi ­
cinales , cas tañas y nu eces. 

Chile. - Las ex po rtaciones a Chile bá­
sicamente compredi eron az úcar, t or tas , 
negro de gas de petróleo, leche en po i vo, 
fibras sinté ticas , c ierres de c remall eras, 
algodón y cajas de cartón . A su vez Co­
lombi a imp ortó ma nzan as, pastas quí­
micas de madera, ace ite de pescado, 
al ambrón de cobre, cobre, papel perió­
dico, lentajas, conse rvas y vinos. 

Ecuador. - Has ta septiembre se había 
exp ortado al Ecuado r principalm ente al­
god ón, ce mento , medi cament os , tor tas , 
es truc turas de hierro y acero, papel y 
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cartó n , vidri o y tejidos de algod ón . 
Ecuad or exportó a Colombia cacao cru ­
d o, conse rvas de pescado, neve ras y des­
perdic ios de papel y car tón . 

Perú.- El país ve ndi ó al mercado pe­
ruano ganado vacuno, carne en canal, 
to rtas , fibras tex tiles, negro de hum o de 
petróleo , sacos pa ra empacar y molinos 
de ca fé. Colombi a adquiri ó del Perú acei­
te y h arina de pescado , zinc, alamb rón 
de cob re , aleac ion es de pl o mo y co bre 
elec trolítico. 

3 .- Perspec tivas. - A pesar de las ten­
dencias históricas anotadas y el fo r ta­
lec imien to de la pos ició n comercial co­
lombi ana, el co merc io de Colo mbi a con 
los pa íses de la subregión andina no 
mues tra el mi smo dinamismo qu e el rea­
lizad o con otras zonas geográfi cas . Mien­
tras qu e las exportac iones a la subregión 
se incremen tan de US$33 .1 mill on es en 
el per íodo enero-septiemb re de 19 7 1 a 
US$4 1.4 mill ones en lo transcurrido del 
presente añ o, las im por tac iones registran 
una disminución de US$3 2.4 mill ones a 
US$25.8 millon es en el mi smo lapso; en 
es ta fo rma el come rc io rec íp roco de Co­
lombi a con sus soc ios andinos apenas se 
increm enta de US$65 .5 millones a US$ 
67.2 mill ones, 2 .6%. 

Por otra par te, la consulta de Ch ile a 
los pa íses de ALALC y Grup o Andino 
so bre la pos ibilidad de un c ierre total de 
sus imp ortac iones as í como la pos ibl e na­
cionalización del co merc io exter io r por 
parte del Perú, pl antean inquie tudes con 
respec to a las perspec tivas de un comer­
cio intrarregional m:ts din ámi co . 



Institutos Descentralizados 

RESUMEN DE LAS PERSPEeTIV AS 
DEL PRESUPUESTO DE LA NAeiON 
PARA 1973 

- En el último número de eOYUN­
T U R A E e O N O M 1 e A, FE DE­
SARROLLO hizo un análisis esquemá­
tico del proyecto de ley de presupuesto 
para 1973, considerando el sector pú­
blico nacional, (Ministerios y Depar­
tamentos Administrativos) y llegó a las 
siguientes conclusiones: 

Ingresos 

- El impuesto sobre la renta, está sub­
estimado de acuerdo con la información 
disponible. 

- El cálculo del ingreso por concepto 
de combustibles y AePM no con templa 
movimientos en los precios de éstos . 

- El impuesto a las ventas se ajusta a la 
tendencia histórica. 

- Por desconocerse los cambios que 
puedan ocurrir en el movimiento del cer­
tificado de cambio, el nivel promedio de 
aranceles y precios internacionales del 
café no es posible determinar con preci­
sión los ingresos por concepto de adua-

nas ni los de la llamada cuenta especial 
de cambios . 

- Dentro de los ingresos de capital, se 
presupuestan $1.000 millones en Bonos 
de Desarrollo Económico y $1.200 mi­
llones en créditos externos con fuente no 
det e rminada. FEDESARROLLO con­
sideró que no hay evidencia histórica que 
permitieran presumir viable la colocación 
en el mercado de ca pi tales de la totalidad 
de estos bonos. Por el contrario, la crea­
ción de los Fondos de Ahorro y Vivienda 
permite prever una competencia severa a 
la colocación de dichos papeles. 

Por otro lado, los créditos externos in­
corporados sin indicación de fuente, ha­
cen pensar en eventuales emisiones de 
bonos en mercados de capitales inter­
nacionales o en créditos comerciales en 
condiciones "duras". Estos últimos in­
cidirían en forma desfavorable en la es­
tructura de nuestra deuda externa, cuyo 
servicio ha venido creciendo en forma 
acelerada. 

Gastos 

- El presupuesto de funcionamiento o 
gastos corrientes del gobierno fue recor­
tado en forma tal qu e .rompe brltSCa-

··l 
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mente con la tendencia histórica. Hace 
omisión del acelerado aumento experi­
mentado en el costo de vida y de los 
problemas sindicales surgidos en el seno 
del gobierno nacional (por ejemplo, el re­
ciente paro judicial). 

-El servicio de la deuda está expen­
mentando una aceleración de tal natura­
leza, que los créditos aludidos arriba y 
los recientemente incorporados al pre­
supuesto, provenientes de bancos co­
merciales, abren un interrogante sobre si 
la política de endeudamiento preco­
nizada en el Plan General de Desarrollo 
se está reflejando en el documento pre­
supuesta!. 

- El Certificado de Abono Tributario, 
presupuestado en $1.000 millones, sub­
estima el acelerado crecimiento de las ex­
portaciones menores del año en curso. 
De atenerse a estas cifras, su subesti­
mación es considerable. 

- Un balance de estos factores hace te­
mer que, tanto la inversión como el aho­
rro interno generado para ella, decre­
cerán en términos reales, a nivel del go­
bierno nacional. Es de notar que el pro­
yecto de ley asigna (contablemente) co­
mo inversión el_ llamado situado fiscal, 
reconociendo dentro del mismo docu­
mento que tales gastos se han venido cla­
sificando históricamente como funcio­
namiento. Tal hecho distorsiona las re­
laciones entre lo que comúnmente se ha 
llamado inversión en los presupuestos an­
teriores y dicho rubro en el presente pro­
yecto. 

Distribución del gasto 

- A nivel agregado, no se presentan 
cambios sustanciales en el uso de los re­
cursos del presupuesto con relación a 
años anteriores. 

- En el margen, los nuevos recursos 
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del presupuesto están orientados bási­
camente a educación, salud, previsión so­
cial y vivienda. 

Planeación y gasto público 

- Los artículos 49 y 50 del proyecto 
de ley concentran en el MinisteriQ de Ha­
cienda no sólo la asignación e incorpo­
ración presupuesta! de recursos adi­
cionales no contemplados en el presu­
imesto sino la posibilidad de reestruc­
turar el mismo presupuesto inicial o bá­
sico (" ... que requiera la buena marcha 
de la administración . .. " etc.) 

CON SOLIDACION DEL PRES U­
PUESTO DE LA NACION CON EL DE 
LOS INSTITUTOS DESCENTRALI­
ZADOS 

La precaria situación fiscal que se des­
prende del documento presupuesta! y en 
particular la situación de la inversión pú­
blica hacen necesario examinar el com­
portamiento de los institutos descentra­
lizados. Realmente es a ellos a quienes 
corresponde ejecutar la inversión y cual­
quier análísis por esquemático que sea 
debe concentrarse a este nivel. 

Ingresos consolidados 

El documento presupuesta! (Vol. 11) 1 

totaliza el presupuesto del gobierno na­
cional para 1973 (cuadro IX- 1). 

Sin embargo, la nación transfiere a los 
institutos descentralizados la suma de 
$14.529 millones , lo que implica que la 
generación "propia" de fondos en los 
institutos es de $27.261 millones (in­
el u yendo transferencias de gobiernos 
municipales y departamentales) y lamo-

1 El documento presupuesta] está dividido en 
2 volúmenes : Vol. I, proyecto de ley y Go­
bierno Central; Vol. II, Institutos Descen· 
tralizados. 
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CUADROIX-1 

PRESUPUESTO NACIONAL 1973 
($ millones) 

Tipo de ingreso 

In gresos co rr ientes 
1 n gres os de ca pi t al 
Total 

Institutos 
Nación desce ntra! izados 

19.567 
4.866 

24.433* 

31.958 
9.832 

41 .790 

Fu en te: Proyecto de Ley de Presupues to, Vol. 11 

• Sin contar el adicional de $1.000 mil l ones de 

Bonos de Desarrol l o Eco nómico. 

vi li zación total de recursos es de $51.694 
millones. 

Hay , desafortunadamente, en estas c i­
fras un problema qu e permea todo el do­
cumento presupuesta!: en el presupuesto 
de cada instituto descentralizado lo qu e 
aparece co mo aporte de la nació n es la 
solicitud hec ha por el respectivo estable­
cimiento a la Dirección General del Pre­
supuesto y no la asignació n que figura en 
el Vol. I. Así pues, cada establecimiento 
tiene "inflado" su presupuesto, con una 
nota qu e se repite cada vez qu e figura un 
aporte de la nac ión y qu e dice : 

"La partida que figura en el presupuesto de ingresos 
como aporte del go bierno naciona l para 197 3, co­
rresponde a la solic itud o riginal de esta entidad. En 
consecuencia, el Instituto deberá ajustar su presu­
puesto de ingresos y gastos para la próxima vigencia 
al monto definitivo del aporte que se le asigne en la 
Ley de Presupuesto" 

Con esto, no cabe duda que el do­
e u m e n t o sobre ins t i tu tos deseen tra­
lizados represe n ta una co mpil ac ión de as­
pirac iones qu e no da base para un análi­
sis riguroso. El presente informe debe 
pues, leerse dentro de esta limitación y 
sus conclusiones deben ponderarse de 
acuerdo a tal hec ho. 

Como un ejemplo de la di sto rsión que 
es ta presentac ión provoca, el Inst ituto 
Colombiano de la Reforma Agrari a (I N­
CORA) mu estra un presupu es to de in -
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gresos del orden de $2. 033 mill ones, con 
un apo rte del gobierno nacional del or­
den de $ 1.001 millones (pág. 299, Vol. 
II). Sin embargo, el gobierno nacional, a 
través del Ministerio de Agricultura, 
(Vol. I) asigna al Insti tuto $436 .8 mi­
ll ones, lo qu e significa,- aproxim ada­
men te un "faltan te" de $564 mill ones, o 
27.7% del total. Por ser bi en conoc ida la 
tendencia de los organismos estatales de 
" presupu es tar" so bre sus neces idades an­
ticipando posibles recortes, el 27.7% alu­
dido quizás no sea tan grande como apa­
renta se rl o. 

El valor de los "recortes" al presu­
puesto de los institutos descentralizados, 
de $7 .812 mill ones, equi vale a una re­
du cc ió n del 18. 7% de su monto original. 
Sin embargo el document o no aclara la 
forma en que se distribuirá este recorte . 

Adicionalmente, el proyecto no in­
cl uye el Fondo Vial Nacional , la Uni­
vers idad Nacional, las Caj as de Sueldos y 
Retiro de la Policía Nacional y de las 
Fuerzas Militares y la Compañía Nacio­
nal de Astilleros (CONASTIL) , qu e gas­
taron, durante 1971 (excluyendo CO­
NASTIL) $ 2.193 millones sobre una eje­
cución de $25.58 2 mill ones 2

, o sea un 
8.6% del total. Los aportes del gobierno 
ce n tral a es tos o rganismos sí es t án 
contemplados en el primer volum en del 
proyecto de presupu es to, pero es tán ex­
cluí dos, co mo se afirm ó, del segundo. 

Dentro de este orden de ideas , ni la 
consolidac ión m os tracia en el proyecto 
de presupu esto es prec isa, ni los presu­
puestos indivi du ales de los organismos 
que aparecen en él son reali stas. Por con­
siguiente el valor informativo del se­
gun do volum en del proyec to presu­
pues tal es escaso. 

Info rme financiero de 19 71, Con tralor ía Ge ­
neral de la Repúbli ca . 
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INGRESOS, GASTOS Y EJECUCION A 
NIVEL DE ORGANISMOS DESCEN­
TRALIZADOS 

La Co nt raloría General de la Repú­
blica clasifica los o rganismos descentra­
lizados p or "sectores" : transportes y co­
municacio nes , fomento agropecu ario , fo­
mento económico, salud pública y pre­
visión social, bienestar soc ial , univer­
sidades y ce nt ros culturales, servicios es­
pecializados, fondos rotatorios y co­
mercio ex terior. Sus in gresos los clas ifica 
en general, en corrientes, subdivi didos a 
su vez en ingresos de expl otac ión (venta 
de bienes y servicios) y en ingresos de 
capital, también subdivididos en em­
prés titos y "otros" (recursos del balance, 
rendimiento de inversiones, etc. ). El pre­
supuesto de gas t os lo divide en func io­
namiento (servicios personales, gastos ge­
nerales , t ransfere ncias, servicio de la deu­
d a y "adquisiciones") e inversión (di­
rec ta e indirecta). Los docum entos de la 
contraloría n o mu estran , desafortu­
nadamente, la clasificación funcional del 
gasto total, imposi bilitando una compa­
rac ión m ás d esagregada (y significat iva) 
de la orientac ión del gasto público con­
solidado . Es bien co noc ida las vague­
dades que introducen los términos· inver­
sión y func ionamiento en la clas ificación 
de gastos públicos. 

Ingresos 

Los presupuestos de ingresos compa­
rados con su · ejectic ión, mu estran en los 
años anteriores un a sobreestimación qu e 
oscil a entre un 12% y un 20% (ver cua­
dro IX- 2) . 

El cu adro IX- 3 muestra la fo rm a co­
mo se dis tr ibuyen los rubros en que se 
o rigina esa sobreestimac ión. 

En el cu adro IX- 3 se observa que los 
ingresos de explotac ión se han calculad o 
den tro de lími tes de erro r ad ecuad os; no 

CUADROIX- 2 

INGRESOS TOTALES 
(millones de pesos) 

% 
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Año Presupuesto Presupu,estq 2 Ej ecuc . 
inicia1 1 definitivo2 Ejecución Presup. 

1969 19.840 16.948 
1970 24.222 21 .356 
1971 31.862 25.775 
1972 34 .308 
1973 41.7903 

1 Proyecto de Ley de Presupuesto. 

Anexo (aquí ll amado Vol. 11) . 

85.4 
88.2 
80.9 

2 Informes anuales de la Contraloría General 
de la República. · 

3 Con las sa lved·ades ya ex plicadas. 

as í los aportes m los desembolsos por 
créditos. 

Para 19 71, segú n el último info rme de 
la con tralorí a los ingresos totales de ins­
titu tos deseen tralizados provenían de las 
siguientes fu entes: ingresos de capi tal 
27 .4%; ap ortes 35.9%; ingresos de ex­
plotación 36 . 7%. Así, el presupuesto pa­
ra ese año sobreestim ó es tos rubros en 
43.1 %, 29 .1% y 3.7% respec tivam ente. La 

CUADROIX- 3 

DIFERENCIAS ENTRE 
PRESUPUESTO DEFINITIVO 

DE INGRESOS Y SU EJECUCION 1 

(millones de pesos) 

Ingresos Aportes Ingresos 

Año Total de y de 
explotación otros capital 

1966 - 959 + 31 - 244 - 746 
1967 - 1.184 - 26 - 495 - 663 
1968 - 904 +60 -532 - 432 
1969 - 2.892 +27 - 1.295 - 1.624 
1970 -2.866 -341 - 1.506 - 1.019 
1971 - 6.087 -348 - 2.696 -3.043 

1 Informes anuales de la Contraloría General de la 

República. 
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magnitud de la sobreestimación es con­
side rable en el caso de los dos primeros 
mbros. 

- Dado que un alto porcentaj e de los 
ap ortes provienen del gobierno nacional , 
su sob rees timac ión sistemática por parte 
de los institutos descentralizados sugiere 
deficienc ias en los mecani smos de coor­
dinac ión. La presentac ión de un docu­
mento presupu es ta! recort ado en la con­
solidac ión y sin recortar a nivel de pro­
yec to y programa refuerza es ta hipótes is. 

- La sobrees timación de los desembolsos 
por créditos hace pensar en una pla­
neac ión deficiente a nivel de proyec to , 
ya que tales desembol sos se e fec túan co­
múnmente sobre " obras ej ecu tadas ". 

Po r último , debe an otarse que los lla­
mad os ingresos de expl o tac ión (funda­
mental m en te venta de bi enes y servi­
cios), se generaron en 19 71 en un 75% 
en 6 organi smos de 94 consolidados en el 
Info rm e del Contral or. Dichos organis­
mos fu eron Empresa Nacional de Tele­
comunicac iones (TELECOM), Ferroca­
rriles Nac ionales (FF .NN .) , Instituto de 
Mercadeo Agropecu ario (IDEMA), Em­
p resa Colombiana de Pe tróleos (ECO­
PETROL) , Institu to de Fomento In­
dustrial (IFI) y Puertos de Colombia 
(COLPUERTOS). 

Gastos 

El presupuesto consolidado de gastos 
y su ejecución se aprec ian hi stóricamente 
en el cu adro IX- 4 . 

Puede deduc irse que la ej ecuc ión del 
gasto ha segu ido la tendencia de la eje­
cuc ión del ingreso, co m o mu est ra la serie 
históri ca des de -1 96 6, presen tada en el 
cu ad ro IX- 5. 
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CUADROIX-4 

APROPIACIONES (PRESUPUESTO) Y 
EJECUCION DE GASTOS

1 

(millones de pesos) 

Apropiación 2 Apropiación 
Año 

inicial definitiva 
Ejecuc:ón 

1966 6.907 5.893 
1967 10.523 8.552 
1968 13.723 12.833 

1969 19.840 16.202 
1970 24.222 20.644 

1971 31 .861 25.581 

1972 34.308 

1973 41 .790 

1 Informes anuales de la Contraloría 
2 Proyecto de Ley de Presupuesto, Vol. 11 (anexo). 

Esta mues t ra tambi én un elevado rit ­
mo de crecimiento del gas to público en 
los últimos años. Es eviden te que el pa ís 
es tá orientando la mayor parte del gasto 
público a través de estos institut os. 

Como se puede observar en el gráfi ca 
IX- 1 los gastos de los institutos han pa-

CUADROIX-5 

INGRESOS VS . GASTOS EJECUTADOS 1 

(millones de pesos) 

Crecim. 

Anual 
en el 

Año 1 ngresos Gastos Superávit gasto 
déficit % 

1966 6 .118 5.893 225 
1967 9 .339 8.552 787 45.1 
1968 12.819 12.833 - 14 50.0 
1969 16.948 16.202 746 26.2 
1970 21 .356 20.644 712 27.4 
1971 25.775 25.581 193 23.9 
1972 27.4462 7.32 

1973 33.432 21 .82 

1 Informes anuales de la Contraloría. 
2 Estimativo de FEDESARROLLO, deflactan ­
do las aspiraciones de los inst i tutos en un 2o%. 
El país no cuenta con in formación actuali zada 
de la ejecución ·presupuesta! de los organismos 
paraes tatales. 
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GRAF ICA IX-1 

INGRESOS Y GASTOS EJECUTADO 
INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS 

1966 - 1 973 
35~~--~~~~--------~---------w-----. 

Fuente: 1 nformes anual es de la Contra loría 

*Esti mativo de FEDESARROLLO 
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sado de $5 .893 millones en 1966 a 
$ 25 .58 1 mlllones en 1971 y de acuerdo 
a cifras estimadas po r FEDESARROLLO 
alcanzarán $33 .432 mill ones en 1973. 

¿Cucíle s son los rubr os afectados por 
los reco rtes al presupu esto de gas tos? La 
respues ta a es ta pregunta es indispen­
sable para entender la mecáni ca presu­
pues ta! y el probl ema de la inversión a 
través de es tos institutos. El cu adro 
IX- 6 mu es tra un a secu encia histó ri ca, 
de 1966 a 1971. 

- Como puede observarse en di cho cua­
dro , los rec o rtes en el presupu es to de in-

COYUNTURA .ECONOMI CA 

gres o afec tan casi exclusivamente la in­
versión. Los gastos corrientes se con­
sideran prioritarios y lo son, de acuerdo 
e on el Decre to Org{mico del Presu­
puesto. 

- Podría deducirse qu e la planeación de 
la inversión pública en los institutos des ­
centralizados es poco ri gurosa, o qu e és­
tos han adoptado márgenes de seguridad 
en su presupuesto del orden de 20%. 

- Las tasas de crec imien to anual de los 
rubros inversi ón, fun c ionamiento y deu­
da no siguen un a tenden cia definida. 

CUADRO IX- 6 
EJECUCION DE GASTOS, CRECIMIENTO Y DIFERENCIAS EN T RE 

PROGRAMACI ON Y EJECUCI ON 
(millones de pesos) 

recortes 
Crec imiento como 

en gastos Relación porcentaje 

Tipo de gasto Programado Ejecutado 
Diferencia por tipo inversión del recorte 

o :'recorte" de gasto % funcionam. total 
Año 

1966 Total 6.907 5.893 1.014 
Funcion'!miento 2.840 2.805 35 3.4 
1 nversió n 3.451 2.557 894 .911 88.2 
Deuda 616 531 85 8.4 

1967 Total 10.523 8.552 1.97 1 45 .1 
Funcion amiento 3.488 3.416 72 21.8 3.6 
1 nversión 6.293 4.577 1.716 79.0 1.340 87. 1 
Deuda 742 559 183 5.3 9.3 

1968 Total 13.723 12.833 890 50.0 
Funcion amiento 5.053 5.185 - 132 51.8 - 14.8 
1 nversión 8.008 6.966 1.042 52 .2 1.343 117.1 
Deuda 662 682 - 20 22.0 - 2.3 

1969 Total 19.840 16.202 3.638 26.2 
Funcionami ento 7.773 7.180 593 38 .5 16.3 
Inversión 10.598 7.194 3.404 3.3 1.002 93.6 
Deuda 1.469 1.828 - 359 168.0 - 9.9 

1970 Total 24.222 20.644 3.578 27.4 
Funcionamiento 7.690 7.210 480 0.4 13.4 
1 nvers ión 14.458 10.437 4.021 45.1 1.447 112.4 
Deuda 2.074 2.997 - 923 64 .0 - 25.8 

1971 Total 31.861 25.581 6.280 23.9 
Funcionamiento 14.626 9.661 697 34 .0 11.1 
Inve rsi ón 17.235 13.149 4 .086 26 .0 1.361 65.1 
Deuda 4.268 2.771 1.497 - 7.5 23.8 

Fuente: Informe anual, Contraloría General de l a República. 
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PRESUPUESTOS DE MAS DE MIL MI­
LLONES DE PES OS 

Co n las salvedades del caso para los 
años 1972- 73, se mu es tran 12 orga­
ni s m os d esce ntralizados con pres u­
puestos de más de $ 1.000 mil lones . Es 
necesari o recordar qu e todos aquell os 
que ti enen ap or tes del presupu es to na­
cion al pueden ve rse afec tados po r el re­
co rte anun c iado pero no con templado en 
el proyec to de ley . Su presupuc,to de 
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gastos agregado asciende a un 5 7'/r del 
tot al programado . De h<t be rse ind u í do el 
Fo ndo Vial , co n in gresos de S 1. 6-U mi­
ll o nes en 1971, se ekvar(a este p o r­
centaje en , ·arius puntos. 

A continuac ió n se presentan algun os 
pl anteami entos referent es a Lt situac ión 
finan ciera de los doce ins titu tos nH:n­
cionados. 

IDEMA (cuadro IX- -7) 

CUAD RO IX- 7 

INSTITUTOS DES CE NTRALIZADOS DEL GOBIERNO NACION A L 
Instituto de Mercadeo A gropecu ario 

IDE M A 
($millones) 
(1969 = 100) 

19681 1969 1 
1970

1 
1971 1 

1972
2 19 732 

PRESUPUESTO DE IN GRESOS 

Vent as de produc tos 632 842 1.26 1 1.690 2.901 2.461 
Aport es nacion ales 17 74 54 45 66 60 
Créditos 17 1 838 1.361 1.154 1.476 1.192 

Otros 11 2 416 75 1 634 38 1 586 
TOTAL 932 2.170 3.427 3.523 4.824 4.299 
PRESUPUESTO DE GASTOS E 
INVERS ION 
Servicios personal es 55 88 114 152 134 139 
Gastos generales 17 75 11 8 109 144 152 
T ransferenc ias 10 20 19 26 40 49 
Deu da 4 9 10 1.535 956 1.447 1.633 
A dquisiciones 796 9 12 fi9 2.762 2.128 

To t~ l gasto de funcion am ien to 882 2. 005 1. 855 1.243 4.521 4. 101 
1 nve rsi ón 102 161 1.573 2.280 298 798 

TOTAL 984 2.172 3.428 3.523 4 .825 4.299 

I NDICES DE CRE CI MI EN T O ANUA L 
Venta de produ ctos 7 5 100 150 20 1 345 292 
Crédito 20 100 162 ] 38 176 142 

TOTAL INGRE SOS 43 100 158 162 222 198 
Servic ios personal es 63 100 130 173 152 158 
Gastos g=nerales 23 100 157 14 5 192 203 
Servic io de la deud a 100 169 105 159 180 
Auqui siciones 87 100 8 303 233 
T otal gas tos de funcion ami en to 44 100 93 62 226 205 
1 nversión 61 700 943 1.365 118 11 9 

TOTAL GAS T OS DE FUNCI ONA-
MIENT O E INV ERSION 45 100 159 162 222 198 

Personal empl eado 2.0 50 3.7 10 4 228 

1 
Informe anual, Cont ralo r ía General de la Repúbl tca 

2 
Pro y ec to_ de L ey d e Presupuesto. Anexo (Vol. 11 ) . 
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Financia su presupuesto de gastos e in­
versión especialmente por medio de la 
venta de productos y acceso a fuentes de 
crédi to . Los aportes del go bierno se pro­
yectaron para 1972 en $66 mill ones, o 
sea apenas el l. 3% del total del presu­
puesto de ingresos . El 31 de diciembre 

COYUNTURA ECONOMICA 

de 197 1 la Conlraloría calculaba un dé­
ficit de tesorería de $704 mi ll ones, mien­
tras que el balance registraba una pérdida 
de operación durante el año de $205 mi­
ll ones con capital de $5 1 millones. Cabe 
destacar que el servicio de la deuda as ­
cenderá en 197 2 a $1,44 7 millones se-

CUADROIX- 8 

IN::;TITUTOS DESCENTRALIZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Empresa Colombiana de Petróleos 

ECOPETROL 
($millones) 

(1969 = 100) 

19681 19691 19701 1971 1 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
Venta productos 1.248 987 1.143 1.578 

Créditos 83 268 328 270 

Otros 419 316 252 373 

T OTA L 1.750 1.571 1.723 2.221 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 
INVERSION 

Servicios personales 183 218 241 321 

Gastos generales 9 12** 290 334 404 

Transferencias 68 133 94 195 

Deuda 35 101 206 41 3 

Adquisiciones nac ional es 278 355 487 

T otal de fun cionamiento 1. 198 1.020 1.230 1.820 
Inversión 551 551 494 401 

TOTAL 1.749 1.571 1.724 2.221 

INDICES DE CRECIMI ENTO ANUAL 

Venta de productos 126 100 116 160 
Créditos 3 1 100 122 101 

TOTAL INGRESOS 111 100 110 141 

Servic ios pe rsonal es ~4 100 111 147 

Gastos generales 315 100 115 139 
Servicio de la deuda 35 100 204 409 
Adquisiciones nacionales 100 128 175 
T otal gastos de funcionami ento 118 100 121 178 
Inversión 100 100 90 73 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA-
MIENTO E INVERSION 111 100 110 141 

Personal empleado 3.700 

1 
Informe anual, Contralor(a General de la República. 

2 
Proyecto de Ley de Presupuesto, anexo (Vol. 11 ) 

Lineas de crédito ext. 1.152 mi ll ones 
** Otros gastos 683 mil lones 

2.465 2 .600 
516 1.348* 
422 276 

3.403 4.224 

362 400 

293 308 
241 255 
323 95 

1.216 1.291 
2.435 2.349 

968 1.875 
3.403 4.224 

250 263 

193 503 
217 269 

166 184 
101 106 
320 94 
437 464 
239 230 
176 340 

217 269 

4.370 4 .300 

'>-

~-
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1 N S TI TU TOS DESCENTRALIZADOS 

gún estimativos del Proyecto de Ley de 
Presupuesto, lo cual- corresponde apro­
ximadamen te a los ingresos por concepto 
de contratación de crédito. Como la con­
tribución neta del crédito como fuente 
de fondos tiende a hacerse negat iva (me­
nos $441 millones en 19 7 3) es de esperar 
un empeoramiento en la situación de li­
quidez del institu to que solamente se po­
drá subsanar con un aumento en los in-

11 5 

gresos por venta de productos, segura­
mente a través de mayores precios de 
mercado, o alternativamente con un in­
cremento en los aportes presupu estales 
de la nación. 

ECOPETROL (cuadro IX- 8) 

Realizó utilidades po r $406 mi ll ones 
con un capital de $3 .240 millones. Su 

CUADROIX- 9 

INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Instituto Colombiano de Segu ros Soci ales 

ICSS 
($mi llones) 

(1969 = 1 00) 

1971 1 

PRESUPUESTO DE 1 NGR ESOS 
Ingresos de explotación 1.163 1.320 1.621 1.865 

Otros 195 162 245 484 

TOTAL 1.358 1.482 1.866 2.349 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 
INVERSION 

Servicios personales 335 462 660 727 
Gas tos generales 182 253 327 393 
Transferencias 251 77 142 221 
Deuda 6 3 3 5 
Total gastos de funcionamiento 774 795 1. 132 1.346 
1 nversi ón 547 573 693 958 

TOTAL 1.321 1.368 1.825 2.304 

INDICES DE CRECIMIENTO ANUAL 
Ingresos de explotación 88 100 123 141 

TOTAL INGRESOS 92 100 126 159 

Servi cios personales 73 100 143 l57 
Gas tos generales 72 100 129 155 
Transferencias 326 100 184 287 
T otal gastos de funcionamiento 97 100 142 169 
1 nversión 96 100 121 167 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA-
MIENTO E INVERSION 97 100 133 168 

2.648 
365 

3.013 

987 
551 
448 

31 
2.017 

996 
3.013 

201 
203 

2 14 
218 
582 
254 
174 

220 

Personal empleado 10.900 14.030 

1 
Informe Anual, Contralorla General de la República 

2 
Provecto de L ey de Presupuesto, anexo (Vol. 11) . 

3.267 
282 

3.549 

1.104 
577 
655 
143 

2.479 
1.070 
3.549 

248 
240 

239 
228 
851 
312 
187 

259 

15.895 
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rentabilidad, en libros , fu e durante ese 
ai'lo del orden del 12 .5%, rend imi ent o ~s­
te qu e se consi de ra inferior al deseado 
para una empresa de t ipo comerc ial. Ell o 
se ex plica en parte en razón del sistema 
de control de precios a los combus tibles, 
lo qu e rep resenta un subsidio a la eco­
nomía co mo un todo. Adicionalmente 
debe se ñalarse qu e las inve rsiones di s­
minu yero n en términ os absolutos du­
rante 19 70 y 1971 en relación con las 
que se regis traron en 1969 . Tal situación 
es di stinta de la que se con templ a para 
1972 y 19 73 en que el rubro de inver­
siones se duplicaría en cada u no de los 
d os a tios en cuest ión. 

ICSS (cuadro lX- 9) 

El Inst ituto Colombi ano de Seguros 
Soc iale s depende enteramente para su 
func ionami ento de sus in gre ·os de ex ­
pl o tación. Regis tró a co mienzos del año 
en curso un défici t de $ 18 2 mill ones. Sin 
emb argo, no parece que exista un pro­
blema se rio de liquidez puesto qu e las 
nu e\·as tarifas al terarán favorablemente 
su presupue sto de ingresos . De otra par­
te , su nivel de endeudam ien to es mu v 
reduci do y las invers iones expe rimentan 
una tasa de creci mi ento promedio anual 
del o rden de 18.2% a lo largo del pe­
ríodo 1968- 73. 

ICT (cuadro l X- lO) 

B en tro de la filosofía del plan de de­
sarrro ll o el rubro de partic ipac iones, 
apoi'tes e i mp'ues Los aumen La co nside­
rablemente durante 19 72 y 197 3 res­
pecto a los años inmecliat.a rn en Le ante­
ri o ré.s, gr~c i as .a lo cual es posibl e prever 
un increme n to sign ifi ca tivo en las in­
versiones que rea li za rá el ins ti Luto en La­
le s años. Como res ult ado , la contri ­
bución de los in gn·sos de ex pl o tac i(m, 
crédito y ot.r<ts fuente s de recursos nw­
nc uri o~ en el tot al de su presu puesto de 
ingresos, qtt e lue en 19 7 1 de un 90%. 

COY U N TURA ECONOM I CA 

ll ega a ser en 1972 de solamente un 50%. 
Por otro lado, parece que en 1973 los 
pagos del servic io de la deuda serán su­
periores a los ingresos por concepto de la 
co ntra tació n de prés tamos, lo que co­
locará en un futu ro cercano al 1CT en 
un a s ituac ion de cas i completa de­
pendencia en los aportes presupu es tales 
para alcanzar los niveles programados de 
mverswnes. 

IFI (cuadro IX- ll) 

En el presupu esto de ingresos del Ins­
tituto de Fomento In dustrial se destacan 
los rubros de in gresos de capital y cré­
ditos, en tan to qu e los aportes del go­
biern o nac ional rep resentan un porcen­
taje mínimo dentro del total. Parale­
lamente, el se rvic io de la deud a tie nde a 
aumentar a un ritmo mu y elevado , en 
promedio un crec im iento del 90% anual 
en el tran scurso del período 196 8- 73, lo 
cual se ex plica si se tiene en cuenta que 
el I FI es fi de ic0m isar io de los Bonos de 
Desarro ll o Econó mico y de parte de los 
fondos de contrapartida de la AlD. A pe­
sar de lo anterio r presenta en sus ba­
lances un es tado de rel a tiva sol venc ia fi ­
nanciera ya que según el In fo rm e de 
Contralor ía registró en 1971 un supe­
ráv it de $42 mill ones . Su ac tivo corriente 
asce ndió en el mi smo año a $ 1.546 mi ­
llon es y su pas ivo corriente fue del orden 
de $ 73 1 mill ones. Se contempl a un au­
mento de sus inversiones ent re 19 71 y 
1973 de ce rca de un 30% anual. 

INCORA (c uadro 1 X- l 2) 

La fi nanc iac iú n del presupu esto de 
gas to e in vcrs i(m de l f:\'COR A depende 
en buena med ida de los apo rtes y au xi­
lios de la nac ión y en menor escala de las 
fu en tes J e crédi to. El mayo r ruhro den ­
tro ele los S(<~S tos de fu ncionam iento lo 
const ituye el servic io de la de ud a que en 
J 97 1 fu e un 42% del total. De otra par-

't 

- ~ 



1 N STI TU TO S DE SCEN TR A LIZADOS 

CUADRO 1 X -- 1 O 

INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS DEL GOB IERNO NACI ONAL 

Instituto de Crédito Territorial 

ICT 

($mi llones) 

(1969 = 100) 

1968 1 1969 1 1970 1 19711 

PRESUPUES T O DE 1 NGRESOS 

1 ngresos de explotación 32 1 244 300 467 
Ap~rtes , par t icipaciones e 
impuestos 132 11 4 128 124 
Crédi'I'!Js 52 83 . 429 576 
Otros 105 201 174 63 

TOTAL 610 642 1.031 1.230 

PRES UPUESTO DE GASTOS E 

INVERSION 

Servicios personales 30 40 46 60 
Gastos generales 15 30 37 41 
T ransferencias 36 44 52 62 
Servicio de la deuda 92 93 134 249 
T otal gastos de fun cionamiento 173 207 269 412 
1 nvers ión 396 399 648 751 

TOTAL 569 606 917 1.163 

INDI CES DECRECIMIENTO ANUAL 
Ingresos de explotación 132 100 123 19 1 
Aportes, participaciones e 
impuestos 116 100 112 109 
Créditos 63 100 517 694 

T OTAL INGRESOS 95 100 161 192 

Servicios personales 75 100 11 5 150 
Gastos generales 50 100 123 137 
Servicio de l a deuda 99 100 144 268 
T otal gastos de funcionamiento 84 100 130 199 
1 nversi ón 99 100 162 188 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA-
MIENTO E INVERSION 94 100 151 192 

Personal empleado 

1 In forme Anual, Contralorla General de la Repúbli ca 

'2 Proyecto de Ley de Presupues to, anexo (Vol. 11 ). 
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1972 2 19732 

485 520 

1.211 .383 
602 317 
140 ~68 

2.438 2.388 

82 91 
39 43 
31 36 

436 476 
588 646 

1.849 1.74 1 
2.437 2.387 

199 213 

1.062 1.213 
725 382 
380 372 

205 228 
130 143 
469 512 
284 312 
463 436 

402 394 

2 Fi67 
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CUADRO IX- 11 

INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Instituto de Fomento Industrial 

IFI 
($ millones) 

(1969 = 1 00) 

1968
1 

1969
1 

19701 
1971

1 
19722 19732 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
Ingresos cor ri entes 117 397 468 585 759 802 
Aportes del gobierno nacional 70 105 40 21 314 200 
1 n gres os de explotac ión 47 292 428 564 445 602 
Ingresos de capital 289 644 833 881 1.235 1.585 
Créditos 219 558 823 863 1.010 1.224 
Otros 70 86 10 18 225 361 

TOTAL 406 1.041 1.301 1.466 1.994 2.387 

PRE SUPUESTO DE GASTOS E 
IN V ERSION 
Servicios personales 10 17 21 23 24 30 
Gastos generales 24 12 15 13 11 12 
T rans ferenci as 5 7 9 12 '3 16 
Servicio de 1 a deuda 13 98 170 234 373 549 
Total gastos de funcion ami ento 52 134 215 282 421 607 
Inve rsión 349 923 1.082 1. 198 1.574 T.78T 

TOTAL 401 1.057 1.297 Í.480 1.995 2.388 

IN DICES DE CRECIMIENTO ANUAL 
Aportes del gobierno nac ional 67 100 88 20 299 191 
1 ngresos de e~pl otac ión 16 100 147 193 152 206 
Créditos 39 100 148 155 181 219 

TOTAL INGRESOS 39 100 125 141 192 229 

Servicios personales 59 100 124 135 141 177 
Gastos generales 200 100 125 108 92 100 
Transferencias 71 100 129 171 186 229 
Servicio de la deuda 13 100 175 239 381 560 
Total gastos de funcionami ento 39 TOO T60 2TO 3T4 453 
1 nversión 38 TOO TT7 T30 T7T T93 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA-
MIENTO E INVERSION 38 100 123 140 189 226 

Person al empleado 264 292 300 

1 Informe anual, Contraloría General de la República. 
2 Pro yec to de L ey de Presupuesto, anexo (Vol. 11). 
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te, sus invers iones han disminuído en 
términ os absolu tos en 1969 y 1971 en 
relac ión con el año inmedi atamente an­
terior. En general, la ac tividad futura de 
este institu to estará suj eta a la impor­
tancia qu e le asigne el gobierno nacional 

a través del volumen de las partidas pre­
supues tales qu e le distribuya. 

ICEL (cu adro IX- 13) 

Sus ingresos de explotación aseen-

CUADRO IX- 12 

1 NSTITUTOS DESCENTRA U ZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Instituto Colombiano de la Reforma Agraria 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 

R ecuperación de cartera 

A portes, aux ilios y 

parti ci pación nacional 

Créditos 

Otros 

TOTAL 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 

INVERSION 

Se rv ic i os personales 

Gas t os generales 
Transferencias 

Deuda 

To tal gas tos de fun cionami ento 
1 nvers ión 

TOTAL 

INDI CES DE CRECIMIENTO ANUAL 

Recuperac ión ca rtera 

Aportes, au xili os y 

partic ipac ión nacion al 

Créditos 

TOTAL DE INGRESOS 

Serv icios person ales 

Gas tos generales 

Transferenc ias 

Servi cio de la deuda 

Total gas tos de func ionami ento 

1 nve rsión 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA· 

MIENTO E INVERSION 

Personal empl eado 

INCORA 
($millones) 

(1969 = 100) 

1968 1 

n .d. 144 

292 414 
255 104 
370 256 
917 918 

21 176 
45 75 

4 34 
31 55 

101 340 
875 690 
976 1.030 

100 

71 100 
245 100 
100 100 

12 100 
60 100 
12 100 
56 100 
30 100 

127 100 

95 100 

1 
Info rme anual, Contralor ía General de la Repúbli ca. 

2 
Pro yec to de L ey de Presupues to, anexo (Vol . 11) . 

19701 

290 26 191 

386 343 737 
110 113 211 
161 44 32 
947 526 1.171 

24 61 45 
30 27 49 
23 28 14 
79 83 108 

156 199 216 
963 574 955 

1.119 773 1.171 

201 18 133 

93 83 178 
106 109 203 
103 57 128 

14 35 26 
40 36 65 
68 82 41 

144 151 196 
46 59 64 

140 83 138 

109 75 114 

4.400 

485 

1.001 
502 
45 

2.033 

47 
54 
15 

201 
317 

1.116 
2.033 

337 

242 
483 
222 

27 
72 
44 

366 
93 

249 

197 

4.061 
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di eron a $3 mill ones en J 97 1 so bre un 
cap ital del orde n de $ 2.1 51 mi ll ones . Su 
si tuación de tesorería arrojó en 1971 un 
peq u~ t'io déric i L, mi en tras e¡ u e su endeu­
cbm icnto <t largo pl azo es eleva d o ($ 1.045 
mill o nes). Su s inversiones. que en 197 l 
no alcan zaban los nive les de 1968, se in­
creme n tan signifi ca tivamente en 1972 y 
19 73 de ac uerdo ~ tl Proyec to de Ley de 

· Presupues to. Este inc remento es el re-

COY U N T URA ECONOM I CA 

su! tado de mayo res m gres os por con­
cepto de contratación de c rédito y un 
au men to del 48% en los aportes del go­
biern o nac ional en 19 7 2 respecto a 
1971. La situ ac ión de liquidez del lCEL 
tender:1 a des me jorar en la medida en 
que se ago ten sus pos ibi li dades de acceso 
a 1 íneas favorables de crédi to externo e 
inte rn o, a d iferencia de la que sucedi ó en 
el perío do l968- l97l. 

CUA DRO I X - 13 
1 N STI TU T OS DES CEN TR A LI ZA DOS DEL GOBI ERN O N AC ION AL 

Instituto Colombiano de Energía Eléc trica 
I CEL 

($millones) 
(1969 = 100) 

197 11 

PRE SUPUESTO DE INGRESOS 
1 n gres os de ex pi ot aci ón 14 29 25 3 
Aportes del gobie rno naci on al 23 1 178 24 1 428 
CréditOS 358 210 65 54 
Otros 63 64 162 6 

TOTAL 666 48_1 493 491 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 
INVERSION 

Servicios personales 5 6 8 11 
Gastos generales 4 5 5 5 
T ransferenci as 1 1 1 
Deuda 58 68 95 111 
T otal gastos de func ionamiento 68 80 109 128 
Inversión 178 300 326 376 

TOTA L 846 380 435 . 504 

INDI CES DE CRE CI MIENTO A NUA L 
1 ngresos de ex-plotación 48 100 86 10 
Aportes del gobierno nacional 130 100 135 240 
Créditos 171 100 31 26 

TOT A L IN GRESOS 139 100 103 102 

Servi cios personales 83 100 133 183 
Gastos gen erales 80 100 100 100 
Servicio de la deuda 84 100 140 163 
T~tal gastos de f uncionamiento 86 100 136 160 
Inversión 259 100 109 125 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA-
MI EN TO E INV ERSI ON 223 100 115 133 

Pe rsona l empleado 146 

1 
Info rme anual, Contraloría General de la Republ ica . 

2 
Provecto de L ev de Presupuest o, anexo (Vol. 11 ). 

n .d . n .d . 
636 688 
340 589 

74 7JJ 
1.050 1.356 

-13 22 

6 7 
4 5 

2 10 280 
233 3 14 
81 7 1.042 

1.050 1.356 

357 387 
162 28 1 
218 282 

217 367 
120 140 
309 412 
293 394 
272 347 

277 357 

144 197 

.. 
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PROEXPO (cuad ro IX 14) 

Registró en 19 7 l un déli c i l de teso­
rería de $ 259 mill ones. Su presupu est o 
de in gresos ha depen dido cas i entera­
m ente de los ap ortes del go bi ern o na­
cion al y de la di spo nibilidad ck créd iLo. 
Sin embarg0, se conte mpla para 1972 y 

1 2 1 

L973 un c rec imi ento im portante e n los 
ingresos de expl otac ión con los c up os de 
red esc u en to oto rgados por el Banco de la 
Repúbli ca , lo qu e permi t irá aum entar su 
ritm o de in vers io ne s aún bajo el supuesto 
de qu e las p ar tidas del presupu es to de la 
nación se ma n te ngan en n i\'e les simil ares 
a los o bservados duran te 1969 - 71. 

CUA DRO IX - 14 

INSTITUTOS DESCE NTR A LIZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Fondo de Promoción de Exportaciones 

PROEXPO 
(millones ) 

(1969 = 100) 

1969
1 

1970
1 

197 1
1 

19722 19732 

PRESUPU ESTO DE INGRESOS 
1 ngresos de ex plotac ión 18 20 26 4 70 658 
Aportes del Gobi erno Naci anal 107 96 72 364 205 
Crédito 58 40 101 137 322 
Otros 11 7 4 9 3 

TOTAL 194 163 203 980 1.188 

PRE SUPUESTO DE GASTOS E 
INVERSION 

Seril icios pe rsonales 2 3 4 11 21 
Gas tos generales 2 6 4 9 12 
Transferencias 2 2 
Deuda 5 8 13 27R 8 
Total gastos de funcionamiento 9 í7 22 300 43 
lnversion 185 130 177 680 1. 145 

TOTAL 194 147 199 980 1.188 

INDI CE DE CRECIMIENTO ANUAL 

Ingresos de explotación 100 111 144 2.611 3.656 
Aportes del Gobierno Nacional 100 90 67 340 192 
Crédito 100 69 174 236 555 
TOTAL INGRESOS 100 84 105 505 612 

Servicios personales 100 150 200 550 1.050 
Gastos generales 100 300 200 450 600 
Servic io de la deuda 100 160 260 5.560 160 
Total gastos de funcionamiento 100 189 244 3.333 478 
1 nversión 100 70 96 368 619 
TOTAL GASTOS DE FUNCIONAMIENTO 
E INVERSION 100 76 103 505 612 
Personal empl eado 189 

1 
Informe anual, Contra loría General de la Repúbl ica 

2 Provecto de L ev de Presupuesto, an exo (Vol. 11 ). 
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FF.NN. (cuadro IX- 15) 

Según la contraloría la situación de te­
sorería de los ferrocarriles arroj ó a fi­
nales de 19 71 un déficit de $ 223 mt­
llones . Las inve rsiones di sminuye n du­
rante el períod o 1968- 73 en promedi o 
un 7 .2%. El crédito desaparece co mo 

COYUNTURA ECONOMICA 

fu ente de ingresos en 19 72 y 1973 y se 
convierte en una carga para la empresa al 
originar pagos de servicio de la deuda de 
$21 3 y $ 182 mill ones res pect ivam ente. 
El auxilio que rec iben de la nac ión ha 
ido en aumento, al igual que la ven ta de 
servicios que se incremen ta a una tasa 
histó rica promedi o anual de sólo 4%. En 

CUADRO 1 X- 15 

INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Fe rrocarriles Nacionales de Colombia 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
Venta de servi cios 
Aportes, participaciones e 
impuesto del gobierno nacional 
Créditos 
Otros 

TOTAL 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 
INVERSION 

Servicios personales 
Gastos generales 
Transferencias 
Servicio de deuda 
Total gastos de funcionamiento 
Inversión 

TOTAL 

INDICES DE CRECIMIENTO ANUAL 
Venta de servicios 
Aportes, participaciones e 
impuestos del gobierno nacional 

TOTAL INGRESOS 

Servicios personales 
Gastos generales 
Transferencias 
Servicio de 1 a deuda 
Total gastos de funcionamiento 
1 nversión 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA­
MIENTO E INVERSION 

Personal empleado 

FF . NN. 
($millones) 
(1969 = 100) 

322 

170 
119 

36 
647 

259 
164 

33 
49 

505 
195 
700 

86 

97 
76 

98 
97 

103 
79 
96 

164 

108 

373 

175 
78 

228 
854 

265 
170 
32 
62 

'529 
119 
648 

100 

100 
100 

100 
100 
100 
100 
100 
100 

100 

1 Informe anual, Contraloría General de la República 
2 Proyecto de Ley de Presupuesto, anexo (Vol. 11). 

441 

200 
78 
66 

785 

231 
142 
97 

230 
700 
185 
885 

118 

114 
92 

87 
84 

303 
371 
132 
156 

137 

1971 1 

428 

262 
301 
202 

1.193 

270 
159 
127 

96 
652 
185 
837 

115 

150 
140 

102 
94 

3.972 
155 
123 
156 

129 

593 

296 

161 
1.050 

293 
172 
198 
213 
876 
174 

1.050 

159 

169 
123 

111 
101 
619 
344 
166 
146 

162 

603 

261 

249 
1.113 

343 
241 
195 
182 
961 
152 

1.113 

162 

149 
130 

129 
142 
609 
294 
182 
128 

172 

11 .597 
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líneas gen erales, su capaci dad opera tiva 
se vera seri amente a fectada po r su S I­

tu ac ión de endeudami en to en un mayor 
srrado e n el caso de efec tuarse un reco rte 
presupues tal. 

TELECOM (cu adro IX-- 16) 
El rubro princ ipal del presupues to de 

mgresos lo const ituye la ven ta de ser­
VICI OS que expe rimenta un c reci miento 

123 

promedi o anu al del 37% en el per íodo 
1968- 73 . De o tra par te, las inversiones 
se incrementan en el mismo laps o de 
tiemp o a una tas a anual de 81%. Presenta 
es ta empresas una solve n te situac ión fi­
nanciera, de autosufi cien cia , sm nece­
sidad de recurnr a pa r t idas presupu es­
tales de la nac wn para emprender sus 
programas de ensanc he . 

CUADRO IX- 16 

INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
Empresa Nacional de Telecomunicaciones 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
Venta de servicios 
Créditos 
Otros 

TOTAL 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 
INVERSION 

ServiciOs personal es 

Gastos general es 
Transferencias 
Deuda 
Total gastos de funcionamiento 
1 nversión 

TOTAL 

INDICES DE CRECIMIENTO ANUAL 
Venta de servicios 
Créditos 

TOTAL DE INGRESOS 

Servicios person ales 
Gastos generales 
Servicio de la deuda 
Total gastos de fun cionamiento 
1 nversión . 

TOTAL GASTOS DE FUNCIONA­
MIENTO E INVERSION 

Personal empleado 

TELECOM 
($millones) 

(1969 = 100) 

451 
21 

114 

586 

231 
71 

119 
79 

500 
39 

539 

82 
17 
74 

83 
74 
75 
79 
33 

72 

552 
126 
118 
796 

277 
96 

155 
105 
633 
117 
750 

100 
100 
100 

100 
100 
100 
100 
100 

100 

1 
Informe anual, Contraloría General de la Repúbli ca 

2 
Proyecto de Ley de Presupuesto, Anexo (Vol . 11). 

682 
144 
128 
954 

329 
85 

215 
63 

693 
228 
921 

124 
114 
114 

119 

89 
60 

110 
195 

123 

1971 1 

913 
178 

16 
1.107 

401 

167 
291 

73 
932 
293 

1.225 

165 
141 
139 

145 
174 
70 

147 
250 

163 

11 .780 

1.198 
278 

30 
1.506 

476 

103 
372 
170 

1.121 
384 

1.505 

217 
221 
189 

172 
107 
162 
177 
328 

201 

11 .915 

1.412 
378 

17 
1.807 

592 
106 
418 
176 

1.292 
515 

1.807 

256 
300 
227 

214 

110 
168 

204 
440 

241 

12.346 
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ICFES e ICCE (cuadro IX - 17 y lX- IR ) 

De acuerdo al proyec lo de ley de p re­
supuesto ambos inst itu tos, que depend en 
cas i en su lo tal i dad ele 1 os aportes del 
go bi e rno naci o nal para l"inanciar sus gas­
tos ele runcionamienlo e in vers ión, co n­
tarán con un ·aum ent o en dichos aportes 
a lo la rgo del perío do 1971 - 73 de cerca 

COYUN T UR A ECONOM I CA 

del 3 .50% an ual. Ello rcrl eja la prioriclad 
qu e le ha asignado el go bierno al pro­
blema de la ed ucación en Colombi a. Ca­
be pbntcar, sin emb argo, t'l interrogante 
sobre la viabi lida d de aume n tar en dos 
;uios y en la Co n-na pro:,>; ramad a la capa­
c idad o perativa de una em idacl de la na ­
tural eza del ICFES. 

CUADRO I X -- 17 

1 NSTI TUTOS DESCENTRA L1 ZADOS DEL GOBIERNO NACIONAL 

1 nstituto Colombiano de Construcciones Escolares 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 

1 ngresos de ex plotac ión 

Auxilios, aportes y 

participaciones 

Otros 

TOTAL 

PRESUPUESTO DE GASTOS E 

IN VE RSI ON 

Servic i os personal es 

Gastos ger.erales 

T ransferenc1 as 

Total gastos ele fun cionam iento 

Inve rsión 

TOTAL 

IN DICES DE CRECI M I ENTO ANUAL 

1 ngresos de ex plotación 

Aportes, aux ili os y 

participac ion es 

TOTAL INGRESOS 

Servicios personales 

Gastos generales 

Transferencias 

Total gastos de funciona miento 

1 nvers ión 

TOT AL GASTOS DE FUNCI ONA· 
M I EN T O E INVERSION 

ICCE 
(5 millones) 

(1969 = 100) 

138 
101 
240 

14 
9 
2 

25 
191 
21 6 

100 

100 
100 

100 
100 
100 
100 
100 

100 

172 
220 
393 

17 

9 
2 

28 
240 
268 

100 

125 
164 

121 
100 
100 
112 
126 

124 

5 

214 
46 

265 

109 
23 

2 
134 
308 
442 

500 

156 
110 

779 
255 
100 
536 
16 1 

205 

434 

4 34 

95 
22 

6 
123 
371 
4 34 

3 15 
181 

679 
244 
300 
492 
163 

201 

Personal empleado 2 .3 12 3.309 

1 
Informe anual, Contralorla General de la Repúbl ica 

:! Provecto de L ev de Presupuesto. Anexo (Vol. 11). 

.187 

1.187 

247 
34 
21 

302 
885 

1.187 

860 
4 9 5 

1.764 
378 

1 .050 
1.208 

463 

550 

3 .6 13 

.... 
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CUADRO IX- 18 

1 NSTI TU TOS DESCENTRA U ZADOS DEL GOBIE RNO NA CIONAL 
1 nstituto Col o mbi ano para el Fomento de la Educ ac ión 

ICFES 
($mil lones ) 

(1969 = 1001 

1969
1 

1970
1 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 
In gresos de explo tac ión 12 

Aportes, au xili os y 

participaciones 140 

Otros 1 

TOTAL 153 

PRESUPUE STO DE GA STOS E 

INVERSION 

Serv icios personales 5 

Gas tos ge nerales 3 

T rans ferencias 74 

Servicio de l a deuda 7 

T o tal qa>tos de fu nc ionarni e11 to 89 
1 nversión 6 1 

TOTAL 150 

INDI CES D E CRECIMIEN TO A NUAL 
Apo rtes . a t~ xi l i os y 

participac iones 100 

TOTA L IN GR ES OS 100 

Servic ios personales 100 

Gas tos generales 100 
Trans feiP. IlC!dS 100 
Servicio de la deuda 100 

Tot31 g~•stos de fun c•onarrliCilto 100 

1 nve 1s. ió n 100 
TOTA L GAS T OS DE FUNCION A -

MIEN TO E INV ERS I ON 11)0 

Personal empleado 

1 
Informe an ual, Contralona General ele l a Rcp•.Jill •ca 

2 
Pro y f'c l o de Lev dt! Presupuesw, Anexo (Vol . 11 ) . 

2 

6 1 

28 
91 

6 

3 

6 

29 
44 
75 

119 

44 

60 

120 
10 0 

8 
414 

49 

123 

79 

197 1
1 

2 

86 
40 

128 

8 
4 

8 
31 
5 7 

148 
199 

61 

84 

160 
133 

11 
44 3 

57 
243 

13 3 

1972 2 

530 
11 

541 

11 

9 

298 

65 

383 
158 
541 

379 

354 

220 

30 0 

88 
929 
430 
259 

361 

148 

1 25 

19 732 

1.079 
10 

1.08 9 

12 

11 

690 
75 

788 
302 

1.090 

77 1 
712 

24 0 

367 
10 1 

1.07 1 

885 
495 

727 

148 



Turismo 

A. Introducción 

Como área de actividad económica, el 
turismo ha recibido muy poca atención 
seria en Colombia hasta hace corto tiem­
po. Menos aún, por lo tanto, se había 
intentado examinar detenidamente el po­
tencial del sector como generador de di­
visas y de empleo. Consecuentemente, el 
turismo era tradicionalmente una de esas 
actividades con las cuales, para bien o 
para mal, el Estado no interfería siste­
máticamente. 

"Hasta 1968, el potencial turístico de Colombia fue 
pasado por alto en la planificación del desarrollo 
económico. Hay varias explicaciones, pero las prin­
cipales parecen ser: apatía y escepticismo por parte 
del sector público acerca de los beneficios netos del 
turismo, particularmente por temor a los costos de 
infraestructura que exige el desarrollo turístico; fal­
la de conocimiento de la demanda turística; y dis· 
ponibilidad de oportunidades alternativas de desa· 
rrollo" . 

La situación descrita es palpable si se 
tienen en cuenta los limitados logros de 
la anti¡,rua Empresa Colombiana de Tu­
rismo (ECT} durante sus diez años de 
existencia. La ECT fue fundada en 1957 

World Bank, Economic Growth of Colombia 
(Baltimore, 1972), págs. 357-58. En ade· 
!ante, esta obra se citará como Estudio Ban­
co Mundial. 

con el objeto de promover el desarrollo y 
la industrialización del turismo en Co­
lombia. Su capital inicial fue de $20 mi­
llones provenientes de varias fuentes pú­
blicas y privadas, si bien parece que la 
entidad se vio permanentemente plagada 
por dificultades para determinar prio­
ridades y quizás también por escasez de 
fondos 2

• La consecuencia principal de 
esta falta de planificación fue una dis­
persión de los pocos dineros de la Em­
presa sin lograr mucho en materia de de­
sarrollo turístico. Básicamente, la ECT se 
dedicó a organizar campañas p.ublici ta­
rias y a apoyar eventos regionales sin 
apelar a criterios adecuados para fijar 
prioridades. Las inversiones en infraes­
truc tura, por otra parte, no eran consi­
deradas importantes , de manera que lo 
poco que se hizo en este campo no obe­
deci ó a la formulación de una política 
global para el sector. En consecuencia, se 
mantuvo la deficiente calidad y la esca­
sez de servicios turísticos 3

. 

2 Estudio Banco Mundial, pág . 37 2. 

3 Véase Departamento Nacional de 
Planeación, Planes y programas de desa ­
rrollo, 1969-72, Sección V, págs. 155- 74 . 
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A fin es de 1 968 se creó la Corpo­
ración Nacional de Turismo (CNT) para 
reemplazar a la ECT y con el objeto de 
corregir las deficiencias anotadas. La or­
gan ización de la CNT debe entenderse 
com o parte del esfuerzo que en los úl­
timos añ os el país ha venido hac iendo 
para diversificar la base de sus expor­
taciones, aunque quizás su creación fu e 
consecuenc ia mús inmediata de la im­
preparación en que se hall aba el país pa­
ra celebrar en Bogotá el Congreso Euca­
rístico Inte rn ac ional de agosto de 1968 4

. 

La CNT fue conceb ida como una ent idad 
con fun c iones más específicas que su an­
tecesora y, por lo tant o, con muc ho 
más poder adm ini strat ivo y económico 
para inf1uír sobre el desarro ll o del sector 
turismo 5

• 

B. Las estadísticas del turismo en Co­
lombia 

No se sabe a ciencia c ierta (o, por lo 
menos, dentro de márgenes de er ror ra­
zonables) cuántos turistas extranjeros vi-

4 Este evento, que tuvo mayor relieve en el 
exterior por la asistencia del Papa Paulo VI, 
constituyó el primer contacto de Colombia 
con el turismo internacional a gran escala. 
Son de recordar, por ejemplo, las campañas 
publicitarias de " reciba a un peregrino cuan­
do golpée a su puerta ", e ncaminadas a bus­
carles alojamiento en residencias particulares 
a los visitantes extranjeros. Muchos turistas 
fueron hospedados en sitios tan distantes de 
Bogotá como Medell ín , esta bleciéndose un 
"puente aéreo" entre las dos ciudades pa ra la 
comodidad de los peregrinos que debían per­
noctar en la última de ellas. 

Básicamente, las funciones de la CNT son: 
preparación de planes de infraestructura para 
presentarlos al gobierno; promoción y auto­
rización de crédito para desarrollo turístico; 
consecución de fondos en los mercados de 
capitales nacional y extranjero; formación de 
personal técnico para el turismo; promoción 
de consorcios turísticos de cualquier índole; 
administración de fondos para proyectos re­
gionales y de superestructura; y supervisión 
de toda clase de proyectos turísticos. Ade­
más de los aportes directos del gobierno, la 
CNT tiene facilidades de redescuento en e l 
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sitan anualmente a Colombia;6 tampoco 
son fidedi ,gn os, por lo tanto, los cálcul os 
disponibles sobre ingresos de divisas por 
concepto del turismo. Esto es desa­
fortunado pues eviden temente cualquier 
intento de formu lar pl anes para el futuro 
depende c ru cialmente de la bondad de la 
información disponible7

. 

El cuadro X--- 1 presenta las series so­
bre número de turistas extranj eros y dó­
lares turísticos que recopilan la CNT y el 
Banco de la Repú bli ca. Los datos y las 
tasas de crec imiento muestran algun as 
discrepancias. Por ejempl o, según la CNT 
el número de turistas en trados a Co­
lomb ia aumentó en cas i 300% entre 
J 960 y 1970, mientras que, según el 
Banco de la República, el aumento fue 
de l 00%. Según la CNT, por otra parte, 
los in gresos de dólares turísticos cre­
cieron en 893% entre 1960 y 1970; se­
gú n el Banco de la Repúb li ca, los in­
gresos au ment aron en 138% durante ese 
lapso. El cuadro X- 1, por lo tanto , sólo 
ofrece rangos de valores amp lios: en 
1970, ll egaron a Colombia entre 96.600 

Banco de la República y ha puesto recien­
temente en el mercado una emisión de bonos 
por $30 millones . Véas-e el Decreto 2.700 de 
1968 y también CNT, Informe General de 
Labores 19 7 1, (Bogotá, 1972). 

6 Según la definición de las Naciones Unidas y 
de la Unión Internacional de Organismos 
Ofici a les de Turismo (UIOOT), un turista es 
toda persona que visita a un país por lo me­
nos 24 horas. Este es el criterio utilizado en 
Colombia por la CNT, el Banco de la Re­
pública y e l DANE, los tres organismos que 
independiente me nte recopilan datos turís­
ticos en el país. 

La CNT ha estado consciente del problema 
y, según su Informe General de Labores 
1971 , ha emprendido, con la colaboración 
del Departa me nto Nacional de Planeación, 
una investigación estadística "con el objeto 
de registrar con mayor preci sión la estancia y 
gasto promedio de los turistas extranjeros". 
Por su parte, los autores del plan turístico de 
la Costa Atlántica y San Andrés prudente­
me nte se abst ie nen de formular proy ecciones 
turísticas con base en los datos hi stóricos. 
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CUADRO X- 1 

COLOMBIA: TURISTAS EXTRANJEROS 

Y DOLARES TURISTICOS 

Turistas llegados Dól ares turísticos 

Banco de la Banco de la 
Años CNT República CNT República 

(US$ mil es ) 
1960 42 ,735 47 ,872 3,419 7,985 
1961 54,329 51,772 3,346 8,580 
1962 70,218 36,878 5,617 6,064 
1963 78,936 45.462 6,315 7,546 
1964 77,337 44,841 9,667 7,436 
1965 79,196 53,437 9,900 8,889 
1966 93,744 65,468 11 ,7 18 10,890 
1967 106,095 71,555 22,280 11,882 
1968 139,429 94,761 29,280 18,623 
1969 142,585 90,100 29,943 17,670 
1970 161 ,668 96,600 33,950 18,976 
1971 197,503 ' 41 ,476 

Fuentes: Corporación Nacion al de Turismo; 
Banco de la República; Estudio Banco 
Mundial, Capi tulo 21 . 

y 161 , 668 turistas extranjeros qu e le de­
j aron a l pals entre US $ 18,976 y 
US$33,9.10 mill ones . 

Evi de nt e mente , la C:'-iT tiene u na con ­
ce pc ión más generosa c..lcl. núm ero el e vi­
sit a nt es e~ Lra nj eros y d e lo qu e debe 
cont.ab ili~:arse como dó la res t.url s ticos . 
Varios Ltclo res k tcen pensar que las c i­
í"ras reales d e ing resos son m :Ls parecid as 

a lus C:tlc u los de l Ba nco d e la Re públi ca 
que a los de la Ci'\T. En primer lug<tt, el 
Banco dete rm ina los <li'a~ prub<tblcs ele 
estadla según la tT gi <'lll de o rigct t del tu­
ri s ta ; esto arroja u n p ro m ed io ele .->. K 
dlas . La Ci\T, por su p ~Lrle, ha m o di ­
í" ic tcl o co n e l tiempo su cálcul o ele cs­
tacl la p ro medio , p asando de '~ellas entre 
\ 96() )' 196 3, <1 5 dl<IS l'lllre 1964 V 1966 
y a 7 el las a p art ir de 1967 8 . Esto,parece 

La UIOOT utili za un pwmeclio el e 4 días, 
mi entras que e l Pl an Turístico ofrece un os 
es timativos se¡¡ún región de orige n del t uri s ta 
que disc re pa n con los utili zados por el Banco 
ele la Repúb lica: 

COYUNTURA E CONOMICA 

algo exagerado s i se tiene en c uenta que 
hoy po r h o y la m ayor parte de los tu­
ristas que ll egan a Colo m b ia so n viajeros 
e n trá nsito c.¡ue permanece n en Bogot:l 
muy p ocos dlas, 9 y si se tienen en cu e n­
ta las limitaciones actu ales de la Costa 
Atl:tnt.i c a en m a te ria de planta tur íst ica . 
Po r otro lado, n o son ev ide ntes lo., mo­
tivos qu e impul saron a la CNT a e levar su 
cálculo del pro m e di o d e días de estadía. 
Presumibl e mente, L.t re vis ió n de 5 a 7 
dlas en 1967 pudo o be decer a la ini ­
c iac ió n e n Colom bi a de un a po i íti ca ele 
lasa d e ca mbi o fl ex ible ; es to, a su vez, 
h aln la hec ho m :ts atrac ti va para e l turi sta 
un a visita m :ts p ro lo ngad a a Co lo mbi a . El 
racioc inio puede ser co rrec to mie ntras 
los prec ios domés ticos ten gan a lgun a es ­
la bilidad y mi entras la es tru ct ura del tu ­
nsmo sea di fe rente a la qu e se insinu ó 
a rrib ,t. 

O tro el e mento c.¡ue e xplica las c\il"c­
renci,ts d e las d os se ri es es el em pleo el e 
di st in tos esti m a ti vos el e gasLOs prom e di os 
diar ios po r turistas . D e nu evo , la C~T ha 
rev isad o su cú lcu lo perió di ca m e nte, em ­
p l ea nd o una c ifra de US$ 20 ¡.>a ra 
1960 ·- 6:1, u n a de US$ 25 pa ra 1 % -J. - 66 
y de US$3 0 a partir de 196 7. Por su par­
te, el Ba nco d e la Re p ú blica uti liza es ­
t im ativos di fere nc iales (según reg ió n de 
or ige n d el tu ris ta ) c uyo pro nJL' di o desde 
1 960 h a osc il a d o alre d e d o r d e 
üS .$28 .50. Tampoc o es c Lu,t la l(>g ic ' t de 
uno u oll"o es timati\ '<J . Sin embar"o L·n ­
tre 19()0 y 1970 b reLH·ió n cntrcla.lasa 
de ca mbi o y el l ncl ice de precios dll ­
mésticm aum e ntó ligera mente ((d ) 1 0

. 

Esto impli c t qu e, e n ;.iCne ra l, u tl llli smo 
núm e ro de el(> la res le n Ía en Col u mbia 
i g ual pode r el e co m¡.Ha en 19GO y 

9 Véase Esludio Banco JV/undio l . capítu lo 21. 

1 ° COYUNTURA ECONOM ICA, Vo l. 11 , No . 
3, pág . !)6. 
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19701 1 . En consecuencia, no parece ló­
gico supone¡; que entre estas dos fec has 
el gasto diario del turista promedio saltó 
de US$2 0 a US$30, a menos qu e pueda 
co mprobarse que durante ese per íodo 
Colombia atrajo una creciente propor­
ción de turismo de luj o y de primera cla­
se, o que los ingresos per cápita en los 
países de origen aumentaran muy rápi­
damente. En princ ipio, ninguna de estas 
dos posibilidades luce factible, de ma­
nera que lo más probable es que una ci­
fra inferior a US$3 0 (y aún a US$28 .50) 
sea la correc ta 1 2 

• 

Por otra parte , las cifras de ingresos de 
divisas de la CNT "no guardan ninguna 
relación con las del Banco de la Repú­
blica debido a qu e esa entidad trabaj a 
con los Registros de Cambi o de monerla 
e fe ct uados e n l os puestos autori­
zados"1 3

. Es decir, la CNT aum enta las 
cifras de registros de cambi o en un por­
cen!aje de te rminado para inco rpo rar en 
sus cálculos a aquellas divisas que son ne-

1 1 Esta afirmación podría comprobarse más 
exactamente si se dispusiera de un índice de 
precios del sector turismo. Es posible que los 
precios en pesos de los servicios turísticos 
(hoteles, restaurantes, etc.), hayan aumen­
tado más rápidamente que el índice nacional 
de precios al por mayor, que es el patrón 
utilizado aquí. En la medida que esto sea 
cierto, el turista necesita gastar más dólares 
por igual cantidad (y calidad) de servicios . 

12 Según el Plan Turístico, en 1970 había en 
toda la Costa Atlánticá y San Andrés 145 
habitaciones de cuatro estrellas, den tro de 
un total de 2.295 habitaciones de todas las 
categorías. (Vol. I , pág. III- 14) . No había 
alojamiento de cinco estrellas. El plan calcu­
la que los turistas de cuatro estrellas gas­
taban diariamente en 1971 unos US$30 en 
promedi'o (Vol. I, pág. VI-6). Obviamente, 
la poca capacidad de absorber turismo de 
cuatro o cinco estrellas implica que el vi­
sitante "típico" se aloja en establecimientos 
de menor categoría y, presumiblemente, gas­
ta menos también. 

1 3 De partamento Nacional de Planeació n, Plan 
de Desarrollo, 1971 - 73, Turismo , págs. 
32-33. 
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gociadas ilegalmente por los tu ristas ex­
tranj eros . Según el Plan de Desarrollo, 
1971 - 73, esta es la forma "más re­
currida en la práctica" para obtener mo­
neda nac ion al1 4 

. 

A pesar de estos prob lemas, las cifras 
de la CNT sobre turistas extranj eros lle­
gados al pa ís son probablemente co­
rrec tas, pues se basan en la recopil ac ión 
de tarj etas de turismo que efectúa el De­
partamento Administrativo de Seguridad 
(DAS). Estas tarjetas son expedidas por 
los consulados colom bi anos en el ex­
ter ior y deben ser o btenidas por todo tu­
rista extranj ero que visi te al país. Son 
válidas por 90 días. El Banco de la Re­
pública , po r su parte, basa sus es tima­
tivos en cifras qu e publica el DANE so­
bre el númno de pasajeros ll egados del 
exter ior. A este da to, el Banco aplica un 
coeficie nte de poco menos de 50% para 
obtener un cálculo del número de tu­
ri stas extranjeros. El método es, en el 
mejor de los casos, rudim entario pues no 
hay razón para qu e el porcentaj e de tu­
ristas extranjeros dent ro del total de pa­
sajeros ll egados del exterior no flu ctúe 
ampli amente de año en año . Además, pa­
rece que el Banco utiliza un cálcul o "al 
ojo" para medir el turism o fronterizo 1 5

• 

Con base en lo expues to, no sobra re­
petir la impres ión de que los datos sobre 
el secto r turi smo en Colo mbi a son defi­
cientes. Pa recer ía que el "verdadero" 
monto de nues tros in gresos de divisas 
por concepto de turism o en 1971 fu e de 
US$ 25 millones, com o máxim o 1 6

. En 

1 4 I bid, pág. 33. 

1 5 La información de este párrafo fue obtenida 
directamente por FEDESARROLLO en con­
versación con fu ncionarios de .la CNT y del 
Banco de la República. 

1 6 &te cálculo se obtuvo suponiendo que en 
ese año llegaron a Colombia cerca de 
200.000 turistas (como sostiene la CNT), 
que el promedio de permanencia en el país 
fue de 5 días y que el gasto 'prome di o diario 
por turista fue US$25. 
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todo caso, sería útil que la CNT, el Ban­
co de la República y el DANE acordaran 
criterios y metodologías comunes para 
obtener información turística. 

C. ¿Tiene Colombia ventaja comparativa 
en la genera<;iÓn de servicios turÍsticos ? 

Desde hace algún tiempo se viene dis­
cutiendo en Colombia la posibilidad de 
emprender un programa masivo de ade­
cuación de facilidades turísticas con el 
objeto de lograr una mayor participación 

. d ' . 1 7 El en el pupnte merca o tunstlco . ~ 

análisis de la conveniencia o inconve­
niencia de inversiones masivas en el sec­
tor turismo puede hacerse desde tres 
puntos de referencia: 

l. En primer lugar existe la op inión sim­
plista de que es conveniente asignar re­
cursos al sector porque el país ofrece 
condic iones naturales que atraerían 
más turismo internacional si existiera 
la planta turística indispensable. 

2. El turismo es un producto de expor­
tación, de manera que su potenc ial en 
el mercado externo debe medirse en 
términos de los costos de su producción 
interna y de las perspectivas de la 

demanda. Mcí.s exac lamen te, se trata 
de determina r si Colombia es compe­
titiva en el mercado turísti co inter­
n ac ional. 

3. ¿cómo se comparan los costos y los 
beneficios sociales de un plan de inver­
siones masivas para adecuar la planta 
turística colombiana a la demanda ex­
terna pote nc ial? Este es el terna del 
estudio turístico de la Costa Atlántica 

1 7 Un buen resumen de las tendencias del 
turismo internacional en los últimos años se 
encuentra en el folleto del Banco Mundial, 
Turismo - Documento de trabajo sobre e l 
sector (Washington, junio de 1972). 
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y de las Islas de San Andrés y Provi­
dencia. 

Los tres puntos anotados se com­
plementan. Tener condiciones turísticas 
(riquezas históricas, culturales y geográ­
fi cas), adecuadas para atraer una de­
manda externa es, en cierto modo, si­
milar a tener reservas de petróleo u otro 
mineral; se trata de recursos con de­
manda favorable en los mercados mun­
diales. La viabilidad de explotar el re­
e u r so depende entone es fu n­
dam entalmente de la competividad de su 
precio con los precios del mercado mun­
dial - a menos que el país tenga un mo­
nopoli o del recurso. Otro problema es 
decidir si entre la gama de necesidades 
nacionales, al país le conviene asignar re­
cursos (que, por definición, son escasos ) 
a ese sector 1 8

• 

En lo que si¡,rue, se examinarán bre­
vemente los datos disponibles para deci­
dir si los precios de los servicios turís­
ticos en Colombia se comparan favora­
blemente con los precios en otros países 
que poseen recursos turísticos similares. 
Luego se resumirán las partes más im­
portan tes del plan turístico y finalmente 
se presen t arcÍ n algunos comentarios sobre 
éste 1 9

• 

1 8 El lector economista sin duda habrá notado 
que aquí se emplea el término "compe­
titivo" como sinónimo de poseer ventaja 
comparativa. En rigor, esto no es com­
pletamente correcto pues ventaja comparativa 
se renere a la mayor competitividad relativa 
externa de un producto frente a otro. Sin 
embargo ante la imposibilidad de emprender 
aq uí un análisis minucioso, se ha optado por 
emplear un criterio de "competitividad" (o, 
si se quiere, de ventaja absoluta) para de­
cidir si al país le es posible vender servicios 
turísticos en el exterior. El problema de si le 
conviene o no es cuestión del análisis bene­
ficio-costo, como se detallará más adelante. 

1 9 Con referencia a l primer punto mencionado 
anteriormente, es indudable que "la Costa 
Norte de Colombia y el Archipiélago de San 
Andrés tienen condiciones naturales aptas 
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Los datos que se presentan en el cua­
dro X- 2 indican que los prec ios de los 
servicios turísti cos básicos (de categoría 
similar) en Colombia se comparan fa­
vorablemente con los prec ios corres­
pondientes a otros lugares del Caribe. Es­
ta conclusión se deriva de comparar el 
monto de los viáticos diarios que las Na­
ciones Unidas, por una parte, y el De­
partamento de Estado norteamericmo, 
por otro, asignan a sus funcionarios que 
vi si tan diferentes l_ugares del área del Ca­
ribe. Como anota el estudio Banco Mun­
dial, "la actual estructura de precios co­
lombiana hace posible unas vacaciones, 
en un ambiente del Caribe, a un costo 
que oscila entre la mitad y dos tercios 
del costo en temporada en otros lugares 
del área2 0 

". 

Una parte impor tante de los gastos del 
turista la constituye el costo de trans­
porte. Este es un elemento crucial que 
influye dec isivamente en la escogencia de 
un sitio a visitar por parte del turista. 
Tradicionalme nte, Colombia se ha en­
contrado en desventaja en este sentido 
con relación a otros lugares del Caribe. 
Por ejemplo, si se compara el costo del 
transporte aéreo por kilóme tro de reco­
rrido entre Nueva York o Miami y lama­
yoría• de los sitios turísticos del Caribe, 
es evidente que resulta comparati­
vamente m ás costoso viajar a la Costa 
Atlántica colombiana y a Bogotá (cuadro 

para un desarrollo turístico de tipo inter­
nacional, que básicamente consisten en ma­
res cristalinos, excelentes playas y caracte­
rísticas históricas particufares ... " CNT, Es­
tudio Tur(stico de la Costa Atlántica y de las 
Islas de San Andrés y Providencia (Bogotá, 
1971-72), Vol. I, pág. II-1; en adelante ci­
tado como Plan Tur(stico , Nótese, por cier­
to, que si bien San Andrés tiene condiciones 
naturales aptas, el plan llega a la conclusión 
de que el desarrollo turístico de la isla pro­
duciría una pérdida neta para el país (Vol. I, 
pág. I-5}. 

20 Estudio Banco Mundial. pág. 349. El 
comentario supone una comparación de ser­
vicios turísticos de categoría similar. 
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X- 3). No obstante, la reciente autori­
zación por parte de la IAT A de que se 
establezcan vuelos de grupos entre Nueva 
York y la Costa Atlántica ha reducido 
considerablemente el cos to de transporte 
y por vez primera ha hecho a Colombia 
competitiva en viajes de grupos con otros 
puntos del Caribe (cuadro X- 3) 21 . Las 
consecuencias de es to pueden ser bené­
ficas. 

En resumen, los precios de servi CIOS 
turísticos en Colombia se comparan fa­
vorablemente con los precios en ot ras 
áreas del Caribe. Parecer ía que Colombia 
tiene una ventaja en el mercado. El cos to 
del transporte, por otra parte, fue un ele­
mento desfavorable para el país. Es de 
esperar que la CNT tenga en cuenta esto 
para su acción futura. 

D. EL PLAN TURISTICO 

A fines de 1971 ,. la Corporación Na­
cional de Turismo rec ibió los primeros 
volúmenes del Estudio Turútico de la 
Costa Atlántica y de las Islas de San A n­
drés, elaborado por un gTupo de con­
sultores2 2 y finan c iado por el Fondo Na­
cional de Proyectos de Desarroll o 
(FONADE) en cuantía superior a $20 
millones. El propósito del estudio, previa 
definición de aquellos lu gares en Co­
lombia que tienen condiciones naturales 
adecuadas para un turismo internac ional 
a gran escala, es evaluar la convenienc ia 
de emprender un programa masivo de in­
versión para adecuar la planta turística 
del país a las proyecciones de demanda 

21 El Estudio Banco Mundial (pág. 353) anota 
que se ha criticado la poi ítica que Colombia 
ha seguido en materia de tráfico aéreo in­
ternacional. Se sostiene que Bogotá , al me­
nos, podría tener un tráfico aéreo más activo 
con el exterior si el país no se hubiera afe­
rrado a aplicarle a otros países un principio 
de reciprocidad aérea. 

22 Arthur D. Little, lnc., Integral Ltda, Habitar 
Ltda., y Obregón y Valenzuela Ltda. 
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potenc ial. Sobre es ta base, se plantea un 
plan de acc ión tanto para el go bi ern o co­
mo para los consul tores, que consiste, 
por una parte , en la elaborac ión de es­
tudios adicionales (mercadeo, etc.) y la 
preparac ió n de solicitudes de crédito , y 
por o tra, en la adopción por parte del 
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go bierno _de las medidas necesarias para 
ej ecutar el plan . 

Sin duda, la pa rte m:ts in teresante del 
Plan Tur{st ico es la primera, que consiste 
en un análisis benefic io-cos to de los pro­
yec tos escogidos y que presenta cs ti -

CUADRO X- 2 

Pais 

Colombia 
Bogotá 
Resto de l pais 

México 
Acapu lco 
Res to del pais 

Gu adal u pe 
Martinica 
T rin idad y T obago 
Barbados 
Jamaica 

Venezuela 
Caracas 
Res to de l pa is 

Islas Virgenes 
Aruba 
Curacao 
Pue rto Rico 
Bermudas 
Bah amas 
Antigu a 
Santa Luc ia 

INDI CES DE LOS PRECIOS DE SER VICIOS TURISTICOS 

EN CO LO MBIA Y EN OTROS LUGARES DEL CARIBE 
(en US$) 

Viát icos diar ios 1 Rango de precios de hote les2 

Naciones Departamento Pl an Europeo Pl an americano 
Unidas de Estado 

20 17 4 - 15 7- 20 
18 3- 18 6- 24 

18 19- 24 3- 50 6- 65 
16 17 2- 22 5- 35 

18 - 22 
20 

21 - 28 23 8- 32 12- 4 2 
Í 8- 23 20- 30 10- 4 5 15- 75 
20- 23 23- 27 10- 45 18 - 7 5 

25 25 12- 30 18- 40 
21 

20 34 - 46 15- 42 32- 62 
26- 32 30- 36 10- 36 15- 55 
26-32 30- 36 10- 28 13 - 40 
23- 26 24 - 47 15- 55 38-85 
25- 30 25- 30 5- 45 18- 6 2 
23- 33 25- 41 12- 52 18- 70 
18 - 25 15- 30 25- 55 
18 - 26 12- 27 25- 4 2 

1 Cuando se in d ican dos cifras. la me nor se aplica a visi tas " fuera de temporada" y la mayor para visitas 
"en temporada" (genera lmente entre dic ie f11bre 15 y abril 15). 

2 Est os prec ios son para una habitación senc ill a. "en temporada". En el Pl an Europeo el prec io incluye 
alojami ento so lamente ; En el Plan Americano el precio inc luye alojamiento, desayuno y cena. Un ra ngo 
amplio de precios denota la ex is tenc ia de un a plan t a tur is tica alt amente desarro ll ada, que ati ende a tu ri s­
tas de di s tin t os niveles de ingreso . 

Fu ente : Estudio Banco Mundia l, cuadro 2 1--2 pág. 351. Allí se deta lla el origen de los da tos. 
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CUADRO X-3 

PRECIOS DEL TRANSPORTE AEREO: 
COMPARACION DE COLOMBIA CON 

OTROS LUGARES DEL CARIBE 
(en US$) 

Colectivas Excursión 

Desde Desde Desde Desde 
Nueva Mi ami Nueva Mi ami 

DESTINO York York 

Jamaica 135 155 64 
Dominica 152 125 173 145 
Martinica 155 130 175 149 
Santa Lucía 159 134 181 153 
Barbados 165 135 189 161 
Trinidad y Tobago 180 145 209 170 
Guayan a 210 180 247 210 
Aruba 150 120 165 135 
C';'racao 150 120 165 135 

Colombia 
Barranquilla 
Cartagena 190 115 255 135 
Santa Marta 
Bogotá 220_ 160 

Islas Vírgenes 152 126 
Méx ico 

Acapulco 259 
Ciudad de México 227 

Fuente: Estudio Banco Mundial_ cuadro 21 - 4. 
pág. 354. La información fu e obtenida de 
va ri as aerol ineas. 

1 Las tarifas colectivas se refieren al costo de . 
transporte (i da y regreso) cuando el turista 
forma parte de un grupo de excursionistas. 
Estos arreglos son controlados por la lATA y 
es tán suj etos a múltiples restri cc ion es. 
inclusive la época del año en que son 
permitidos. 

2 Las tarifas de excursión (ida y regreso) 
ex igen que el pasajero se someta a un máximo 
de dias de viaje. Este máximo oscila entre 17 
y 45 di as; para Colombia es de 30 di as . 
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mal ivos de las inversiones necesarias para 
realizar esos proyectos. La segunda par­
te, el pl an de acción , es secuel a de la 
primera; presumiblemen te, no habr ía si­
do necesario un plan de acción si el aná­
lisis beneficio-costo hubi era ar rojado re­
sultados negativos . Consecuentemente, la 
descripc ión y los comentarios que siguen 
se refieren al análisi s de beneficio-costo 
(Volumen_l- IV). 

La Costa A tl [mti ca y el Archipi élago 
de San Andrés poseen condiciones aptas 
para atraer un turismo internac io nal a 
gran escala, del tipo "sol-mar-arena", que 
es el que rec ibe el [trea del Caribe. Ade­
mús, la Costa presenta " carac t erísticas 
históri cas part icul ares, as í como tamb ién 
una poblac ión que por naturaleza recibe 
con h ospitalidad a los ex tranj eros" 2 3 

El cuadro X- 4 presenta las proyecc io­
nes de demanda turís tica potenc ial sobre 
las cuales el plan basa sus cálculos ele nece­
sidades de alo jami ento. Entre 1975 y 
1990, la Costa y San Andrés requerirían 
un aumento e n el núm ero de habita­
c iones h oteleras sencillas, de todas las ca­
tegorías, de 7.670 a 26.260 . Los alo ja­
mientos de 3 a 5 es trellas, que rec ibi rán a 
la mayor ía de los tu ristas extranj eros, ele­
herían aume nt ar de 5.67 0 en 1975 a 
1 7.395 en 19902 4

. Suponiendo gastos 
promedio diarios y durac ión de estadía 
dife renc iales (sq,,rÚn categoría del turista 
y región de or ige n) 2 5

, se calcul a qu e en 
1980 Colombia rcc ihirt'a un os US$65 mi ­
ll ones (550 .000 turistas ex tranj eros) por 

2 3 Plan Tudstico, Vol. 1, pág. Il- 1. 

:;.
4 !bid, Vol. I , pág. 11- 12. 

2 s Esto oscil a e ntre US$20 diarios para un 
turista d e c rucero y US$38 diarios para un 
t urista e xtra nje ro (no ve nezolano) de c inc0 
estrell as. ( Vo l. 1, pág. 111 - 10), y, en c ua nto a 
durac ió n de la perma n en c ia, desde 3 días pa ­
ra turi stas ele Latinoamérica e n ge nera l , h asta 8 
días para e l caso particÚiar df' los turistas 
ve nezola nos (Vol. l , pág. Ill- 7) . 
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CUADRO X- 4 

PLAN TURISTICO: 

PRONOSTICOS DE NUMERO DE TURISTAS A LA COSTA ATLANTICA 

(en miles de turistas) 

1970 1975 1980 1990 

Turistas extranjeros 

de ultramar 

Hoteles de 3 a 5 estrellas ( • ) 30 120 228 591 
Pasajeros de cruceros 55 114 206 
Total turistas extranjeros (ultramar) 30 175 342 797 

Turistas venezolanos 

Hote les de 3 a 5 es trell as 7 69 93 150 
Hoteles de 1 a 2 estrellas 7 85 104 165 
Total turistas venezolanos 14 154 197 315 

Turistas colombianos 

Hoteles de 3 a 5 estre ll as 77 105 166 326 
Clase económica y 1 y 2 es-trellas 212 321 489 935 
T otal de turistas colombianos 289 426 656 1.261 

TOTAL DE TURISTAS 333 755 1.195 2.373 

Turistas extranjeros que se alojarían 

en hoteles de 3 a 5 estrellas 37 189 321 741 

Fuente : Plan Turistico , Vol. 1, pág. 111 - 2. 

(*) Denota l a calidad del hotel en una cla;if icación que va de 1 a 5 est rel las 

NOTA : Los tota les pueden no corres ponder a la su ma por aproxi mación de cifras. 

concep to del turismo en la Costa y qu e, 
en 1990, esos in gresos ascenderían a 
US$ 150 m ill ones (1.100.000 turi stas ex­
tranjeros). Esto a l menos, se afi rm a en 
una parte de l pLm (Vol. 1, pág. 1- 1 ). 
Poster iormente .(Vol. I , págs. II1 - 8 y 
111 9) se hace un pronós ti co de 60 mi ­
ll ones de pesos para 19 75, 102 mill o nes 
de pesos pa ra 1980 y 223 millones ele 
pesos para 1990. Por otra parte , en un 
\'Oiu111 en que resum e e l an{tl isis bene­
fi c io -costo se al'irm <t (p:tg. 7 R) que los 
~<tstos to ta les que pu ede n csper<trse en 
Co l1nnhi a para toda cLtsc ck turistas as ­
ll'nclcrt'<m a US$ 18 millones en 197 5, a 

US$65 millones en 1980 y a US$150 mi­
ll o nes en 1990. No es claro cuál de los 
tres estima ti vos debe aceptarse , pero lo 
c ier to es que cualquie ra ele los tres ll ama 
la a tenc ión por su reducido tamaño si se 
les co mpara con las perspectivas ele o tros 
rubros de exportación y si se ti ene en 
cuenta el enorme esfuerzo de movili­
zac ión de recursos que imp lica el plan. El 
plan identifi ca, co n base en las carac­
terlst icas qu e ex ige el mercado inter­
nacional, tres po los ele desarrollo turís­
tico, di vidido cada uno en sub/.onas 
apro p ia clas . Es L<tS subzonas son ele dos 
cl ase s: aq uell as que tienen gran pot encial 
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y, por lo tanto, deben tener mucha prio · 
ridad , y aquellas co nsideradas como de 
pr ioridad secundaria. El cuadro X- 5 pre­
senta una descripc ión de los planes de 
<oJojami ento para zonas prior itarias y sc­
cundarias2 6

. 

Finalmente, los cu adros X- 6 y X- 7 

2 6 Las zonas prioritarias son : en Cartagena, 
Barú y los Morros ; en Santa Marta, Bahía 
Cinto, Bahía Concha Neguange, y Arrecifes 
- Cañaveral; y en San Andrés, Playa Norte. 
No son claros los criterios que se empl earo n 
para escoger zonas prioritarias. Sorprende, 
además, que si bien se proyecta que la zo na 
de Marbella, en Cartagena, sea tan grande co-
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mues tran las inversiones de cap ital ne­
cesar ias para ll evar a cabo el plan en las 
zonas prioritarias durante los períodos 
1972- 80 y 1981 - 90, respectivamentc2 7

• 

No es del todo claro (al menos en los to­
m os que contienen el análisis benefi c io­
costo) qu é parte de las invers io n es totales 
ejecu tará el goibcrno y que parte se deja­
rá a la in iciat iva privada. En principio, pa-

m o Barú en términos de su capacidad de alo­
jamiento (véase cuadro X-5), aquell a no sea 
considerada como zona prioritari a. 

2 7 Pa ra un a relación de inversiones nec esarias 
de año en año para todos los proyectos (i n­
clusive los secundarios), véase Plan Tuds­
tico, Vol. I, tablas V-21 y V-22. 

CUAD RO X - 5 

PLAN TURISTI CO: 

PLANES DE ALOJAM IENTO PARA LA COSTA 

ATLANTI CA Y SAN ANDRES 

(habi taciones de tres a cinco es trell as ) 

Are a 1970 1980 1990 
(ex ist.) 

A. Polo Cartagena 260 3.410 7 .710 

1. Zona Barú 950 3. 100 

2. Zon a los Mo rros 250 500 
3. Bocagran de 260 1.060 1.060 
4. Zon a hi stórica 150 150 
5. Marbell a 1.000 2.900 

B. Polo Santa Marta 1.885 4.885 8.235 
1. Bahía Cinto 1.250 1.250 
2. Bahía Concha 600 1.900 
3. Nenguange 500 900 
4. Arrec ifes 1.100 
5. Cañaveral 450 
6. Sur del Rodadero 13 5 535 635 
7. Apartamentos Rodadero 1.750 2.000 2.000 

c. Polo San Andrés 150 750 1.450 
1. Playa Norte 150 550 1,100 
2. Pl aya San Luis 200 350 

TOTAL Costa y San Andrés 2.295 9.04 5 17 .395 

Fuen te: Plan Turis tico, tabla 111 - B, Vol. 1, pág. 111 - 14. 
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CUADRO X- 6 

PLAN TURISTICO: 
INVERSIOI\IES EN CONSTRUCCION 

1972 - 1980 
(millones de pesos corri e ntes) 

AREA 

A. Polo Cartagena 
1. Zona Barú 
2. Zona Los Mo rros 

B. Polo Santa Marta 
1. Bah ía Concha 
2. Bahía Ci nto 
3. Neguange 
4. Cañave ral - Arrecifes 

C. Polo San Andrés 
(Playa norte) 

TOTAL 

Obras de 
superestructura 1 

(1) 

¡ 12.0 

560.2 
151.8 

1.138.8 
272 .8 
668.1 
197.9 

186.0 

2.036.8 

Fuente: Plan Turistico, Vol. l. tabl as V- 21 a V- 28. 

Obras de 
infraest ructura 

interna2 

(2) 

204.3 
173 .0 

31.3 

275.7 
95.6 
92.1 
68.7 
19.3 

132.6 

612.6 

Costo asignabl e 
al proy ecto 

(1) + (2) 

916.3 
733.2 
183.1 

1 .414.5 
368.4 
760.2 
266.6 

19.3 

318.6 

2.649.4 

Obras de 
infraestructura 

externa3 

576 .3 

1 Se refiere a e dificios, dotación y equip~s de facilidades turísticas . Esto no ser ía financi ado por el 
Estado sino que se deja ría en manos de la ini ciati va privada. 

2 Estas son las obras de infraes tructura física que se construyen para uso exclu sivo del proyecto, o la 
parte de aquel los que. aunque requeridas por el proyecto, se rían co mpartidas por otros sectores 
di fere ntes al turísti co. Se inc luyen aquí carreteras, aeropuertos, alcantarillados, e tc. 

3 Estas son obras que requie re la comu nidad por razo nes diferentes del proy ec to tu r ís ti ~o. pero de las 
cuales se servirá el proyecto mediante el pago de tarifas de se rvicios. Se incluyen aquí plantas 
~neradoras pe energía eléctrica; servicio de telecomunicaciones, etc. 

ex ige a fin anciar obras de infraestruc­
tura2 8 . 

Los beneficios nac ionales de ca­
nalizar estos recursos h ac ia los proyectos 
escogidos son medidos en términos de 
cuatro cr iterios: generación de divisas, 
au mento del ingreso nacional, ge neración 
de empleo y aumento de los ingresos del 
gobi e rno - todo esto calculado en tér-

2 8 Si se inc lu yen dentro del plan de invers iones 
aquellos proyectos considerados no prio­
ri tarios , e l costo total se e levaría a $7,938.3 
mill o nes para el período 197 2- 1990 . Véase 
Plan Tun'slico. Vol. l, tabla V- 29. 

minos de costos y prec ios reales para la 
econ omía en ge neraF 9 • El cuadro X- 8 
resum e los resultados del análi sis . 

Lo pr imero qu e ll ama la atención de 

2 9 Es decir, en términos de costo alternativo o 
de o port unidad para la economía y de precios 
"sombra" que denotan la escasez o abun­
danci a relativa real de un recurso, bien o ser­
vi cio. En otras pa labras, el estu dio examina 
la rentabi lida d social del programa, no la ren­
tabilidad privada . Estos dos el ementos ge­
nera lm ente no son equivalentes. Por ejem­
plo , para un productor P.! beneficio neto de 
contratar a un trabajador adicional está re­
presenta do po r el aumento en sus ganancias 
que le reporte lá labo r del trabajador. Pa ra la 
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CUADRO X- 7 

PLAN TURISTICO: 
INVERSIONES EN CONSTRUCCION 

1981 - 1990 
(millones de pesos corrientes) 

Obras de 

AREA 

Obras de 
superestructura 

(1) 

infraestructura Costo asignable 
interna 

(2) 
al proyecto 

(1) - (2) 

Obras de 
infraestructura 

ex tern a 

A. Polo Cartagena 
1. Zona Barú 
2. Zona Los Morros 

B. Polo Santa Marta 
1. Bahía Concha 
2. Bahía Cinto 
3. Neguange 
4. Cañaveral - Arrecifes 

C. Polo San Andrés 
(Playa norte) 

TOTAL 

1.112.8 
990.6 
122.2 

1.390.5 
397.1 

198.8 
794.6 

237.7 

2.741.0 

Fuente: Plan Turistico, Vol. 1, tablas V-21 a V- 28. 

estas cifras son los resultados obtenidos 
para San Andrés. En casi todas las me­
didas San Andrés se compara desfavo­
rablemente con los demás proyectos 3 0

, 

lo cual es explicable si se tienen en cuen­
ta factores como la enorme fuga de di­
visas que implica la condición de puerto 

economía, sin embargo, el beneficio estaría 
representado no sólo por las ganancias netas 
del productor sino por esas ganancias más los 
salarios que obtiene el trabajador. Si hay des­
empleo en la economía, el "costo" para ésta 
es ínfimo ya que al emplear al trabajador no 
se está sacrificando producción en otro Ju­
gar. Es decir, el trabajador no tiene un costo 
alternativo o de oportunidad. En el caso del 
productor privado, los costos del nuevo em· 
pleo serían los salarios y prestaciones pa­
gados al trabajador. 

30 San Andrés se compara favorablemente al 
emplear el criterio de ingresos del gobierno. 
Sin embargo, es obvio, como lo anota el plan 
(Vol. 1, pág. VII-17) que los ingresos del go­
bierno no miden el beneficio nacional. Todo 
depende crucialmente de cómo gasta el go­
bierno esos ingresos. 

125.9 1 .238.7 
111.1 .101.7 

14.8 137 .0 

125.5 1.516.0 
35.5 432.6 

14.5 213.3 
57.5 870.1 

47.2 284 .9 

298.6 3.039.6 161 .7 

libre de que goza la isla y el hec ho de 
que el programa de desarrollo con­
templado exigiría una alta inversión en 
moneda extranjera para una planta desa­
linizadora3 1 • Consecuentemente , "el de­
sarrollo turístico de San Andrés, más que 
representar un beneficio económico para 
el país, constituye una fuerte pérdida 
por razón del escape de divisas 3 2 

". Esta 
conclusión no implicaría un problema 
político de algún cuidado si San Andrés 
pudiera especi alizarse para su desarrollo 
en otras ac tividades productivas y, por lo 
tanto, pudieran canalizarse recursos ha­
cia ellas . Sucede sin cm bargo, que la isla es 

31 Plan Turz'stico, Vol. 1, pág. Vll-35. Según 
las tablas V- 25 a V-28 del volumen 1, la 
planta desalini zadora de San Andrés costaría 
unos $53 millones, de los cuales casi el 90'7r· 
sería gastado en divisas. Dado el tamaño re· 
lativo de las inversiones pi anteadas para San 
Andrés, estas cifras elevan los costos enorme· 
mente. 

32 !bid. pág. Vll-35. 
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CUAD RO X-8 

PLAN T URISTICO: 
RESUMEN DEL ANA LI SIS BENEFICIO - COSTO 

Tasa interna de reto rno 

Ingreso 
Divisas 1 Divisas 2 nacional (1) (2) (3) (4) (5) 

% % % $ $ $ 

A. Polo Cartagena 27.92 24 .08 20. 9~ 19.09 195.7 7.319 55 7 13.0 
1. Zona Barú 28.03 24.11 21.32 18.89 14 1.0 6.121 55 .6 14.3 
2. Zona Los Morros 27 .42 23.94 18.96 20.03 54.7 1.198 57 .2 8.3 

B. Polo Santa Marta 25.77 22.26 15.33 23.49 223.9 9.668 59 .9 9 .0 
1. Bahía Cinto 24.17 20.77 12.41 27 .74 55.3 2.435 75.4 10.6 
2. Bahía Concha 30.84 26.44 18.90 21 .19 11 7.7 2.830 76 .1 8.3 
3. Megu ange 23.62 20.52 12.21 26.90 11.1 1.677 59.4 8.3 
4 . Arrec ifes - Cañaveral 19.65 17.92 15.50 20.82 39.8 2.726 29.0 9.0 

c. Polo San Andrés 8. 10 6.31 - 37.68 Produce 117.1 965 188.5 6.7 
(Playa Norte) fuga de 

divisas 

Fu ente: Plan Tudstico, Vol. 11. 

Sin vari ac iones en beneficios o cos tos 
2 Con bene fi cios dismi nuídos en 15o/o y costos aume ntados en 15% 

(1 1 Cos to en pesos de generar un dólar tur ís tico 
(2) Valor presente (1971) neto de los ingresos del gobierno (mil lones de pesos) 
(3) Empleos directos permanentes (empl eos /año) 
(4) Inversión en pesos para generar un empl eo (m il es de pesos) 
(5) Empleo por mi ll ón de pesos de ventas 

po bre en recursos na turales di stintos a 
los p ro pi os del turismo y no posee un 
me rcad o lo sufi c iente me nte grande com o 
para que se desarrolle all í alguna ac ti ­
vidad econ ó mi ca de signifi cació n. El pl an 
o frece un p rinc ipi o de solució n , enu­
me rando va ri as alterna tivas de acc ión. 

Me to do lóg icame nte, el análisis bene­
fi c io-cos to es un e je rcicio impecable . Es 
mús, nun ca ant es se había es tudi ado en 
Co lo mb ia a algún sec to r de ac tividad 
econ ó mi ca , desde el punto de vista so­
c ial, con tant a m inuci os idad . Aquí en­
cu entra , tanto el lec to r p rofes ional com o 
el lego en cues ti o nes eco nómicas, una ex­
p os ic ió n ri hrurosa y f:tc il de entende r a la 
vez. Y, evidenteme nte, dado el marco de 
referencia dent ro del cua l se ha ll evado a 

cabo el anúli sis3 3 al pa ís le es bené fi co 
d esarro ll ar los proyec tos de ma yor ren­
tabilidad entre los examin ad os . 

No obs tant e, la perfecc ió n de los me­
di os no just ifica los fin es . El r lan Turís­
tic o es c riti ca ble en dos aspec tos im­
po rtante s: po r un a parte , sus auto res pre­
sum e n es tar teni e ndo en cuent a un cri ­
te rio de redi s tr ibu ció n del ingre so cuan­
do, en ri gor, es to no es cierto; po r o tra , 
el plan delat a un sesgo \ alo ra tivo pro­
tub erant e que permit e dudar de la bon-

33 El m arco de re ferenc ia es tá constituído po r 
los cri t erios escogidos pa ra eva lu a r la con­
ve niencia nacion a l de ll eva r a cabo lo s pro­
yectos -es de"cir , gen e rac ió n de divisas, au ­
m ento del ingreso n acional, ge neraci ó n de 
empleo y ; en m e nor grado, a umento de los 
ingresos de l go bie rn o . 

• 
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dad soc ial de sus consecuenc ias fina­
les3 4 

• 

El análisis benefic io-costo se ini c ia en 
el Pl an Turís t ico con una razonable es­
coge ncia de obj e tivos: 

"Una visión a los documentos más importantes del 
gobierno . .. permite d eterminar que la política de 
desarro llo está ac tualme nte dirigida a conciliar tres 
o bjetivos básicos: 

a) Generación de e mpleo 
b) Crec imiento de l pro ducto 
e\ Distribución más e quitativa del ingreso (personal 

y regiona1)".35 

En o tra parte se lee lo siguien te : 

El turismo, o rie ntado hacia el me rcado receptivo 
inte rnacional, por su na turaleza misma encuadra 
d entro de aquellas ac tividades que permiten al­
canzar los objetivos del plan de desarrollo nacio nal 
y disminuír las limitantes que existen para lograrlo. 
Mediante el turismo , el país obtendría un ingreso 
apreciable de divisas que aumentar ía el producto 
nacional y ge neraría nuevos e mpleos. Ade más , un 
desarrollo turístico en la Costa Atlántica contri ­
buiría a una mejo r di stri buc ión del ingreso personal 
y re gional . 3 6 

Dentro de los cri ter ios que el pl an 
adop ta para medi r la ren tabilidad social 
de los proyectos, la ge nerac ión de em­
pleo po dría considerarse como el índice 
más direc to del e fecto sobre la di stri­
buc ión de l ingreso personal3 7

. As í , al 
me nos, parece in dicarl o el plan an te la 

3 4 Aquí debe hacerse una acl a ració n. To do 
" Plan " nacio nal o secto ri a l necesaria men te 
invo lucra juicios de valor po r parte de sus 
autores en la forma de o bje ti vos que , en su 
concepto, el pa ís de be o desea alcanzar . 
Aquí se a rguye, en primer lu gar, que el Pl an 
Turístico dice te ner en cuen ta un cri terio 
que en realidad no considera, y, e n segundo 
término, que el plan tiene, por encima de sus 
o b jetivos ex pl ícitos , una preconce pció n de 
lo que de be ser el o rden soc ial. 

3 5 Plan Tun'slico, Vo l. I , pág. VII- 3. 

36 ! bid., pág. 1- 3: 

3 7 Si bi e n el pl an ta mpoco so mete a prue ba esta 
hipótesis , aquí no se pone en duda q ue con­
t ribuirá a m ejo rar la di stribu ción de l in greso 
regional. 

1 39 

carenc ia de un criterio especí fico de re­
distribuc ión. No o bs tante, generar em­
pl eos no signi fica mejorar la di st ribuc ió n 
del ingreso personal, ya qu e este último 
depende también la p roduc tividad de 
los nuevos empl eos y de la estructura del 
valo r agregado en la ac tividad económica 
en cues ti ón. No existen bases claras para 
d ec idi r qu é tipo de relac ión capi­
tal/trabaj o tiene el sec tor turismo en Co­
lombia; sí parecer ía, por o tra par te, qu e 
los efec tos indirectos del turismo sobre 
la generac ión de emple o se rían muy po­
sitivos ya que Colombi a es prác ticamen te 
au tosu fic iente en la producc ión d e ali ­
mentos , de manera qu e ser ían mínimas 
las impo rtac iones de art ícul os alimen­
ticios para el sec tor3 8 

. 

El pl an , además, presen ta el inverso de 
un lndice de productividad de la mano 
de obra (empl eo por mill ón de pesos de 
ventas ) co mo índi ce ·del po tencial dd tu­
rismo co mo generado r de empl eo (véase 
el cuadro X- 8) . Es dec ir , el pl an con­
sidera benéfico qu e haya un alto núm ero 
de empl eados po r cada mill ón de pesos 
de ventas . Sin emb argo, si se supone que 
·na y una relación ent re la produc t iv idad 
medi a del trabaj ad or y el sal ari o que re­
c ibe , el índice de empleo ge nerado se 
convier te en arma de doble fil o. Es dec ir , 
un mayor empl eo por mill ón de pesos de 
ve ntas puede interpre tarse tambi én com o 
di sminuc ión en la p roduc tividad medi a 
del fac tor trabajo, y po r ende en su re­
munerac ión rel a tiva. 

Hay dos fac to res - mart,ri nales pero im­
portantes- cuyos efec tos adversos sobre 
la distribuc ión del ingreso de ben tenerse 
en cuenta . Por un a parte, d pl an reco­
mi enda al gobiern o " definir y ad op tar 
un a polí t ica en rel ac ión con la tenencia 
de ti erras en las zonas de desarro ll o, para 
ev i lar y control a r acc iones es pecul at ivas 

3 
R Es tudiu Banco Mund ial, pág. 379. 
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por parte de particulares, que darían al­
tas ganancias a unos pocos, en detri ­
mento de la economía nacional'? 9 Este 
es un problema que obstaculiza cualquier 
acción en algunas zonas prioritarias tales 
como Barú, y secciones del Parque 
Tayrona. El segundo factor es el refe­
rente a los subsidios que el plan consi­
dera necesarios para promover la ini­
ciativa privada. Al respecto, se lee que el 
gobierno deberá "definir claramente el 
estatuto de ca pi tales para las invers iones 
extranjeras y establecer exe nciones e in­
centivos claros y atractivos para!" 
industria turística, especialmente para la 
hotelcra4 0 

". Indudablemente cualquier 
transferencia del gobierno tiene efectos 
sobre la distribuc ión del ingreso. El plan 
no tiene es to en cuenta ni tampoco la 
posibilidad de que el siste ma de "exen­
ciones e incentivos claros y atractivos" 
produzca una mayor concentración del 
m~:,rreso. 

La segunda en tlca que puede hacér­
sele al plan es su poco interés en las re­
percusiones del pro¡,rrama sobre el bie­
nestar de los grupos de menores ingresos. 
No se trata ya de la posibilidad de que el 
plan afecte adversamente la distribución 
del ingreso sino del peligro de que genere 
una distors ión social de consecuenc ias 
imprevisibles. El problema radica en 
que el plan pretende eliminar - haciendo 
caso omiso del costo soc ial- el estorbo 
que los grupos de menores insrresos pue­
dan interponer al programa de inver­
siones masivas. La siguiente recomen­
elación es ilustrativa: 

" R.,conociendo la importancia de que las clases po­
pulares puedan disponer de recreación local y no se 
sie ntan desplazadas por el turismo, es necesario que 
paralelamente co n los proyectos considerados se ha­
biliten áreas para la' clases populares, en sitios no 
lejanos de sus residt·ncias y que nn interfieran con 
los desarrollos turísticos prcvistos"4 1 

39 Plan Tun'stico, VoL 1, pág. 1- 8. 

40 /bid . 

4 1 / bid., pág. IX- 3. 
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Esta recomendación permite formular 
un interrogante acerca de la viabilidad o 
la conveniencia de intentar una separa­
ción física entre los visitantes extranjeros 
y determinados sectores de la población 
nacionaL 

Parecería que la concepcwn que ha 
inspirado a los autores del plan es la de 
una serie de enclaves turísticos, aislados 
del resto del país en donde florecerían 
pequeños emporios económicos subsi­
diados, cada uno con su propio "pueblo 
de servicio"4 2

• La conveniencia econó­
mica y social de dicho esquema es dis­
cutible. No se aprecian claramente los 
beneficios que traería una organización 
como la propuesta para los grupos de 
menores mgresos ele la población de la 
Costa Atlántica. 

Dentro de es te contexto merece tener­
se en cuenta la experiencia reciente en 
dive rsos territorios turísticos del Caribe, 
en cl onclc una insuficiente preocupación 
por el aspecto social del desarrollo y una 
subestimación del posible impacto de la 
activ idad turística sobre la comunidad ha 
condu cido a situaciones ele creciente ma­
lestar sociaL El plan turístico contempla 
una inversión cuantiosa, en un sector que 
p res u mi blemen te irá adquiri endo im­
portancia crec iente dentro de la eco­
nomía nacional. Los resultados del mis­
mo se reflejarán con particular inten­
sidad sobre la Costa Atlántica del país, 
región que merece atención preferencial 
dentro ele Jos pro¡,rramas ele desarrollo na­
cionales en el futuro inmediato. 

Precisamente por esas razones resulta 
aconsejable orientar el esfuerzo nac ional 
en este sector en tal forma que se in-

4 2 El plan considera a las inversiones de 
capital en "pueblos de servicio", en donde 
habitaría la población de bajos ingresos em­
pleada en cada proyecto, como un costo que 
no genera beneficios directos. Véase Plan Tu ­
n'stico, Vol. l, pág. II-2. 
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crementen al máximo los beneficios so­
ciales resultantes para los grupos de me-

nores ingresos en la región. El hecho de 
. haber llegado a incorporarse relativa­
mente tarde dentro de las corrientes del 
turismo internacional debería permitirle 
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al país beneficiarse de la experiencia acu­
mulada en otras partes con el fin de que 
el desarrollo sectorial deseado resulte 
compatible con los objetivos económicos 
y sociales globales. 



Perspectivas del Café 
a Corto Plazo 

A. Introducción 

Cualquier intento de estudiar las pers­
pectivas del café en el mercado interna­
cional involucra diversos aspectos, que 
van desde las primeras etapas del cultivo 
del grano hasta las últimas fases de su 
comercialización en el mercado. Requie­
re, además, analizar y proyectar el com­
portamiento de tales variables como pro­
ducción, consumo externo 1 

, consumo 
interno2

, costos de producción de café 
verde y de café soluble, e inventarios o 
existencias, tanto de países productores 
como de países consumidores . 

No se pretende aquí cubrir en forma 
exhaustiva todos los factores que, en una 
u otra forma, afectarán el próximo pacto 
cafetero, sino estimar, a la luz de la in­
formación ·disponible, las tendencias de 
cuotas y precios del grano para el año 
cafetero 1972- 1973.3 

1 Consumo de los países importadores 
2 Consumo de los países productores 
3 El año cafetero se contabiliza del lo. de 

octubre al 30 de septiembre del año si· 
guiente 

B. La conferencia de Ginebra 

El ingreso real de los países produc­
tores de café se ha visto reducido como 
consecuencia del acuerdo monetario de 
diciembre de 19 71, que protocolizó la 
devaluación del dólar y estableció nuevas 
paridades para las monedas más fuertes. 
Consecuentemente, los productores so­
licitaron un sobreprecio de US$0.04 por 
libra a la Organización Internacional del 
Café. El rechazo de esta petición, indujo 
a los países productores a formalizar un 
acuerdo unilateral en Ginebra. 

La Conferencia de Ginebra tuvo lugar 
en la primera semana de abril del pre­
sente año, con la participación de Brasil, 
Colombia, Costa de Marfil, Costa Rica, 
Ecuador, El Salvador, Etiopía, Guate­
mala, México, Perú, Portugal y Uganda 
países que en su conjunto, representan 
más del ochenta por ciento de la pro­
ducción mundial de café verde. Los do­
cumentos aprobados en Ginebra bus­
caban lograr un nivel de precios más 
"equitativo" que permitiera a los países 
exportadores de café verde elevar su po­
der de compra. Como - res u! tado de las 



PERSPECTIVAS DEL CAFE A CORTO PLAZO 

negociaciones, se acor dó mantener las 
exportacion es del gran o a un nivel .apro­
ximado de 48 .4 millones de sacos4 du­
rante el año cafetero que concluyó en 
octubre del presente año. En ausencia de 
esta decisión la cuota final para el mismo 
añ o cafetero, teniendo en cu enta los me­
canismos de ajustes contemplados en el 
Co nvenio h abría sido del orden de 52 
millones de sacos . 

Sin embargo, parece que el alza del 
precio internacional del café que se ob­
serva a partir de la última semana de ju­
nio , obedece principalmente a las expec­
tat!:.ras creadas p or la helada ocurrida en 
el Brasil , a mediados de junio del pre­
sente año. 

C. La reunión de Londres 

Tanto los países productores como los 
p aíses consumidores llegaron a Londres a 
fines de agosto con sus posiciones defi­
nidas . Los primeros abogaban por una 
cuota mo derada de 49.0 millones de sa­
cos, de los cuales 46.5 mill ones deberían 
distribuírse a pro-ratas y los restantes 
2.5 millones entre Colombia, El Sal­
vador , Costa Rica, Guatemala, Perú, Bra­
sil , Etiopía, -Cos ta de Marfil , Madagascar, 
Portu gal, Uganda y Zeire6

. 

La propuesta incluía un sistema de 
ajuste, en función del precio, que ope­
raría de la siguiente forma: para el se­
gundo semestre podrían efectuarse hasta 
tres ajustes del 2.5% para las cuatro va­
riedades de café (suaves colombianos, 
otros suaves, arábigas y robustas), siem-

4 Esta expresión se refiere a sacos de 60 kilos, 
convención que se utilizará en adelante . 

s Sistema de distribución de la cuota por 
medio del cual se asigna un porcentaje de 
ésta a cada país productor. 

6 No se especifica el sistema de distribución de 
los 2.5 millones . 
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pre y cuando los precios alcanzaran ni­
veles de US$0.61 p or libra para los dos 
primeros 1 y de US$0.58 y US$0.52 por 
libra para los dos últimos, respectiva­
mente. Estos ajustes se suspenderían t an 
pronto como los precios bajaran de 
US$0.60 p ara los suaves colombianos, de 
US$0.57 para los otros suaves y los ará­
bigas, y de US$0.51 para los robustas. 

Por otra parte, los consumidores bus­
caban una cu ota alta de 51. O millones de 
sacos, de los cu ales 47 .5 mill ones de­
berían distribuírse a pro-rata y los res­
tantes p orcentualmente as í: su aves co­
lombianos 4%; otros suaves 14%; arábi­
gos 16%, y robustas 56%. En materia de 
precios máximos, los consumidores pro­
ponían 54.7 5 centavos de dólar por libra 
para los su aves colombianos; 51.25 para 
los otros suaves; 4 7.50 para los arábigas 
y 45 .7 5 para los robustas . 

·La posibilidad de conciliar las p osi­
ciones anteriores era remo ta. Por una 
parte, los produ ctores no estaban dis­
puestos a incrementar la cuota pro­
puesta, ya que esto impediría res tablecer 
sus ingresos reales a la si tuación anterior 
a los ajustes monetarios, mientras que los 
consumidores se negaban a aceptar la 
propuesta por considerar que los produc­
tores habían violado el espíritu y las re­
glas del Convenio, al formalizar un acuer­
do unilate ral en Ginebra. La mayor parte 
de la op osición del gnwo consumidor 
provino de los Estados Unidos, ya que 
algunos países europeos encontraron jus­
ta la pe tició n de los produc tores . Es pre­
sumible que en la act itud norteamericana 
hubiera incidido la situación preelectoral 
de los Estados Unidos . 

Finalmente, tanto los países producto­
res como los países consumidores se aco­
gieron a una propos ición presentada por 
el Director Ejecutivo de la Organizac ión 
Internacional del Café, en el sen tido de 
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fijar una cuota de 13.1 millones de sacos 
para el primer trimestre del año cafetero 
actual y convocar a una nueva reunión 
en Londres a fines de noviembre del pre­
sente año. 

·D. La producción mundial de café 

La producción mundial de café se 
comporta de manera irregular durante el 
período comprendido entre los años ca­
feteros, 1960- 1961 y 1970- 1971, pre­
sentando un margen de variación de 30.0 
millones de sacos durante ese lapso. Du­
rante el año cafetero 1965- 1966, al­
canzó un valor máximo de 81.1 millones 
de sacos y un valor mínimo de 51.3 mi­
llones en el año cafetero 1964-1965; el 
promedio anual fue de unos 66 millones 
de sacos, cifra superior a 27.9% al pro­
medio registrado entre 1948 y 1960 
(47.7 millones de sacos). El aumento se 
originó en los precios atractivos del gra­
no en el mercado internacional regis­
trados entre 1953 y 1956, los cuales in­
dujeron a los países productores a impul­
sar sustancialmente la siembra de café. 
Durante el período comprendido entre 
1945/49 y 1958/62, la producción bra­
silera se incrementó en 88. 7%, la africana 
en 200% y la de los demás países de Ame­
rica Latina en 54.6%7

• 

El fenómeno anterior condujo a una 
excesiva producción mundial de café, 
originando de esta manera un dese­
quilibrio entre la demanda y la oferta ex­
ternas, que se tradujo en una baja sig­
nificativa de los precios del café en el 
mercado internacional. Esta disminución 
redujo los ingresos derivados de las ex­
portaciones del grano, afectando nega­
tivamente las economías de los países 
productores. Durante la década del se­
senta el Brasil representó el 37.0% de la 

7 BANAS Imagen do Brasil, Sao Paulo 1972, 
pág. 171. 
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producción mundial de café8
. Si se ob­

serva el comportamiento de la pro­
ducción brasilera y la del resto del mun­
do (gráfica XI- 1) se aprecia que las va­
riaciones de la producción brasilera se re­
flejan significativamente en la mundial. 
Un análisis estadístico de FEDESA­
RROLLO demostró que el 77.7% de las 
variaciones de la producción mundial 
obedecen a fluctuaciones de la pro­
ducción brasilera9 

• 

E. La producción brasilera 

El comportamiento de la producción 
brasilera durante el período 1960/61 -
1970/71, no muestra una tendencia de­
finida; alcanzó una cifra máxima (37 .4 
millones) en el año cafetero 1965/66 y 
una cifra mínima (9.8 millones) durante 
el año cafetero 1970- 71. 

La tendencia de la producción a través 
del tiempo induce a pensar en la exis­
tencia de un ciclo de dos años. Sin em­
bargo, el análisis estadístico de la serie de 
tiempo 1 0 muestra que el ciclo es apa­
ren te y que la producción se comporta 
aleatoriamente. De otra parte, dicho aná­
lisis deja abierta la posibilidad de que 
exista un ciclo para la producción bra­
silera de doce años (gráfica XI- 2), punto 
que merece una investigación _más pro­
funda, para la cual se requiere una mayor 
información que la actualmente dis­
ponible. 

De confirmarse la existencia del ciclo 
de doce años, la producción brasilera pa­
ra el año cafetero actual sería del orden 

8 Federación Nacional de Cafeteros . BoleUn 
de Información Estadistica sobre el café, 
No. 43,1969, pág. 7. 

9 Se estimó un coeficiente de correlación entre 
las dos producciones R = 87 8. 

1 0 Por medio de una serie de Fourier se estimó 
la componente periódica de la producción 
brasilera . 
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de los 30 millones de sacos . En contra de 
esta cifra, se podría argüír que las he­
ladas de 1963 y 1969 redujeron la pro­
ducción brasilera al nivel de los 10 mi­
llones de sacos durante los años cafeteros 
1964/65 y 1970/71, y que por tanto es 
posible presumir que las dos heladas acae­
cidas en junio y septiembre del presente 
año afectarán de manera similar la pro­
ducción. Empero, resulta conveniente 
anotar que las heladas de 1963 y 1969 
coincidieron con la parte descendente 
del ciclo y que por eso sus efectos sobre 
la producción se acentuaron, mientras 
que las heladas del presente año coin­
ciden con la parte ascendente del ciclo, 
por lo cual sus efectos pueden atenuarse. 

F. La producción en el resto del mundo 

La producción colombiana muestra 
una tendencia constante, alrededor de 
los 7.9 millones de sacos, durante la dé­
cada del sesenta. Su mínima variación re­
sulta explicable al tener en cuenta que, 
por una parte, ·los cafetales no se han 
visto afectados significativamente ni por 
f actores atmosféricos ni por enfer­
medades, y por otra, que la política eco­
nómica colombiana no ha estimulado ex­
cesivamente la producción del grano, si­
no que se ha encaminado hacia un pro­
~ama de diversificación de exporta 
cwnes. 

Para el año cafetero en curso la Fede­
ración Nacional de Cafeteros estima la 
producción colombiana en 8.0 millones 
de sacos. 

Teniendo en cuenta la tendencia mo­
derada al aumento de la producción del 
resto del mundo, FEDESARROLLO es­
tima que esta última se incrementa en 
1.1 millones de sacos por año, y con­
secuentemente calcula que alcanzará al­
rededor de 50 millones de sacos para el 
año cafetero 1972/7311

. 

Si la producción brasilera estuviera 
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cerca de su nivel promedio de la última 
década se obtendría una producción 
mundial del orden de 70 millones de sa­
cos para el año cafetero vigente. Sin em­
bargo, en vista de que existen grandes 
dudas ac~rca de su nivel probable para el 
año cafetero en curso y de la alta corre­
lación existente entre ésta y la pro­
ducción mundial, no es posible estimar 
una cifra adecuada para esta última. No 
obstante, las expectativas de la pro­
ducción mundial están más inclinadas a 
la baja que hacia el alza, lo que cons­
tituye un factor que incidirá positi­
vamente en el poder de negociación de 
los países productores. 

G. Consumo interno 

El consumo interno influye en la de­
terminación de la producción expor­
table1 2

• Al observar el comportamiento 
de este rubro durante el período que se 
analiza (gráfica XI-3), se advierte una 
tendencia moderada al aumento. FE­
DESARROLLO estima que el consumo 
interno se incrementa anualmente en 0.6 
millones de sacos y pronostica un con­
sumo cercano a los 21 millones de sacos 
para el año cafetero en curso 1 3

• Por otra 
parte, como se observa en el cuadro 
XI- 1, la proporción de la producc ión 
consumida internamente ha oscilado en­
tre 18.6% y 31.2% duranteladécadadel 
sesenta, mostrando una tendencia acen­
tuada al aumento a partir de 1966/67. 

11 Prm (t) = 36.05 + 1.11 (t) 
t= período 
Prm (t) =Producción mundial excepto Brasil 
en el período t. 

12 
Producción Exportable = Producción 
Mundial - Consumo Interno. 

1 3 Ct = 12.4 + 0.6 t 
t =período 
C (t) =consumo de los países productores en 
el período t. 
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CUADRO Xl - 1 

PORCENTAJE DE LA PRODUCCION MUNDIAL 
DESTINADA AL CONSUMO DE LOS PAISES 

PRODUCTORES 
1960/61 - 1970/71 

Año % 

1960/61 19.6 
1961/62 19.1 
1963/64 20.7 
1964/65 19.8 
1965/66 29.1 
1966/67 18.8 
1967/68 26.9 
1968/69 23.9 
1969/70 28.8 
1970/71 31 .3 

Fuente : Ofi c ina Panamericana del Café, 
Anuario Estadístico Cafetero Washington 1970 
y cálculos de FEDESARROLLO. 

H. Producción exportable 

La pro ducción exportable se define 
com o la diferencia en tre la pro ducción 
mundial y el consum o interno; por con­
sigu ien te, para el año 1972/73 las expec­
tat ivas son las de una p ro ducción expor­
table baja. 

l. Inventarios en los pa íses productores 

Los inventarios constituyen una va­
riable d e primordial importancia en la 
determin ación de la oferta externa, y por 
ende en los prec ios y las cuo t as del grano 
en el mercad o in te rnac ional. Inven tarios 
bajos, o aparente mente bajos, son in­
dicat ivos de una escasez real o aparente 
de café, que se re fl eja, a su vez, en me­
jores precios para el grano en el mercado 
in ternac ional. Según cifras de la O ficina 
Panamericana del Café, los inventarios 
mu estran una tendencia acentuada a la 
baj a desde el año cafetero 1965/66. Co­
mo se observa en la gráfica XI- 3 y en el 
cu ad ro XI- 2 los inven tarios se re dujeron 
en 56.5 mill ones de sacos durante los úl-
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CUADRO Xl - 2 

INVENTARIOS ANUALES DE PAISES 
CONSUMIDORES 

millones sacos de 60 ki los 

1960/61 66.51 

1961/62 72.52 

1962/63 64.7 
1963/64 72.2 
1964/65 64.6 
1965/66 79.9 
1966/67 74.4 
1967/68 55.03 

1968/69 46.1 
1969/70 40.24 

1970/71 23.4 

L\lS el<li.stencias se redujeron en 3.0 millones 
de sacos destinados a uso industrial en el 
Brasil. 

2 Las existencias se redujeron en 7.0 millones 
de sacos destruidos en el Brasil a mediados 
del 61 . 
Existencias finales ajustadas de acuerdo con 
una investigación. 

4 Revisiones hechas por la Oficina 
Panamericana del Café de acuerdo con las 
últimas cifras del Departamento de Agri­
cultura de los Estados Unidos. 

Fuente : Oficina Panamericana del Café. Anua­
rio Estadístico de 1970. 

timos cmco años (1965/66 - 1970/71) . 
Esta reducción se originó probabl e­
mente en dos fac tores: po r una parte, en 
el hecho de que la producción expor­
t able en al gunos años fue inferio r a la 
cu ota y, por o tra parte debido a la ne­
cesidad de desec har parte de las exi s­
tencias por inservibles. Estos fac tores 
han ido ge nerando una reducción con 
respecto al nivel promedi o de inventarios 
(53 .9 millones de sacos) colocándolo en 
19 7 1 en 23.4 millones de sacos . La ma­
yor par te de esta reducción es tá cons­
tituída po r café brasilero (arábi ga). 

J. Consumo externo 

Es di fícil calcul ar con exactitud el 



' MILLONES DE 
SACOS DE 
60 KILOS 

(/) 

o 
~ ·¡:: 

ro -e 
<1) 

> e 

MILLONES DE 
SACOS DE 
60 KILOS 

o 
E 
:::::¡ 
(/) 

e 
o 
ü 

1 

1 

1 

GRAFICA XI- 3 

INVENTARIO DE CAFE EN PODER 
DE LOS PRODUCTORES 

1960 -1970 

CONSUMO INTERNO DE CAFE 
1960- 1971 

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 
AÑOS 

Fu ente: Ofi ci na Pana m erica d e Café 



150 

consumo externo, puesto que no es fácil 
determinar con precisión la distribución 
consumo y variación en inventarios de 
los países consumidores. 

La falta de información conduce a la 
necesidad de estimar indirectamente el 
nivel de consumo de la población. 

El consumo neto aparente 1 4 cons­
tituye apenas un estimativo del consumo 
efectivo, pues supone que las existencias 
en poder de mayoristas, detallistas, es­
tablecimientos comerciales y hogares no 
varían sustancialmente de año en año. 
Cierta evidencia empírica tiende a con­
firmar la validez del supuesto en el caso 
de detallistas, hogares y establecimientos 
comerciales, mas no así para los mayo­
ristas, 1 5 por lo cual el consumo neto 
aparente es tan sólo una primera apro­
ximación al consumo real. 

Al observar el comportamiento. del 
consumo 1 6 en los Estados Unidos du-

. rante la última década (gráfica Xl-4), se 
puede constatar una tendencia lige­
ramente descendente, al pasar de 22 .1 
millones de sacos en 1960 a 20.2 mi­
llones de sacos en 1969; es decir , el con­
sumo de la población estadounidense ha 
disminuído a una tasa promedio de 
0.84% anual. 

Los factores determinantes de este 
comportamiento pueden sintetizarse así: 

a) El café ha venido perdiendo acogida 
entre la población joven, que lo está 
sustituyendo por otras bebidas. Al res-

1 4 El consumo aparente se define como la suma 
de la diferencia en las importaciones y las 
exportaciones más el cambio en inventarios. 

15 Oficina Panamericana del Café Anuario 
Estad{stico Cafetero No. 34, Washington, 
1970, pág. 87. 

1 6 Consumo neto aparente de la población civil. 
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pecto la Federación Nacional de Ca­
fe teros afirma: 

No obstante que el café es el producto más po­
pular entre las bebidas en Estados Unidos, si se 
comparan los consumos actuales con los de ha­
ce dos décadas, se confirma que su posición re­
lativa se ha debilitado , ya que mientras los ni­
veles de consumo de los bienes sustitutivos se 
han sostenido o han aumentado a pesar de que 
sus precios han mostrado una tendencia alcista, 
la demanda por habitante, de café tostado y 
s~luble dis~np:ye a pesar de que los precios 
tienden a baJar 

b) La elasticidad ingreso de la demanda 
por café es negativa. Para el período 
19 4 7 - 1965 ha sidó es timada en 
-0.26 1 8 . Esto significa que un au­
mento del 100% en el ingreso conlleva 
una disminución del 26% en la can­
tidad de café consumida. 

Por otra parte, los Estados Unidos han 
venido perdiendo importancia ·relativa 
frente a los países europeos tomo com­
pradores de café en el mercado inter­
nacional. Como se desprende de la grá­
fica XI-5, mientras que, en 1960, los 
Estados Unidos adquirían el 51.2% de las 
exportaciones totales de café y los euro­
peos sólo el 40%, en 1969 los europeos 
aumentaron sus compras al 53%, mien­
tras qlJ.e los Estados Unidos las redujeron 
al 37%·. 

(1 

Por el contrario, como se desprende 
de la gráfica XI-4, el consumo de los 
países europeos crece anualmente a una 
tasa promedio de 6.2% duran te el perío­
do que aquí se analiza, tendencia que se 
acentúa durante los últimos dos años, en 
los cuales aumentó en 24%. De otra 
parte, se observa que las importaciones 
europeas de café verde se incrementaron 

1 7 Federación Nacional de Cafeteros . Bolet(n 
de Información Estad{stica sobre el café. No. 
43, 1969, pág . 19 . 

1 8 G. Hughes, "Note on the U.S.A. Demand for 
Coffee" American Journal of Agricultura/ 
Economics, Vol. 59, 1969. 
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en 60.6% entre 1960 y 1969, y su par­
ticipacwn en el mercado .aumentó del 
40.0% al 53.0% durante el mismo pe­
ríodo. 

En resumen, se observa de una parte 
un consumo norteamericano que dis­
minuye a una tasa anual relativamente 
baja ( 0.84%) y a los Estados Unidos per­
diendo importancia relativa como con· 
sumidor de café. Por otra parte, los paí­
ses europeos están adquiriendo cada vez 
una mayor proporción de las compras 
mundiales (gráfica XI - 4) y su consumo 
se ha venido incrementando significa­
tivamente a una tasa de 6.2% anual . 

K. Inventarios de los países consumi­
dores 

Las existencias en poder de los con­
sumidores cons ti tu yen junto con las de 
los productores , una de las variables cla­
ves en el proceso de negociación. Desa­
fortunadamente es necesario limitar el 
análisis de esta variable a los Estados 
Unidos, pues no existe información so­
bre los países europeos. 

FEDESARROLLO ha encontrado 1 9 

que las existencias de los Estados Unidos 
no son una variable de carácter esta­
c ional, lo cual simplifica considera­
blemente su tratamiento. 

Co mo se observa en la gráfi ca XI - 5 y 
en el cuadro Xl - 3, las existencias pre­
sentan una tendencia fluctu ante a través 
del tiempo, que osc ila alrededor de 3. 72 
mill ones de sacos por año. 

El promedio de existencias registradas 
entre enero y septiembre de 1972 (3.67 

1 9 Se c~mprobó estadísticamente por medio de 
la prue~a de diferencia de medias, que los 
promedios trimestrales de inventarios man­
tenidos por los Esta dos Unidos , no diferían 
significativamente entre sí. 
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CUADRO Xl-3 

INVENTARIOS TRIMESTRALES EN PODER 
DE LOS CONSUMIDORES 
millones sacos de 60 kilos 

Enero Abril Julio Octubre 
Año marzo junio sept. dic. 

1960 2.8 2.9 3.5 3.3 
1961 2.9 3.2 3.3 2.8 
1962 3.0 3.0 3.4 3.9 
1963 3.5 3.9 4.0 4.7 
1964 4.3 4.1 4.0 4.5 
1965 3.0 2.6 2.7 3.1 
1966 3.2 3.5 3.3 3.1 
1967 2.8 2.4 2.7 2.3 
1968 3.0 3.5 5.2 5.0 
1969 3.3 3.4 3.4 3.7 
1970 3.3 3.4 3.4 2.6 
1971 2.5 3.0 5.3 4.0 
1972 4.3 3.5 3.3 n.d.1 

1 No disponible 
Fuente : Oficina Panamericana del Café. Boletín 
mensual. 

millones de sacos) es ligeramente su­
perior al de igual período de los 3 años 
anteriores y excede al promedio enero- ­
septiembre de la serie (3.37 millones de 
sacos) en 330.000 sacos, o sea apro­
ximadamente en 10%. 

L. Conclusiones 

La cuota de 13.1 millones de sacos 
acordada en la fórmula de Londres, re ­

sulta inferior a la cuota promedio para el 
primer trimestre del año anterior, la cual 
ascendió a cerca de 14 millones de sacos. 
Una cuota superior habría presionado a 
la baj a los precios del grano en los mer­
cados internac ionales. 

Si dicha cuota resulta ser inapropiada, 
la .fórmula no contempla mecanismos de 
ajuste por haberse eliminado el sistema 
de selectividad para las cuatro variedades 
de café, instaurado hace seis años, qu e 
ajusta la oferta a incrementos en la de­
manda o viceversa. 
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La cuota asignada a Colombia por el 
acuerdo transitorio de Londres es de 
1.53 millones de sacos, o sea un 11% de 
la cuota total. 

Es posible que el grupo productor se 
presente en Londres a fines de noviem-

. bre del año en curso en situación menos 
desventajosa con respecto a la de años 
anteriores. Dos factores son indicativos 
de esta posibilidad: las expectativas de 
una producción baja a raíz de las heladas 
en el Brasil, y la reducción significativa 
observada para los inventarios de los paí­
ses productores, los cuales están alean-
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zando niveles razonables frente a los 
grandes excedentes originados por la su­
perproducción. 

En lo que a los precios de café co­
lombiano se refiere se puede esperar que 
en 19 7 3 conserven un nivel similar a los 
que tienen actualmente, siempre y cuan­
do sea posible llegar en Londres a un 
acuerdo que permita la prolongación del 
pacto cafetero. De ser así, la cuota mun­
dial previsible para el año cafetero 
1973- 74 será del orden de 50 millones 
de sacos. 



Declaracion 
sobre el Medio Humano 

Rec ientemente tuvo lugar en Esto­
colmo, Suecia, la primera conferenc ia de 
las Naciones Unidas sobre el medio hu­
mano. La reunión congregó a represen­
tantes de casi todos los países del mundo 
y de ella emanó una declaración sobre el 
m edio human o, documento de gran im­
p ortanc ia para países que, como Colom­
bia, buscan elevar sustancialmente el 
bienestar de sus habitantes. Por esta ra­
zón, COYUNTURA ECONOMICA trans­
cribe a continuación el texto del docu­
mento, con la seguridad de que será de 
interés para sus lectores . 

LA CONFERENCIA DE LAS NA­
CIONES UNIDAS SOBRE EL MEDIO 
HUMANO 

Reunida en Estocolmo del 5 al 16 de 
junio de 1972, y atenta a la necesidad de 
un criterio y un os principios comunes 
que ofrezcan a los pueblos del mundo 
inspirac ión y guía para preservar y m e­
j orar el medio hum ano . 

Proclama que: 

l. El hombre es a la vez obra y artífice 
del medio que lo rodea, el cual le da el 
su stento mate rial y le brinda la oportu­
nidad de desarrollarse intelectual, moral, 
social y es piritualm ente. En la larga y 
tortuosa evoluc ión de la raza humana en 

este planeta se ha llegado a una etapa 
que , grac ias a la rápida aceleración de la 
ciencia y la tecnología, el hombre ha ad­
quirido el poder de transformar, de innu­
merables maneras y en una escala sin pre­
cedentes, cu anto lo rodea. Los dos as ­
pectos del medio hum ano, el natural y el 
artificial, son esenc iales para el bienestar 
del h ombre y para el goce de los dere­
chos humano s fundamentales, incluso el 
d erecho a la vida misma. 

2. La protección y mejoramiento del 
medio humano es una cu es tión funda­
mental que afecta al bienestar de los pu e­
blos y al desarrollo eco nómico del mun­
d o entero, un deseo urgente de los pue­
blos de to do el mundo y un deber, de 
to dos los go biernos . 

3. El ho mbre debe hacer constante re­
capitulac ión de su experiencia y conti· 
nuar descubriendo, in ven tan do, creando 
y progresando. Hoy en día, la capac idad 
del ho mbre de transformar lo que lo ro­
dea, utilizada con disce rnimiento, puede 
llevar a to dos los pueblos los beneficios 
del desarrollo y ofrecerles la oportunidad 
de ennoblecer su existenc ia . Aplicado 
err/mea o imprudentemente, el mismo 
poder puede causar dañ os incalculables 
al ser humano y a su medio. A nuestro 
alrededor ve mos multiplicarse las prue­
bas del daño causado por el hombre en 
much as regiones de la tierra: nivel es pe-
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ligrosos de contaminación del agua, el ai­
re, la tierra y los seres vivos; grandes tras­
tornos del equilibrio ecológico de la bios­
fera; destrucción y agotamiento de re­
cursos insustituibles y graves deficien­
cias, nocivas para la salud física, m en tal 
y social del hombre , en el medio por él 
creado, especialmente en aquél en que 
vive y trabaja. 

4. En los países en desarwllo, la ma­
yoría de los problemas ambientales están 
motivados po r el subdesarrollo. Millones 
de personas siguen viviendo muy por de­
bajo de los niveles mínimos necesarios 
para una existencia humana decoros;:t, 
privadas de alime,ntación y vestido, de vi­
vienda y educación, de sanidad e higiene 
adecuados. Por ello, los países en desa­
rro llo deben dirigir sus esfuerzos hacia el 
desarrollo teniendo presente sus priori­
d ades y la necesidad de salvaguardar y 
mejorar el medio. Con el mismo fin, los 
países industrializados deben esforzarse 
por reducir la distancia que los separa de 
los países en desarrollo. En los países in­
dustrializados, los problemas ambientales 
están generalmente relac ion ados con la 
industrialización y el desarrollo tecnoló­
gico. 

5. El crecimiento natural de la pobla­
CIO n plantea continuamente problemas 
rel ativos a la preservación del medio, y se 
deben adoptar normas y medidas apro­
piadas, según proceda, para hacer frente 
a esos problemas. De todas las cosas del 
mundo , los seres humanos son lo más va­
lioso. Ellos son quienes promueven el 
progreso social, crean riqueza social, de­
sarrollan la ciencia y la tecnol ogía y, con 
su duro trabajo, transforman continua­
mente el medio humano. Con el progreso 
social y los adelantos de la producción, 
la ciencia y la tecnología, la capacidad 
del hombre para mejorar el medio se 
acrece cada día que pasa. 

6. Hemos llegado a un momento de la 
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historia en que debemos orientar nues­
tras acciones en todo el mundo teniendo 
en cuenta sus consecuencias sobre el me­
dio. Por ignorancia o indiferencia, po­
demos causar daños inmensos e irrepa­
rables al medio terráqueo del que de­
penden nuestra vida y nuestro bienestar. 
Por el contrario, con un conocimiento 
más profundo y una acción más pru­
dente , podemos conseguir para nosotros 
y para nuestra pos teridad unas condi­
ciones de vida mejores en un medio más 
en consonancia con las necesidades y as ­
piraciones del hombre. Las perspectivas 
de elevar la calidad del medio y de crear 
una vida satisfactoria son grandes. Lo 
que se necesita es entusiasmo, pero a la 
vez, serenidad de ánimo; trabajo afanoso, 
pero sistemático. Para llegar a la plenitud 
de su libertad dentro de la naturaleza, el 
hombre debe aplicar sus conocimientos a 
forjar, en armonía con ella, un medio 
mejor. La defensa y el mejoramiento del 
medio humano para las generaciones pre­
sentes y futuras se ha convertido en met a 
imperiosa de la humanidad, qu e ha de 
perseguirse al mismo tiempo que las me­
tas fundamentales ya establecidas de la 
paz y el desarrollo económico y social en 
todo el mundo, y de conformidad con 
ellas. 

7. Para llegar a esa meta será menes ter 
que ciudadanos y comunidades, empre­
sas e instituciones, en todos los planos, 
acepten las responsabilidades que les in­
cumben y que todos ellos participen 
equitativamente en una labor común. 
Hombres de toda condición y organi­
zaciones de diferentes índoles plasmarán, 
co n el aporte de sus propios valores y la 
suma de sus actividades, el m edio am­
biente del futuro. 

Corresponderá a las administraciones 
locales y nacional es, dentro de sus res­
pectivas jurisdicciones, la mayor parte de 
la carta en cuanto al establecimiento de 
normas y la aplicación de medidas en 
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gran escala sobre el medio. También se 
requiere la cooperac ión internac ional 
con objeto de allegar recursos que ayu­
den a los países en desarrollo a cumplir 
su cometido en esta esfera. Y hay un nú­
mero cada vez mayor de problemas rela­
tivos al medio que, por ser de alcance 
regional o mundial o por repercutir en el 
ámbito internacional común, requ erirán 
una amplia colaboración entre las na­
ciones y la adopción de medidas para las 
organizaciones internac ionales en interés 
de todos . La conferencia encarece a los 
gobiernos y a los pueblos que aúnen sus 
esfuerzos para preservar y mejorar el me­
dio humano en benefici o del hombre y 
de su posteridad. 

DECLARACION DE LOS PRINCIPIOS 

Expresa la convicción común de que: 

Principio l - El hombre tiene el de­
recho fundamental a la libertad, la igual­
dad y el disfrute de condiciones de vida 
~decuadas en un medio de calidad tal 
que le permita llevar una vida digna y 
gozar de bienestar, y tiene la solemne 
obligación de pro teger y mejorar el me­
dio para las generaciones presentes y fu­
turas . A este respecto, las políticas que 
promueven o perpetúan el " apartheid", 
la segregación racial, la discriminac ión, la 
opresión colonial y otras formas de opre­
sión y de dominación extranjera quedan 
condenadas y deben eliminarse. 

Principio 2 --,-- Los recursos naturales 
de la tierra, incluídos el aire, el at,rua, la 
tierra, la flora y la fauna y espec ialmente 
muestras representativas de los ecos is­
temas naturales, deben prese rvarse en be­
neficio de las generac iones present es y 
futuras mediante una cuidadosa plani­
ficación u ordenación, según co nvenga. 

Principio 3 - Debe mantenerse, y 
Siempre que sea posible , restaurarse o 
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mejorarse la capacidad de la tierra para 
producir recursos vitales renovables . 

Principio 4 - El hombre tiene la res­
ponsabilidad especial de preservar y ad­
ministrar juiciosamente el patrimonio de 
la fl o ra y faun a silvestres y su hábitat, que 
se encuentran actual m en te en grave pe­
ligro por una co mbinación de factores 
adversos. En consecuencia, al planificar 
el desarrollo ecc;mómico debe atribuírse 
importancia a la conservación de la na­
turaleza, incluídas la fl ora y faun a sil­
vestres . 

Principio 5 - Los recursos no reno­
vables de la tierra deben emplearse de 
forma que se evite el peligro de su futuro 
agotamiento y se asegure que toda la hu­
manidad comparte los beneficios de tal 
empleo. 

Principio 6 - Debe ponerse fin a la 
descarga de sustancias tóxicas o de otras 
materias y a la liberac ión de calor, en 
cantidades o concentrac iones tales que el 
medio no pueda neutralizarlas, para que 
no causen daños graves o irreparables a 
los ecosist ¡:: mas . Debe apoy arse la justa 
lucha de los pueblos de todos los países 
contra la contaminación. 

Principio 7 - Los Estados deberán to­
mar todas las medidas posibles para im­
pedir la contaminac ión de los mares por 
sustancias que puedan poner en peligro 
la salud del hombre , dañar los recursos 
vivos y la vida marina, menoscabar las 
posibilidades de esparcimiento o entor­
pecer o tras utilizaciones legítimas del 
mar. 

Principio 8 - El desarrollo económico 
y social es indispensable para aset,>1Har al 
hombre un ambiente de vida y trabajo 
favor able y crear en la ti erra las condi ­
ciones necesarias para tnej o rar la calidad 
de la vida. 
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Principio 9 - Las deficiencias del me­
dio originadas por las condiciones del 
subdesarrollo y los desastres planlean 
graves problemas, y la mej or manera de 
subsanarlas es el desarroll o acelerado me­
diante la transferenc ia de cantidades con­
siderables ·de asistencia financiera y tec­
nológica que complemente los es fu erzos 
in ternos de los pa íses en desarrollo y la 
ayuda op ortuna que pueda requerirse. 

Principio 1 O - Para los pa íses en desa­
rrollo la es tabilidad de los prec ios y la 
obtención de ·ingresos adecuados de los 
produc tos básicos y las materias primas 
son elementos ese ncial es para la orde­
nación del medio, ya que han de tenerse 
en cuenta tanto los factores económicos 
como los procesos ecológicos. 

Principio 11 - Las políticas ambien­
tales de todos los estados deberían es tar 
encaminadas a aumentar el potencial de 
crecimiento actual o futuro de los pa íses 
en desarroll o y no deber ían coartar ese 
po tencial ni o bstaculizar el logro de me­
jores condic iones de vida para todos , y 
los estados y las organizaciones inter­
nacionales deberían tomar las disp os i­
ciones per tinentes con miras a llegar a un 
acuerdo para hacer frente a las conse­
cuencias econó micas que pudieran resul­
tar, en los pl anos nac ional e interna­
cional , de la aplicación de medidas am­
bientales. 

Principio 12 - Deberían destinarse re­
cursos a la conservación y mej oramiento 
del medio , teniendo en cuenta las cir­
cunstancias y las neces idades especial es 
de los p a íses en desarrollo y cu alesquiera 
gas tos que pueda originar a estos pa íses 
la inclusión de medidas de conservac ión 
del medio en sus pl anes de desarroll o, as í 
com o la necesidad de pres tarles, cuando 
lo soliciten, m ás as istenc ia técnica y fi­
nanciera in te rnac io nal con ese fin. 

Princ ipi o 13 - A fin de lograr una más 
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racional ordenación de los recursos y m e­
jorar as í las condi ciones ambientales, los 
es tados deberían adoptar un enfoque in­
tegrado y coordinado de la pl an ificac ión 
de su desarrollo de mo do que quede ase­
gurada la compatibilidad del desarroll o 
con la necesidad de protege r y mejorar el 
medio humano en beneficio de su po­
blación. 

Principio 14 - La plani fi cación ra­
c ional con stituye un instrumento in­
dispensable para conciliar las diferencias 
que puedan surgir entre las existencias 
del desarroll o y la neces idad de proteger 
y mejorar el medi o. 

Principio 15 - Debe aplicarse la pl a­
nificac ión a los asentamientos hum anos 
y a la urbanizac ión con miras a evitar 
repercusiones perjudiciales sobre el me­
dio y a obtener los m áximos beneficios 
sociales, económicos y ambientales para 
todos. A este respecto deben abando­
narse los proyectos destinados a la do­
minación colonialista y racista . 

Principio 16 - En las regiones en que 
exista el riesgo de que la tasa de creci­
mien to demográfico o las concentra­
c iones excesivas de población perjudi­
quen al medio o al desarrollo , o en que la 
baja densidad de poblac ión pueda im­
pedir el mejorami ento del medi o hu­
mano y obstaculizar el desarroll o, de­
herían aplicarse poi í tic as demográficas 
que respeten los derechos hum anos fun­
damentales y cu enten con la aprobación 
de los gobiernos interesados. 

Principio 17 - Debe confi arse a las 
instituciones nac ionales compe tentes la 
tarea de planificar, administrar o con­
trolar la utilizac ión de los recurs os am­
bientales de los es tados co n el fin de me­
jorar la calidad del medio. 

Principio 18 - Como par te de su co n­
tribución al desarrollo econ ómico y so-
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c ial, se debe utilizar la c iencia y la tec­
nología para descubrir, evitar y combat ir 
los riesgos que amenazan al medio, para 
solucionar los problemas ambientales y 
para el bien común de la humanidad. 

Principio 19 - Es indispensable una 
labor de educación en cuestiones am­
bientales, dirigidas tanto a las genera­
ciones j óvenes como a los adultos y que 
preste la debida atención a los sectores 
menos privilegiados, para ensanc har las 
bases de una opinión pública bien in­
formada y de una conducta de los indi­
viduos, de las empresas y de las colecti­
vidades inspirada en el sentido de su res­
ponsabilidad en cuanto a la protección y 
mejoramiento del medio en toda su di ­
mensión humana. Es también esencial 
que los medios de comunicación de ma­
sas eviten contribuír al deterioro del me­
dio humano y difundan, por el contrario, 
información de carácter educat ivo sobre 
la necesidad de protegerlo y mejorarlo, a 
fin de que el hombre pueda desarrollarse 
en todos los aspectos. 

Principio 20 - Se deben fomentar en 
todos los países, especialmente en los 
países en desarrollo, la investigación y el 
desarrollo cie ntíficos referentes a los 
problemas ambientales, tanto nac ionales 
como multinacionales. A este respecto, 
el libre intercambio de información cien­
tífica actuali zada y de experiencia sobre 
la transferencia, debe ser objeto de apo­
yo y as istencia, a fin de facilitar la solu­
ción de los problemas ambientales; las 
tecnologías ambientales deben ponerse a 
disposici6n de los países en desarrollo en 
unas condiciones que favorezcan su am­
plia difusión sin que constituyan una car­
ga económica excesiva para esos países . 

Principio 21 - De conformidad con la 
Carta de las Naciones Unidas y con los 
principios del derecho internac io nal, los 
estados tien en el derecho soberano de 
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explotar sus propios recur.sos en apli­
cación de su propia política ambiental y 
la obligación de asegurarse de que las ac­
tividades que se ll even a cabo dentro de 
su jurisdicción o bajo su control no per­
judiquen al medio de otros estados o de 
zonas situadas fuera de toda jurisdicción 
nacional. 

Principio 22 - Los estados deben coo­
perar para continuar desarrollando el de­
recho internacional en lo que se refiere a 
la responsabilidad y a la indemnización 
de las víctimas de la contaminac ión y 
otros daños ambientales que las activi­
dades realizadas dentro de lajurisdicc ión 
o baj o el control de tales ~stados causen 
a zonas situadas fuera de su jurisdicción. 

Principio 23 - Sin perjuicio de los cri­
terios que puedan acordarse por la co­
munidad internac ional y de las normas 
que deberán ser definidas a nivel nacio­
nal, en todos los casos será indispensable 
considerar los sistemas de valores pre­
valecientes en cada país, y la aplica­
bilidad de un as normas que si bien son 
válidas para los países más avanzados 
pueden ser inadecuadas y de alto costo 
social para los países en desarrollo. 

Principio 24 - Todos los países, gran­
des o pequeños, deben ocuparse con es­
píritu de cooperación y en pie de igual­
dad de las cuestiones internacionales re­
lativas a la protección y mejoramiento 
del medio. Es indispensable cooperar, 
mediante acuerdos multilaterales o bi­
late rales o por otros medios apropiados, 
para controlar, evitar, reducir y eliminar 
eficazmente los efectos perjudiciales que 
las actividades que se realicen en cual­
quier esfera puedan tener para el medio, 
teniendo en cuenta debidamente la so­
beranía y los intereses de todos los es­
tados. 

Principio 25 - Los estados se asegu­
rarán de que las organizaciones in terna-
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cionales realicen una labor coordinada, 
eficaz y dinámica en la conservación y 
mejoramiento del medio. 

Principio 26 - Es preCiso librar al 
hombre y a su medio de los efectos de 
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las armas nucleares y de todos los demás 
medios de destrucción en masa. Los es­
tados deben esforzarse por llegar pronto 
a un acuerdo, en los organismos inter­
nacionales, pertinentes sobre la elimi­
nación y destrucción de tales armas. 



( 

Informe Especial 
sobre Argentina 

Argentina - Panorama económico 

COYUNTURA ECONOMICA pre­
senta una breve reseña de la situación re­
ciente y las perspectivas de la economía 
argentina. A pesar de sus periódicas crisis 
financieras, este país suramericano sigue 
manteniendo el nivel de ingresos por ha­
bitante más elevado de América Latina y 
un papel preponderante en el comercio 
regional 

Antecedentes 

La economía argentina muestra di­
versas características aparentemente con­
tradictorias. Presenta las condiciones de 
una economía moderna: producto por 
habitante de US$1.050 en 1971, elevada 
participación del sector industrial en el 
PIB (37%) y altas tasas de ahorro e in­
versión nacionales (alrededor del 20%del 
PIB). Con una población de 23 .900.000 
de habitantes, los parámetros demográ­
ficos son los de un país industrializado, 
con una tasa anual de incremento de la 
población de tan solo 1.4%. Por ello, a 
pesar de la modesta tasa de aumento del 
producto en los últimos cinco años, el 
ingreso por habitante ha crecido a un 
promedio anual de alrededor de 3% en 

términos reales, lo que podría conside­
rarse alto en el con texto de América La­
tina. 

Con estas características, se esperaría 
una elevada participación del gobierno 
en la economía. No obstante los ingresos 
y gastos del gobierno central, represen­
tan tan sólo 8% del PIB, tasa relati­
vamente baja, comparable con la de Mé­
xico y algunos países de Centro Amé­
rica. Otro fenómeno que merece desta­
carse, es la modesta participación del sec­
tor externo: las importaciones abastecen 
solamente 7% del PIB y las exporta­
ciones representan 8%. Se presenta pues 
una primera paradoja; a pesar de su mo­
desta participación en el conjunto de la 
economía argentina, tanto las finanzas 
públicas como el sector externo figuran 
entre los principales factores de per­
turbación en los últimos años. 

La agricultura representa únicamente 
el 13% del PIB, pero suministra la mayor 
parte de los ingresos de exportaciones. 
En 19 7 2 se espera que las exportaciones 
de cereales, frutas y productos pecuarios 
alcancen US$1.200 millones sobre un to-
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CUADRO Xlll-1 

FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(miles de millones de pesos) 

1969 1970 1971 1972 

ln¡resos corrientes 5.7 6.9 8.3 13.3 

Gastos corrientes 6.8 5.7 8.8 14.8 

Gastos de inversión 6.8 2.4 3.2 3.7 
Déficit - 1.1 - 1.2 - 3.7 -52 

Fuente: Fondo Monetaric 1 nternacional, 
1 n terna tional Financia/ Statistics, y 

publicaciones del Banco de la República de 
Argentina. 

tal de exportaciones de bienes de apro­
ximadamente US$1. 780 millones (cua­
dro XIII-3) . A diferencia de la situación 
de la mayoría de las exportaciones la­
tinoamericanas, cuyo consumo domés­
tic o es relativamente bajo, las expor­
taciones agropecuarias de Argentina 
compiten con una fuerte demanda na­
cional por esos mismos productos. Se 
destaca el caso de la carne, principal ar­
tículo de consumo popular. De allí se 
desprende una segunda paradoja: la ca­
pacidad de importar de esta economía 
industrializada depende no solo de los 
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vaivenes de los mercados externos, sino 
además de políticas internas que afectan 
el consumo nacional de alimentos - es­
pecialmente el de la carne- y por ende 
las disponibilidades exportables del país. 

Hay finalmente, un problema de co­
yuntura política. Diecisiete años después 
de la caída del General Juan Domingo 
Perón, su herencia política - en especial 
sus partidarios en los sindicatos- sigue 
siendo el principal factor en las pers­
pectivas políticas de Argentina. La lucha 
de los sindicatos por mantener o mejorar 
el nivel real de salarios frente a la in­
flación ha limitado fuertemente el cam­
po de acción de la política financiera de 
los gobiernos . La necesidad imperiosa de 
llegar a un entendimiento con las fuerzas 
del peronismo para la elección presi­
dencial que propone el gobierno para 
marzo de 1973 pone de manifiesto esta 
limitación a la política fiscal y financiera 
en los próximos meses. 

La crisis económica 

El horizonte económico de Argentina 
se encuentra en la actualidad limitado 
por la crisis financiera que azota al país 

CUADRO Xlll -2 

Banco Central 
- Crédito al gobierno 

INDICADORES MONETARIOS- CIERRE DEL 
PERIODO 

(miles de millones de pesos corrientes) 

1969 

- Crédito a bancos comerciales e importación 
5.8 
1.7 

Bancos comerciales 

- Crédito total 
- Depó~itos a la vista 
- Depósitos a plazos y de ahorro 

16.8 
8.5 
6.2 

1970 

6.5 
1.9 

20.0 
10.3 

7.9 

1971 

10.4 

3 .3 

23.0 
13.7 
11 .3 

Fu ente: Fondo Monetari!Jinternacional; lnternational Financia/ Statistics, y publicaciones del Banco de la 
República de Argentina. · 
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CUADRO Xlll-3 

BALANZA DE PAGOS 
(US$ millones) 

1969 1970 1971 1972 

EXPORTACIONES FOB 1.612 1.773 1.740 1.780 

Carne 433 438 412 550 
348 

{'00 49 
69 1.030 
70 

792 

Maíz 195 266 
Trigo 139 126 
Cueros 97 97 
Lana 94 85 
Otros 654 761 

INPORTACIONES CIF 1.576 1.694 1.888 2.000 

OTRAS TRANSACCIONES COR Rl ENTES -255 -214 -300 n .d. 

CUENTA DE CAPITAL 139 434 - 21 n.d. 

MOVIMIENTO DE RESERVAS 

OFICIALES NETAS -80 +299 -539 n .d . 

Fuente : Fondo Monetario Internacional, lnternational Financia/ Statistics, y publicaciones del Banco de 
la República de Argentina. 

desde hace casi dos años . El origen de la 
crisis es múltiple. En parte es la reacción 
sindical a las poi í tic as fiscales del equipo 
económico del Dr. Krieger Vasena -y su 
sucesor como Ministro de Economía, Dr. 
Dagnino Pastore- de 1967 a 1969. El 
esfuerzo de estabilización, acompañado 
de una política de fuerte impulso al sec­
tor agropecuario y a las exportaciones, 
llevó a un deterioro de los salarios reales 
en el sector manufacturero, especial­
mente en 1968, año en que dichos sa­
larios reales disminuyeron en 5%. Obvia­
mente, el rápido crecimiento del PNB al­
can¡?:ado en esos años - un promedio 
anual del orden de 7 a 8%- hubiera po­
dido a la larga traducirse en un fuerte 
incremento del poder de compra de los 
asalariados industriales. Sin embargo, 
fuertes presiones sindicales determinaron 
un cambio de política a partir de fines de 
1969. 

Coincidió este nuevo rumbo de la po­
lítica salarial con un descenso cíclico en 

la producción de carne vacuna, resultado 
a su vez del excesivo degüello de años 
anteriores. El aumento del precio interno 
de la carne - principal rubro en la ca­
nasta de consumo popular- intensificó 
las presiones salariales. Sin embargo, los 
aumentos de salarios fueron destinados 
en gran parte por el consumidor a · man­
tener su nivel tradicional de consumo de 
carne. En consecuencia, la reducción re­
lativa de la demanda de productos in­
dustriales, unida al decaimiento de las in­
versiones industriales - motivada por la 
desconfianza empresarial respecto de las 
políticas del equipo del Ministro Aldo 
Ferrer- contribuyeron a una recesión en 
el sector industrial y a un aumento en la 
desocupación urbana. Desde fines de 
1970 un nuevo equipo económico le 
asignó prioridad al aumento del empleo 
y de los ingresos reales. Los sal~rios no­
minales se incrementaron 6% en enero de 
1971, 25% en al?ri l y 11% en septiembre. 
A la vez, se impulsó fuertemente el gasto 
corriente del gobierno central sin un ere-
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e i mien to paralelo del Financiami en to 
real. La consecuencia de estas pol ít icas 
paralelas fue con traria a sus objetivos, 
pues los ingresos reales se fueron ero­
sion ando en la medida del acelerami en to 
de la inflac ión en 1971. Si bien el salario 
real promedio de 19 71 fu e ligeramente 
superior al de 1970, el índice a fines de 
1971 fu e 8% men or al nivel prome di o de 
19 70. 

El costo econ ómico y polí tico del pro­
grama econ ómico de 197 0- 71 fue cuan­
t ioso . No solo no se logró el obj etivo bá­
sico, sino que a la vez se desató un espi· 
lral inflac ionaria (cuadro XIII - 4 ) con 
su s c·onsecu encias: pérdidas de reservas 
internac io nales y fu erte incremento del 
endeudami ento ex terno. El descenso de 
las reservas oficiales netas fue de más de 
US$5 00 mill ones en 197 1, llegando las 
reservas líquidas o ficiales a menos de 
US$50 mill ones a principios del mismo 
año - sin con tar US$97 millones de oro 
y US$ 11 8 millones del tramo oro del 
Fondo Monetario In ternacional. Al mi s­
mo tiemp o , a raíz del déficit fiscal, el 
endeudami entc externo del sec tor pú­
blico se elevó en US$400 millones en 
1 9 7 1, p a r a a lcan zar un saldo de 
US$2 .500 millones a fines de dicho año. 
El servicio de amortizac ión e intereses 
sobre es ta deuda - US$600 millones en 
1972 y US$5 00 mill ones anuales en los 
dos ejerc ic ios siguientes- impone una 
pesada carga sobre la balanza de pagos. 

CUAD!;!O Xlll-4 

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS 
PROMEDIO ANUAL 

Al por mayor 
Al consumidor 

1969 1970 1971 1972 

6 
8 

14 
14 

40 
35 

78 
58 

Fuente: Fondo Monetario Internaci onal FMI , 
ln.ternational Financia/ Statistics, y 

publi caciones del Banco Central de la 
República Argentina. 
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En la cns1s financiera se asoc iaron la 
inflac ión y el virtual estancami en to eco­
nómico. El ritmo anual de infl ac ión de 
junio de 1971 a junio de 19 72 fue 
del orden del 10% anual, y el PIB 
en 197 1 aumentó en solo 3.8% en 
parte por cau sa de malas cosech as,· h a­
ciendo n ecesario la pues ta de un pro­
grama de est abilización. Este se inició a 
fines de 197 1, pero el impulso incon­
tenible de la inflac ión demo ró sus efec­
tos visibles hasta el úl timo trimestre de 
1972. El gobierno basó sus esperanzas en 
crédi tos externos por US$ 1.000 mill ones 
para apoyar dicho programa . La par te 
fundamental del financiami ento extern o 
era un crédito del Fondo Monetario por 
US$306 mill ones (el tramo o ro y el pri­
m er tramo de crédi to , m ás US$ 70 mi ­
ll ones de crédito compensatorio debido a 
la caída de las exportaciones ). Se adop­
taron diversas medidas para satisfacer las 
condiciones del programa. Entre las me­
didas figuraban un aume n to del im­
puesto a la gasolina y de los impuestos a 
la exportación , ambas adoptadas a fines 
de 1971. Sin emb argo , ot ras medidas tri­
butarias tomadas al mi smo tiempo re­
sultaron cont raproducentes , al permi t ir 
mayores deducciones en el impuesto a la 
renta personal y en el impues to de utili­
dades. Además, el gobierno propon ía li ­
mitar el crecimiento del gas to a 30% en 
1972. No obstan te, el impac to de las de­
valu ac iones sucesivas de 19 71, el défici t 
fiscal , y los aumentos salariales ya an o­
tados, hi cieron impos ible reducir el ri t­
mo de inflac ión a principios de 19 72. 
Más aún , en el primer cuatrimes tre de 
1972, el cos to de vida se elevó en 26%, 
frustrando así la etapa inic ial del pro­
grama de es tabilización. 

El crédi to del Fondo Monet ario In­
ternacion al se re trasó hasta mediados de 
1972, mi en tras qu e el gobierno se veía 
obligado a otorgar nuevos aumen tos sa-

lariales generales. Además del 15% otor-
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CUADRO X lll - 5 

T IPO DE CAMBIO 

(pesos por US$) 

Tipo oficial (fin de período) 

Tipo financiero (fin de período) 

Promedio efectivo es timado 

(promedio anual) 

1q69 

3.50 

1970 

4 .00 

1971 

5.00 
8.25 
6.50 

1972 

5.00 
9 .95 
8.30 

Fuente : Fondo Monetario Internac ional FMI , lnternational Financia/ Statistics, y publicacion es del Sane¿ 

Central de la República de Argentina. 

gado a princtpws del año, el aumento 
p rogramado para julio de 10% tuvo que 
elevarse a 15% y hacerse efectivo en m a­
yo. En septiemb re, se aprueba o tro au­
mento de magnitud similar. Ante es ta si­
tuación, fue imposible con tener el gas to 
público - sobre todo el de funciona­
miento- . No obstante es te de terioro, 
acentuado por las malas cosechas de 
principios de 1972, se empiezan a no tar 
señales de n: . ..:uperac ión a partir del se­
gundo semestre de es te año. El principal 
s/ntoma es la reconstitución del inven­
tario ganadero , en parte por razones 
cíclicas y en parte por causa del rac io­
namiento - prohibición de la venta de 
carn e vacuna en semanas al ternas - es­
tablecido en marzo de 19 71. De 1969 a 
19 71, el consumo de carne vacuna per 
cápita ha disminuído notablemente , de 
92 kil os a 63 kilos anu ales . Esta situa­
ción coincide con una mej ora acre­
centada en el mercado mundial de lacar­
ne, de tal suerte que para 19 7 3 las pers ­
pect ivas de ingreso por concepto de es te 
producto son excelentes. Esta perspec­
tiva motivó un crédito de bancos co­
m erciales extranj eros por US$325 mi­
llones obtenido en octubre de 1972. Con 
él se afianz a mome ntáneamente la posi­
ció n de balanza de pagos. 

Las perspec tivas de cor to plazo, n o 
obstante la mejora notabl e de los in­
gresos de exportación; para 197 3 (l os 

cual es podrían llegar a US$2.200 mi­
li ones o más), siguen inciertas, en gran 
medida por la si tuaci"ón polít ica. La po­
sibilidad de que la elección pres idencial 
se real ice en marzo de 197 3 parece ha­
berse afianzado notablemente, pero la 
actitud sindical - robustecida por el re­
torno del ex presiden te Perón- sigue 
siendo una incógnita para el futuro. 

Lo cierto es que cu alquier transición a 
un período de es tab ilidad econ ómica de­
berá ser gradual, pues de otra manera la 
oposición sindical h ará recrudecer la in­
flación. Existe además el peligro de que 
la política de prec ios gubernamental in­
tensifiqu e aún más la ines tabilidad en la 
producc ió n ganadera - por ejemplo, me­
dian te alz as en los precios de los cereales 
que hagan su cul tivo m ás atractivo y 
obliguen por ende a un degüell o mayor 
de vacunos- llevando por consiguiente a 
la economí a a otro período de crisis den­
tro de un par de años. 

La posibilidad de superar rápidamente 
en 197 3, una de sus peores crisis finan­
cieras, demu estra la solidez básica de la 
economía argentina. El problema es fun­
damentalme nte político. Además, coin­
cide con la dependencia de unos pocos 
productos agr ícolas de exportació n que 
limi ta la capacidad del sector industrial 
para abastecerse de insumas importados . 
El probl ema político, sin embargo , es su-
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perab le en un contexto de rápido cre­
cimiento econ ómi co , cuyos frutos en la 
es truc tura social relativamen te morterna 
de la argen t ina, fluyen en gran parte ha­
cia los sec tores de baj os ingr esos con­
trariamen te a lo qu e ocurre, por ejempl o, 
en Bras il. 

El papel regional 

América Latina, co mo mercado para 
las exportac iones argentinas ha ido ad­
quiriendo un a importanc ia crec iente en 
la última década, absorbi endo en la ac­
tualidad el 20% de dichas exportaciones . 

La mayor parte de ellas está repre­
sentada por carne , trigo y otros pro­
duc tos agropecuarios, pero la propo rción 
de manufac turas ha venido crec iendo 

COYUNTURA ECONOMICA 

aceleradamente, especialmente ·hacia los 
pa íses vec inos. El comercio con el G rupo 
Andino deja un ampli o superávit a favor 
de Argentina, aunque ligeramente de­
clinante. Más del 50% del comercio con 
el Grupo Andino se realiza con Chile 
(cuadro · XIII - 6) y se inc rementó ace­
le radame nte en 1971 a ra íz de la im­
po rtac ión de alimentos efec tuada po r el 
régime n del pres idente Allende. El co­
merc to con Bras il , por el contrari o, 
muestra un défi cit crecien te para Ar­
gentina, a medida qu e el desarroll o in­
dustrial de Bras il avanz a a pasos agi­
gantados . Esta situac ión ha impulsado a 
Argentina a aproximarse al Grupo An­
dino, act itud que obedece en parte a m o­
tivos políticos y en parte a la búsqueda 
de nuevos mercados para produ ctos in­
dustriales argentinos. 

CUADRO Xlll - 6 

COMERCIO DE ARGENTINA CON PAISES DE AMERICA LATINA 
(en millones de US$) 

Exportaciones de Ar~·rltin a 1 mportaciones de Ar~ntina 

1968 1969 1970 1971 1968 1969 1970 1971 

Bolivia 13.5 22.3 15.8 20.6 1.4 11 .7 11.3 15.4 
Chile 77 .5 88.5 91 .5 129.0 49.1 71 .6 75.4 69 .3 
Colombia 9.3 9.4 13.9 12.3 5.5 9 .4 12.2 8 .0 
Ecuador 1.3 3.2 2.4 4 .1 3.6 5.2 4.4 5.2 
Perú 57.8 45.0 31.7 14.5 13.9 14.1 14.1 22.2 
Grupo Andino 159.4 168.4 155.3 180.5 73.5 112.0 117.4 120.1 
Brasil 129.1 130.1 138.6 106.6 138.5 174.5 183.7 197.0 
México 11.3 14.1 16.0 17.7 11 .2 21 .5 14.0 18 .2 
Parag.Jay 12.8 15.3 15.1 9.7 13.6 15.9 19.9 21.0 
Uruguay 18.6 22.9 28.2 34.9 3.5 3.7 6.7 5.8 
Venezuela 6 .9 13.7 12.6 16.1 35.0 38.4 30.5 28 .0 
Otros ALALC 178.7 196. 1 210.5 185.0 201.8 254.0 254.8 270.0 
Otros 1.9 3.5 3.3 3.1 2.5 2.1 2.3 4.0 
TOTAL 340.0 368.0 369.1 368.6 277.8 368.7 374.5 394.1 

Fuente: Fondo Monetario Internacional FMI , Direction of Trade, 1911 . 
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