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Introducción y Resumen 

Durante el año de 1972 la economía 
colombiana tuvo un ·ritmo satisfactorio 
de crecimiento, al cual contribuyeron 
un comportamiento particularmente di­
námico del sector externo, una expan­
sión apreciable del sector industrial y la 
recuperación de la producción agrícola 
que estuvo tan adversamente afectada 
por el invierno en 19 71. Según estima­
tivos de FEDESARROLLO el producto 
interno bruto creció en 7.1% en térmi­
nos reales, para alcanzar la cifra de 
$19 7 mil millones a precios corrientes. 
Se completan así cinco años consecu­
tivos de crecimiento real de la econo­
mía a un ritmo superior al 5% anual. 

El proceso de fortalecimiento del sec­
tor externo se aceleró notablemente en 
1972. Los registros de exportación al­
canzaron la suma de US$820 millones 
para un crecimiento de 29%. Gran parte 
de este crecimiento tuvo su origen en el 
formidable avance de las exportaciones 
no-tradicionales que llegaron a la suma 
de US$392 millones lo cual representa 
un incremento de casi 6 7% con res­
pecto al año anterior. Los registros de 
exportación de café ascendieron a 

US$428 millones para un crecimiento 
de 7%. El singular dinamismo de las 
exportaciones no- tradicionales en 19 7 2 
se refleja en la creciente importancia de 
éstas en el total de las exportaciones: 
su participación pasó de 3 7% del total 
en 1971 a 48% en 1972. Las perspec­
tivas en materia de comercio exterior 
para 1973 son halagadoras. Teniendo en 
cuenta los precios internacionales del 
café y un crecimiento razonable en las 
demás exportaciones es previsible al­
canzar un nivel total de exportaciones 
supenor a mil millones de dólares para 
este año. 

La producción industrial tuvo un in­
cremento de 9.3% cifra que se compara 
favorablemente con la de 1971 que fue 
de 8.0%. Contribuyeron a este creci­
miento una demanda interna vigorosa, 
un mercado internacional con oportu­
nidades favorables para determinadas 
manufacturas colombianas y un suminis­
tro relativamente holgado de insumas 
externos para la industria nacional , 
que se refleja en un incremento de las 
importaciones totales de casi 15% en el 
año. Según estimativos de FEDESA-
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RROLLO, la partlCipacwn de la indus­
tria en el producto interno bruto supe­
ró por primera vez la cifra de 20% en 
1972. 

La segunda encuesta industrial de 
FEDESARROLLO, cuyos resultados se 
presentan en este número de COYUN­
TURA ECONOMICA, ofrece algunos in­
dicadores del crecimiento industrial en 
19 7 2 que es oportuno señalar. El país 
está haciendo una utilización intensa de 
su plan_ta industrial. En promedio, las 
empresas industriales están haciendo 
uso del 86% de su capacidad instalada, 
cifra que representa una aproximación a 
la plena utilización de la misma, fenó­
meno que parece estarse registrando ya 
en determinados sectores . El aumento 
del empleo en el sector manufacturero 
fue de 5.9% cifra especialmente satis­
factoria pues marca una modificación 
en la tendencia que registró el empleo 
industrial en las dos décadas anteriores. 
En el período 1953- 1960 la industria 
manufacturera creció a un ritmo pro­
medio anual de 7.0% mientras el em­
pleo industrial aumentó a un ritmo pro­
medio anual de 4 .3%. Entre 1960 y 
196 7 el producto industrial creció en 
promedio al 5.8% anual y el empleo 
industria! al 2.1 % anual . Es decir, se 
trataba de un esquema inconveniente de 
desarrollo industrial que absorbía cada 
vez menos mano de obra, fruto de pro­
yectos cada vez más intensivos en capi­
tal y menos intensivos en trabajo . Ese 
es d resultado deplorable de una polí­
tica de sustitución de ÍJ;Ilportaciones lle­
vada al extremo y que el país parece 
felizmente estar en proceso de rectifi­
car. Merece destacarse el hecho de que . 
mientras el empleo industrial en 1972 
creció en 5.9%, se estima que la fuerza 
laboral aumentó en 3 .8%. Así pues, el 
sector industrial incrementó su deman­
da por el factor trabajo a un ritmo 
considerablemente superior il ritmo en 
que creció la oferta del mismo. Para 
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1973 se estima que el crecimiento del 
empleo industrial será de 6.4%. 

También resulta significativo el hecho 
de que tres sectores industriales - texti­
les, confecciones y productos de cue­
ro - que tuvieron un comportamiento 
dinámico en 1972 en lo que respecta a 
empleo, demuestran simultáneamente 
unos coeficientes altamente favorables 
de exportación en comparación con sus 
requisitos importados. Los tres sectores 
mencionados registraron aumentos en el 
nivel de empleo de 6.8%, 7.8% y 9.4%, 
respectivamente en 1972. Y por cada 
dólar de importaciones que requirieron 
esos mismos sectores produjeron 2.43, 
2.56 y 2.32 dólares respectivamente en 
exportaciones. 

Un sector en el que se presentaron 
cambios significativos durante 1972 fue 
el mercado de capitales . Merece desta­
carse el incremento del ahorro transfe­
rible, que pasó de $3.836 millones en 
1971 a $5.081 millones en 1972 para 
un crecimiento de 32%. Los depósitos 
de ahorro en diciembre de 1972 alcan­
zaron la suma de $5.832 millones ha­
biendo registrado un crecimiento de 
41% en el año . 

La adopción de una política más rea­
lista en materia de tasas de interés está 
revitalizando el mercado de capitales. 
La experiencia de 1972 demuestra que 
a través de incentivos adecuados es po­
sible movilizar cuantías considerables de 
recursos de ahorro interno. Aún acep­
tando que puede ser prematura la 
conclusión de que se ha modificado la 
tasa de ahorro promedio de las perso­
nas, la simple transferencia de recursos 
de formas tradicionales de ahorro (pro­
piedad raÍz, atesoramicn to particular, 
monedas ex tranjcras) al mercado de ca­
pitales institucionalizado es un fenó­
meno positivo. 



INTRODUCCION Y RESUMEN 

No todos los indicadores económicos 
de 1972 muestran una tendencia favo­
rable. El comportamiento del nivel in­
terno de precios es un factor preocu­
pante, pues señala la continuación del 
proceso inflacionario observado en 
1971 con tendencia a acentuarse en el 
curso del presente año. El incremento 
en el índice nacional de precios al con­
sumidor obrero en 1972, 14%, fue lige­
ramente inferior al de 1971 (14. 7%) 
pero es casi el doble de los aumentos 
de precios registrados durante los úl ti­
mos años de la década de los sesenta. 
Como puede observarse en el capítulo 
de precios, las causas principales de la 
inflación en 1972 fueron el incremento 
en los medios de pago y el aumento en 
los salarios. Este último factor (14.8% 
en el sector industrial) seguramente re­
fleja las expectativas inflacionarias crea­
das por el incremento de los precios en 
1971 así como el explicable esfuerzo de 
los trabajadores por defender su salario 
real. El fuerte incremento en los medios 
de pago (24.4% entre el lo. de enero y 
el 31 de diciembre) tuvo su origen en la 
financiación inflacionaria del déficit fis­
cal y en el aumento del endeudamiento 
externo a corto plazo de los particula­
res. Es necesario hacer énfasis sobre el 
carácter predominantemente doméstico 
de la inflación que sufre el país. Menos 
de una décima parte del incremento del 
nivel de precios en 1972 es atribuible al 
movimiento de la tasa de cambio. Y 
aún si se tienen en cuenta otros facto­
res externos (reajuste de paridades mo­
netarias, incrementos en los precios de 
nuestras importaciones) el impacto ex­
terno total sobre el nivel interno de 
precios es modesto, como se demostró 
en el número anterior de COYUN­
TURA ECONOMICA. 

La inf1ación colombiana no es impor­
tada. Es una inl"lación de demanda ori­
ginada en factores monetarios y reales 
de carácter eminentemente doméstico. 
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Un diagnóstico equivocado de este fe­
nómeno conlleva el grave riesgo de que 
se adopten estrategias que sólo condu­
cirían a agravar el problema. 

El desenvolvimiento de la economía 
colombiana en 1972 y las perspectivas 
halagadoras para 1 9 7 3 dan ele m en tos 
para algunas reflexiones acerca de la 
dirección de nuestro esfuerzo de desa· 
rrollo futuro. 

La economía está creciendo. Se han 
completado cinco años continuos de 
crecimiento real satisfactorio, y el ritmo 
de expansión se está acelerando . Si bien 
los problemas del crecimiento son pre­
feribles a los del estancamiento, exigen 
sin embargo un refinamiento cada vez 
mayor de los imtrumentos de política 
económica y una coordinación más pre­
cisa en la utilización de los mismos. 

La brecha externa se está cerrando. 
El sector externo que durante los últi­
mos quince años representó un factor 
de estrangulamiento de nuestra econo­
mía va en camino de convertirse en uno 
de sus elementos más dinámicos. El 
país aprendió a exportar. Si mantiene 
una política cambiaría adecuada puede 
concentrar sus esfuerzos sobre proble­
mas tales como el empleo y la distri­
bución más equitativa del ingreso. Pre­
cisamente porque se ha tenido éxito en 
el empeño por fortalecer la balanza de 
pagos, · va a ser necesario adaptar la 
mentalidad nacional a la nueva realidad. 
Más allá de cierto límite, incrementar el 
nivel de las reservas internacionales deja 
de ser un objetivo prioritario. 

Se va perfilando la posibilidad de una 
poi í tic a industria! nueva para el país 
que permitiría un crecimiento vigoroso 
en el empleo y en la exportación de 
manufacturas. La adopción explícita de 
esa poi í tic a requiere el abandono de la 
política de sustitución de importaciones 
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con proteccwn ilimitada, que es la que 
se ha venido practicando en el país du­
rante las últimas décadas con resultados 
cada vez menos satisfactorios. Como no 
es posible impulsar simultáneamente 
una política industrial indiscrimina­
damente autárquica y una política de 
apertura de la economía hacia el exte­
rior, el país tendrá que escoger una de 
las dos estrategias. 

La principal amenaza para la eco­
nomía del país tanto a corto como a 
mediano plazo es la inf1ación. Los ob­
jetivos prioritarios (crecimiento y dis­
tribución del ingreso) pueden verse frus­
trados por un proceso inf1acionario co­
mo el que comienza a insinuarse. Es 
importante mantener presentes los di­
ferentes objetivos de tipo coyuntural 
así como los instrumentos adecuados 
para alcanzarlos. La política económica 
moderna reconoce tres objetivos de tipo 
coyuntural a saber: estabilidad de pre­
cios, equilibrio de la balanza de pagos y 
uso pleno de la capacidad productiva 
(evitar el desempleo cíclico y la capa­
cidad instalada ociosa) . Las herra­
mientas para alcanzar cada uno de esos 
objetivos son en su orden: la poi í tic a 
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monetaria, la política cambiaría y la 
política fiscal. En Colombia tanto la 
herramienta monetaria como la cam­
biaría han alcanzado un grado conside­
rable de refinamiento. La herramienta 
fiscal por el contrario es rudimentaria. 
El intento de lograr determinado obje­
tivo coyuntural con un instrumento ina­
decuado dificulta el ordenado desarrollo 
de la economía. Así por ejemplo, el 
déficit financiero del gobierno nacional 
requiere una solución de carácter fiscal. 
Procurar solucionarlo a través de emi­
sión resulta incompatible con el obje­
tivo de estabilidad de precios. Asimis- 1 

mo, tratar de lograr estabilidad de pre­
cios a través de la política cam biaria 
(congelando ia tasa de cambio por ejem­
plo) tendría como resultado el dete­
rioro de la balanza de pagos, con la 
consiguiente agravación del problema 
inflacionario. En síntesis, es indispen­
sable detener la inf1ación si el país quie-
re convertir en realidad las perspectivas 
favorables que se le presentan. Para ello 
se requiere adecuar el instrumental de 
política a las dimensiones y al dina­
mismo de la economía del país. Se re­
quiere además una coordinación precisa 
entre los objetivos coyunturales desea­
dos y los instrumentos de política eco­
nómica que deben u ti !izarse. 



Actividad 
Económica General 

l. PRODUCCION 

a). Crecimiento del PIB en 1972 

El crecimiento del Producto Interno 
Bruto del país en 1972 fue de aproxi­
madamente 7.1%, en términos reales 
(gráfica I-1 ). Dicha cifra refleja el di­
namismo registrado por el sector ma­
nufacturero durante el año y la recu-

peración de la producción agrícola, lue­
go de la apreciable disminución sufrida 
a raíz del fuerte invierno que azotó al 
país en 1971. En el cuadro I- 1 se 
presentan las estimaciones sobre el cre­
cimiento de los principales sectores de 
la economía. 

Como se puede observar, los sectores 
de mayor dinamismo fueron manu fac -

CUADRO 1-1 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1970- 1972 
(Millones de pesos de 1958) 

Variac ión porcentual 

1970 1971 1972* 1970 1971 1972* 

Agropecuario 10.690.6 10.925.8 11 .536.7 4.3 2.2 5.5 
Manufacturas 7.404.1 7.996.4 8 .743.6 8.3 8 .0 9.3 
Comercio 6 .125.7 6.530.0 7.000.1 7.4 6 .6 7 .2 
Transporte 2.404.0 2.548.7 2.722 .0 9.8 6 .0 6 .8 
Minería 1.173.3 1.202.6 1.130.5 - 2.4 2.5 - 6 .0 
Construcción 1.402.1 1.504.5 1.609.8 . 3 .8 7.3 7.0 

Total 38.492.0 40.609.7 43.479.9 6.7 5.5 7.1 

* Estimaciones 
Fuente: Cuentas nacionales y estimativos de FEDESARROLLO 
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ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

turas y comercio. El sector agrope­
cuario se recuperó notablemente frente 
a 19 71, lo cual se explica por la recu­
peración de la producción cafetera y las 
excelentes cosechas obtenidas en arroz, 
algodón y caña de azúcar - productos 
que tienen un peso relativo del orden 
del 40o/q dentro de la producción agrí­
cola (excluyendo café). 

Por otra parte, la disminución de la 
producción minera ( -6.0% en 19 72) se 
debe principalmente a la disminución 
de la producción petrolera. En efecto di­
cha producción bajó 8% en 1972 para 
situarse en aproximadamente 198.000 
barriles diarios . La fuerte baja obser­
vada obedece ante todo a las restric­
ciones gubernamentales impuestas al 
campo de Orito 1 

, tendientes a mejorar 
su aprovechamiento a largo plazo. No 
obstante, la producción es suficiente pa-

1 Este campo produce alrededor del 25% de la 
producción petrolera del país. 
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ra abastecer el consumo interno , .dejan­
do un excedente exportable. 

b) Participación sectorial en el PIB 

En el cuadro I-2 se presentan algunas 
cifras comparativas sobre la partici­
pación porcentual de los distintos secto­
res económicos en el Producto In terno 
Bruto. Entre 1968 y 1972 se registran 
algunas modificaciones en la compo­
sición - aumenta la participación de 
Industria, Comercio y Transporte, a su 
vez que se reduce la del sector Agro­
pecuario. Por otra parte, la contribu­
ción de Construcción y Minería prácti­
camente se mantienen constantes duran­
te el mencionado período. 

e) Industria manufacturera 

Las cifras de consumo de energía 
eléctrica para uso industrial en 13 ciu­
dades del país indican un crecimiento 
de la producción industrial de 9.3% en­
tre los diez primeros meses de 19 71 e 
igual período del presente año. En el 

CUADRO 1-2 

PARTICIPACION SECTORIAL EN EL PIB 

Sectpr 1968 1969 1970 1971 1972 

Agropecuario 29.0 28.6 27.7 26.9 26.5 
Industria 18.8 19.1 19.2 19.6 20.1 
Construcción 3.7 3.9 3.9 3.7 3.7 
Comercio 15.7 15.8 15.9 16.1 16.2 
Transporte 5.8 6 .0 6.2 6.3 6 .3 
Minería 3.0 3.3 3 .0 2.9 2.6 
Otros 24.0 23.3 24.1 24.4 24.6 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente : Cuentas Nacionales y · Estimativos de FEDESARROLLO .. 
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CUADRO 1-3 

CONSUMO INDUSTRIAL DE ENERGIA ELECTRICA 
(miles de KWH) 

Enero Octubre Variación Participación% 

1971 1972 % 1971 1972 

Bogotá 508.5 547 .5 7.7 32.3 31 .2 
Medellín 422.2 507.1 20.1 26.8 28.9 
Cali 319.5 346.7 8.5 20.3 19.8 
Barranquilla 155.0 179.8 16.0 9.8 10.2 
Manizales 47.5 43.2 -9.1 3.0 2.5 
Bucaramanga 24.7 22.8 -7.7 1.6 1.3 
Cartagena 70.9 72.3 2.0 4 .5 4.1 

Subtotal 1.548.3 1.719.4 11.1 98.0 98.0 

Total 13 ciudades 1.576.1 1.755.1 11.4 100.0 100.0 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO 

cuadro I-3 se aprecia el notable creci­
miento industrial que registraron Mede­
llín y Barranquilla durante 1972. De 
mantener la primera de estas ciudades 
su ritmo de crecimiento, pasaría a con­
vertirse en 1973 en el principal centro 
industrial del país. Por otra parte Mani­
zales y Bucaramanga disminuyeron su 
consumo industrial de energía eléctrica. 

En el cuadro I-4, se presentan las 
tendencias de algunas de las variables 
económicas del sector manufacturero, 
según la Encuesta Industrial de FEDE­
SARROLLO. Como se puede observar, 
los sectores de confecciones, madera 
y sus productos , materiales de trans­
porte y productos químicos presenta­
ron las mayores tasas de crecimien­
to en cuanto a producción física; di­
chos sectores también registraron los 
incrementos más altos de ventas . El em­
pleo en el sector manufacturero au­
mentó 5.9% en 1972, proyectándose un 
incremento de 6.4% para 1973. A su 

vez, los salarios mostraron un creci­
miento promedio de 14.8% durante el 
año, cifra, que si se compara con el 
incremento en el costo de vida, apenas 
daría un pequeño incremento en el sala­
rio real. Es de anotarse que en 9 de los 
15 sectores, el incremento en el salario 
monetario fue inferior a la inflación re­
gistrada. Para 1973 se prevé un au­
mento de los salarios del orden del 
13.6%. Finalmente, la inversión de las 
empresas manufactureras en plantas y 
equipos registró un incremento de 
60.5% respecto a 1971, previéndose un 
mayor ritmo, 64.8%, para. 1973. 

d) Producción agrícola 

En el cuadro I-5 se presentan las 
cifras de producción y área sembrada 
de algunos de los principales productos 
agrícolas durante 1971 y 1972, así co­
mo las proyecciones para el primer se­
mestre de 1973. En términos globales, 
la producción agrícola se incrementó de 

,.. 
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CUADRO 1-4 

INDUSTRIA MANUFACTURERA- PRODUCCION, VENTAS, EMPLEO 
SALARIOS, INVERSIONES 

(Variación %) 

Producción Ventas Empleo Salarios 
2 

Inversión 

Sector 1972 1972 1972 1973 1 1972 19731 1972 1973 1 

Alimentos 10.8 14.1 2.4 2.1 15.9 14.0 1u6.3 69.3 
Tabaco - 5.5 3.1 2.3 4 .6 13.5 5.6 - 49.2 3 .6 
Textiles 11.3 24.1 6.8 7.3 16.1 14.5 47.5 29 .9 
Confecciones 47.8 41.6 7.8 7.2 19.4 18.6 94 .5 72.6 
Madera y sus productos 38.3 35.7 7.1 11.0 25.0 20.0 195.6 
Papel y sus productos 9 .0 17.2 21 .9 7.1 13.2 10.8 433.9 53.0 
Productos de cuero 5 17.0 17.0 16.1 14.0 18.2 
Productos químicos 23.3 28.8 13.5 5.2 17.8 14.9 -30.5 166.1 
Derivados del petróleo - 6.1 23.1 - 1.0 5.2 12.5 12.4 40.9 11.1 
Minerales no metálicos 6.6 14.2 3 .1 3.5 12.9 12.6 19.8 62.5 
Industrias metálicas básicas 10.1 23.9 .1 1.8 14.2 13.4 -8.6 258.6 
Productos metálicos -1.9 -1.3 -3.8 5.5 13.3 15.4 148.5 
Maquinaria eléctrica 10.9 22.5 8.7 5.6 13.5 10.2 39.9 54.0 
Material de transporte 78.2 27.3 4.4 20.7 11.5 14.4 
Manufacturas diversas 19.9 15.9 27.9 10.0 13.9 15.0 43 .5 

Total 9.3 18.8 5.9 6.4 14.8 13.6 60.5 64.8 

Fuente: Encuesta Industrial FEDESARROLLO, 1972 
1 

Proyecciones hechas por las distintas empresas que fueron incluidas en la muestra de la Encuesta Industrial 
2 

Ponderado por el total de ventas en 1971 de cada empresa y cada sector 

5.8 a 6.1 millones de toneladas entre 
1971 y 1972 para un crecimiento de 
6.3%. 

A continuación se presentan las ten­
dencias de algunos de los principales 
productos: 

Arroz - El cultivo de arroz se de­
sarrolló satisfactoriamente durante 19 72, 
registrándose un incremento en la pro­
ducción de 17.8%, frente a 19 71 a 
la vez que el área sembrada aumentó 
10%. Para el primer semestre de 1973 
se estima que la producción aumentará 
5.9% en comparación con igual período 
de 1972. 

Cebada - La producción de cebada 
registró una disminución de 17% entre 
1971 y 1972, debido a la deficiente 

cosecha del pnmer semestre de 1972. 
Para el primer semestre de 19 7 3 se pla­
nea incrementar el área sembrada a 
60.000 hectáreas, lo cual triplicará la 
producción frente a igual período de 
19 72. En caso de no lograrse la meta 
programada es previsible que se tenga 
que importar dicho cereal para satisfa­
cer la demanda interna, calculada en 
151.000 toneladas para 19 7 3. 

Maíz - La producción de maíz en 
1972 ascendió a 723.000 toneladas, en 
comparación con 865.000 toneladas en 
1971, disminución explicable por la 
fuerte reducción en el área sembrada y 
por la deficiente cosecha de la Costa 
Atlántica. Aunque se prevé una produc­
ción de 625.000 toneladas para el pri-
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CUADRO 1-5 

PRODUCCION AGRICOLA 

1971 

Producto 

Arroz (cáscara) 898.2 
Cebada 118.1 
Maíz 865.0 
Sorgo 255.6 
Trigo 64.0 
Ajonjolí 36.8 
Algodón (fibra) 112.3 
Soya 106.0 
Fríjol 54.9 
Papa 789 .0 
Yuca 1.395.0 
Azúcar 670.0 
Cacao 21 .0 
Banano 351 .0 
Tabaco 39.3 

* Datos preliminares 
** Año completo 

PRODUCCION 

(miles de Tons .) 

1972 

11 
Se mes- ·Semes- Total 

tre tre -----
572.3 486.2 1.058.5 
39.0 59.0 98 .0 

404.0 319.7 723.7 
100.0 160.0 260.0 

20.0 49.2 69.2 
4.9 22.7 27.6 

93.6 52 .2 145.8 
42.0 80.0 122.0 

61 .6 
539.0 245.0 784.0 

- 1.600.0 
817 .0 

22.0 
316.0 

36.1 

Fuente: Ministerio de Agricultura : OPSA. 

mer semestre de 1973, es improbable 
que se satisfaga la demanda interna, cer­
ca de un millón de toneladas, lo cual 
haría necesario realizar importaciones 
del grano. 

Sorgo - A pesar de un incremento 
de 14.000 hectáreas sembradas la pro­
ducción de sorgo apenas se incremen tó 
1.9% entre 1971 y 1972 - producción 
insuficiente para abastecer la demanda 
in terna, la cual alcanzó 280.000 tone­
ladas en 19 7 2 . Fue necesario por lo 
tanto importar 20 .000 toneladas de este 
produc tos a finales del año . La escasez 
de la oferta, agudizada por una expor­
tación de 30.000 toneladas realiz<Uia en 
d primer semestre causó graves perju i­
cios a la industria avícola, cu ya deman-

SUPERFICIE 

(miles de Has.) 

1973* 1971 1972 1973* 

11 
Se mes- Semes· Semes· Total Se mes-

tre tre tre tre -------
604.6 248.8 140.2 132.8 273.0 142.0 
108.5 65.6 26.0 38.0 64.0 60.0 
625.0 686 .0 302.0 243.0 545.0 410.0 
150.0 90.0 40.0 64 .0 104.0 60.0 
63.0 56.0 18.2 42 .5 60.7 103.3 

7.4 55.0 8.2 35 .0 43 .2 10.5 
97 .0 219.0 162.5 75.0 237.5 200.0 

58 .0 20.0 38 .0 58.0 
70.3 ** 80.6 92 .0 97.0** 

608.0 85.0 55.0 25.0 80.0 52 .9 
1.650.0**155.0 - 160.0 165.0* * 

820.0** 95.0 98.4 102.6** 
23.9 ** 62 .2 66 .0 70.6* * 

410.0** 18.0 19.5 18.5** 
49.3** 23 .0 26.2 29.1 ** 

da por el grano superó los requeri ­
mientos de 1971 en cerca de 40% 

Papa - La producción de papa regis­
tró una leve disminución entre 1971 y 
197 2, presentándose un déficit en la 
oferta, lo cu al naturalmente repercutió 
sobre el precio del producto. Entre las 
causas de la menor producción se men­
cionan la reducción de la superficie 
sembrada, debido en parte a la falta de 
crédito oportuno, la escasez de ferti li ­
zantes y las desfavorables condiciones 
climáticas . Teniendo en cuenta una de­
manda estimada de cerca de un mill ón 
de toneladas para 1973 y d retraso en 
la siembra de papa a causa del verano, 
es imp robable que se pueda satisfacer la 
demanda. 
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CUADRO 1-6 

CONSTA UCCI ON 

Bogotá 
Barranquilla 
Cali 
Medellín 
Bucaramanga 
Manizales 
Carta gen a 

Total 18 ciudades 

Fuente: Banco de la República 

II. INVERSION 

A. Construcción 

1971 

2.267.246 
388.393 
343.355 
561.640 
109.768 
145.071 
105.385 

4.731.848 

El ritmo de actividad edificadora, a 
pesar de haber disminuido ligeramente 
frente a 1971, registró una fuerte re­
cuperación durante el segundo semestre 
de 1972. En efecto, mientras que en el 
período enero-julio de 1972 la cons­
trucción había disminuido 22.5% en 
comparacwn con igual período de 
19 71, apenas se registra una reducción 
de 2.7%, al considerar el período enero­
noviembre. 

Como se puede observar en el cuadro 
1-6, la actividad edificadora presentó 
síntomas desalentadores en Barranquilla 
y Bogotá, a la vez que en Medellín, Cali 
y Bucaramanga (especialmente en estas 
dos últimas) se aumentó notablemente 
el ritmo de edificación. 

Por otra parte, el crédito otorgado 
por el Banco Central Hipotecario tam-

Mts? de Construcción 
Enero - noviembre 

1972 Variación 

% 

2.047.770 -9.7 
186.110 -52.1 
672.094 95.7 
642.813 14.5 
208.927 90.3 
150.771 4 .0 
109.118 3.5 

4.605.344 -2.7 

bién se incrementó notablemente duran­
te el segundo semestre de Í 9 7 2 regis­
trándose un volumen de préstamos por 
valor de $1.372.1 millones, práctica­
mente el doble del otorgado durante el 
primer semestre. En año completo, el 
monto de crédito otorgado por el Ban­
co Central Hipotecario ascendió a 
$2.079.2 millones, para un incremento 
de 9.2% frente a 1971. 

B. Inversión industrial 

En el cuadro I-7 se presentan las 
cifras de licencias globales por sectores 
de actividad económica. Como se puede 
observar, las aprobaciones de importa­
ciones de equipos registran una dismi­
nución de aproximadamente US$15 mi­
llones entre 1971 y 1972. El mayor 
descenso se presenta en los sectores de 
minerales básicos, papel y sus produc­
tos, derivados del petróleo, y materiales 
de transporte. Por otra parte , la impor­
tación de equipos para las industrias de 
alimentos y bebidas, cueros y minerales 
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CUADRO 1 -7 
SOLICITUDES DE LICENCIA GLOBAL APROBADAS POR 

SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA 
(miles de US$) 

Sectores de actividad económica 

- Alimentos y bebidas 
2 - Tabaco 
3- Textiles 
4 - Calzado y prendas de vestir 
5 - Madera, excepto muebles 
6 - Papel y sus productos 
7 - 1 mprentas, editoriales e industrias conexas 
8 - Cuero excepto calzado 
9 - Sustancias y productos químicos 

10 - Productos derivados del petróleo y carbón 
11 - Productos minerales no metálicos 
12 - Minerales básicos 
13 - Productos metálicos 
14 - Maquinaria no eléctrica 
15 - Maquinaria y artículos eléctricos 
16 - Materiales de transporte 
17 - Manufacturas diversas 

TOTAL 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

no metálicos mostró una recuperación 
apreciable duran te 19 72. La compara­
ción de estas cifras con las cifras de 
inversión del cuadro II- 4 muestra una 
tendencia relativamente consistente1 en-

1 Las cifras, claro está, no son estrictamente 
comparables ya que, por ejemplo una em­
presa puede haber realizado considerables 
inversiones en planta o equipos nacionales, 
sin haber adquirido equipos extranjeros. Adi­
cionalmente, el desfase entre la aprobación 
de la licencia global y la instalación del 
equipo puede implicar que la contabiliza­
ción de la inversión se efectúe al año si­
guiente de la aprobación. 

Variación 
1971 1972 % 

1.612.2 3.385.2 109.9 
534.5 o - 100.0 

16.018.7 16.429.0 2.5 
o o o 

1.916 .0 694 .3 -63.7 
2.174.6 364.1 o 

o o o 
o 276.5 100.0 

1.760.0 1.313.2 - 25.3 
4 .1 29.7 429.5 -89.6 
3.410.0 5.039.9 47 .7 
2.786.3 254.2 -90.8 
1.776.5 861.4 -51.5 

o o o 
o o o 

5.517 .6 125.3 - 97 .7 
5.276.5 2.482.7 - 52.9 

46.912.7 31.937.2 -31.9 

tre el ritmo de importación de eqmpos 
e inversrón global. 

A pesar de la reducción en el valor 
total de licencias globales aprobadas, el 
apreciable crecimiento registrado por el 
sector manufacturero durante 1972 su­
giere que se estaría dando una mayor 
utilización al equipo actual. También 
podría estar incrementándose la utili­
zación de bienes de capital nacionales 
en la medida en que se diversifica la 
capacidad industrial del país. 



Encuesta Industrial - Situación 
y Perspectivas de la Industria 

A continuación se presentan los re­
sultados de la se¡:,runda encuesta indus­
trial realizada por FEDESARROLLO. A 
diferencia de la anterior, esta encuesta 
analiza la situación del sector manufac­
turero durante todo el año de 1972 así 
como las perspectivas para 1973. Se in­
trodujeron además modificaciones en 
los formularios con el fin de obtener 
información más clara y precisa . Por lo 
tanto las encuestas, tienen algunas dife­
rencias que no las hace totalmente com­
parables. 

FEDESARROLLO agradece a cada 
una de las empresas que colaboraron en 
esta segunda encuesta industrial sin cu­
ya información habría sido imposible 
continuar con este proyecto. 

Metodología 

Se seleccionó una muestra de 300 
empresas representativas de los principa­
les sectores de la industria manufactu­
rera, discriminadas en grandes, medianas 
y pequeñas. La encuesta se realizó por 
correo en las siete ciudades más impor­
tantes del país. Las empresas que res­
pondieron represen tan aproximada-

mente el 25% de la muestra y el 30% 
de la producción manufacturera nacw­
nal. 

Las respuestas de cada empresa fue­
ron ponderadas por su participación en 
el total de ventas muestra! del respec­
tivo sector; para los datos de la indus-

ia se pesó cada sector por el total de 
ventas muestra!. De esta manera cuando 
se dice que el 50% del sector manufac­
turero piensa incrementar su produc­
ción, deb e interpretarse como que las 
empresas con el 50% de las ventas, se­
gún la muestra, piensan incrementar la 
producción en el período en referencia. 

l. CAPACIDAD DE PRODUCCION 
(cuadros II- 1, II-2 y II-3) 

Los resultados globales indican que el 
68% de las empresas no estaban tra­
bajando a plena capacidad. Sin embar­
go, en promedio se utilizó el 86% de la 
capacidad instalada. Con el 14% sobran­
te, habrían podido aumentar la pro­
ducción en 7.25% sin contratar personal 
adicional y 13.52% contratando. Entre 
las causas por las cuales ese 68% de las 
empresas no aumentó la producción se 
des tacaron las sigui en tes: 
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CUADRO 11- 1 

CAPACIDAD DE PRODUCCION 1 

1972 

Capacidad de aumentar 
(1) Si la respuesta es sí causas3 producción 

Variación porcentual 

SI NO A B e D E (2) (3) 

20 Alimentos 73 27 73 10 32 15.5 33.1 
22 Tabaco 100 2 98 100 

23 Textiles 58 42 2 49 57 7.0 9.9 
24 Confecciones 65 35 64 .1 6.4 

25-6 Maderas y muebles 100 6 94 94 18.8 40 .0 
27 Papel y sus productos 40 60 31 40 31 4 .6 1.9 
29 Productos de cuero 100 100 17 13.5 16.8 
31 Productos químicos 62 38 17 2 61 12.1 9.8 
32 Derivados del petróleo 60 40 60 5.8 8 .7 
33 Minerales no metálicos 48 52 1 40 9 7.3 14.4 
34 1 ndustrias metálicas básicas 100 19 19 81 11.3 26.4 
35 Productos metálicos 100 4 1 1 12 88 2.0 12.4 
37 Maquinaria eléctrica 100 10 66 16 36 9 .2 16.7 

38 Materiales de transporte 100 51 74 26 35 30.8 107.4 
39 Manufacturas diversas 100 100 10.5 34.0 

1 ndustria2 68 32 13 22 51 17 7.25 13.52 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972 
1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector 
2 Ponde rado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas 

encuestadas. 
3 Una empresa puede tener uno o más pr~blemas 

A 1 nsuficiencia de personal 
B Insuficiencia de materias primas 
C Problemas de liquidez o capital de trabajo 
D Problemas de demanda y/o precios 
E Otras causas 

( 1) Puede producir más con el equipo actual 
(2) Sin contratar personal adicional 
(3) Contratando personal adicional 

a. Problemas de demanda y/ o prcc10s 
(51 % de las empresas) 
En mayor o menor grado, con ex ­
cepció n del sector de productos de 
cu ero, la totalidad de los sectores 
manifestaran tener este tipo de pro­
blema, lo que implica 'qu e el mer-

cado, bien por restricciones en la de­
manda y/o en los precios, no estu vo 
en la capacidad de absorber la pro­
ducción que la industria podía ofre­
fer. De ahí la importancia de aumen­
tar las ventas en el exterior con el fin 
de amp liar el mercado. 
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CUADRO 11 - 2 

CAPACIDAD TOTAL DE PRODUCCION 1 

1972 

Variación Tende ncias Ca12acidad utili zada 
1972 1 Trimestre 1973 (1) (2) (3) 

% A E B t¿ó 

20 Al·imentos 8.9 44 28 28 2 .0 2.9 78.6 
22 Tabaco 22.7 100 
23 Textiles 9 .1 99 1 3 .0 3. 0 93.5 
24 Confecciones 8.7 64 36 2 .5 3.0 86.0 

25-6 Maderas muebles 9.4 6 94 1.9 2.9 71.2 

27 Papel y sus productos 4.9 9 91 2.9 3 .0 96 .3 
29 Produ ctos de cuero 0.0 53 47 2.3 3.0 76 .4 
31 Productos.qu ímicos 12 .1 45 53 2 2 .7 2.7 92.1 
32 Derivados del petróleo 6.5 58 42 
33 Minera les no metálicos 20.3 9 81 2.4 2.7 83.8 
34 Industrias metálicas bási cas 2.6 100 2.8 3 .0 94.4 

35 Productos met ál icos 12.5 100 1.1 2.1 50 .0 
37 Maquinaria eléc trica 9.8 43 57 1.0 1.9 85.7 
38 Materiales de transpo rte 17 .2 100 1.3 2.3 64".0 

39 Manufacturas diversas 13.0 100 2.0 2.6 69 .5 

lndustria2 9 .6 59 38 3 2.5 2.8 86.1 

Fuen te: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972 
1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sec tor . 
2 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas 
encuestadas. 

A Tendencia al alza 

E Ningún cambio 

B T endencia a la baja 

(1) Turnos promedio de utilización 

(2) Promedio máximo de turnos 

(3) Estimativo de utilizaci ón 

b . Problemas de liquidez y capital de 
trabajo (22%) 
Duran te buena parte del año gran 
parte de los recursos financieros no 
se orientaron hacia el sector indus­
trial, limitando sus fuentes de finan­
ciación. Es probable que esto se haya 
corregido parcialmente en los úl t i­
mos meses del año, como se comenta 
en el cap ítulo de moneda y crédito. 

c. Dificultades en obtener materia pri­
mas (J 3%) 

Los principales sectores afec tados por 
este problema son alimentos y pro­
ductos de cuero. El alto incremento 
en la demanda internacional de las 
materias prim~s básicas para su pro­
ducción ha limitado la oferta interna 
de insumos de estos sectores . 

En 19 7 2 se incrementó la inversión 
en 60.5%, lo que se reflejó a ·su vez en 
un incremento de 9.6% en la capacidad 
total de · producción. Para 1973 se es­
t ima que la inversión crecerá en 64.8%, 
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CUADRO 11-3 

VARIACION EN LA INVERSION CON RESPECTO AL MONTO INVERTIDO EL AÑO ANTERIOR 

20 Alimentos 
22 Tabaco 
23 Textiles 
24 Confecciones 

25-6 Maderas y muebles 
27 Papel y sus productos 
29 Productos de cuero 
31 Productos químicos 

32 Derivados del petróleo 
33 Minerales no metálicos 
34 Industrias metálicas básicas 
35 Productos metálicos 
37 Maquinaria eléctrica 
38 Materiales de transporte 
39 Manufacturas diversas 

Industria 

1972 

166.3 
-49.2 

47 .5 
94 .5 

433.9 
18.2 

- 30.5 
40.9 
19.8 
- 8 .0 

5.5 
40.0 

43.5 
60.5 

Proyección 
1973 

69.3 
3.6 

29.9 
72 .6 

195.6 
53.0 

166.1 
11 .1 
62.5 

258 .6 
148.5 

54.0 

64 .8 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972. 

lo que probablemente se traducirá en 
un alza comparable en la capacidad total· 
de producción. 

En sectores como textiles, papel y 
su s productos, productos químicos e in­
dustrias metálicas, básicas se está u tili ­
zando más del 90% d e la capacidad 
instalada. Lo que implica que se está 
trabajando muy cerca al número má­
ximo de turnos técnicamente posible de 
cada sec tor. 

En el pasado se habló de capacidad 
instalada ociosa, pero no parece ser ésta 
la realidad en 1972. Es muy probable ' 
que en el fu turo los aumentos en pro­
ducción tengan que estar acompañados 
de increme ntos considerables de mver­
sión en casi todos los sectores. 

Il . PRODUCCION, INVENTARIOS 
DE PRODUCTOS TERMIN ADOS Y 
PRECIOS (cuadro II- 4) 

En 19 72, la producc ión total au­
mentó considerablemente, 9.3%; los m a-

yores increme ntos se registraron en tex­
tiles, confecciones, madera y muebl es, 
productos químicos y materiales de 
transporte, en tanto que los sectores de 
tabaco, derivados del petróleo y pro­
ductos metálicos disminuyeron su pro­
ducción. 

Las expectativas para 1973 son favo­
rables; el 79% de las empresas espera 
continuar incrementando producción, 
sólo el sec to r de productos de cu ero y 
parte del de minerales no metálicos y 
papel y sus productos consideran que el 
ritmo de crec imiento de su producción 
permanecerá estab le. Entre 1971 y 
1972 aume ntó la proporción de em­
presas que rnan i fes taran tener niveles 
bc~ j os de inventarios. 

III . EMPLEO Y SALARIOS (cuadros 
II --5, 11 - 6 y 11 - 7) 

Se tomó como indicador de la inten­
sidad de uso de la mano de obra de los 
distintos sectores indus trialcs, el vol u -
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CUADRO 11-4 

TENDENCIAS EN LA PRODUCCION E INVENTARIOS 
DE PRODUCTOS TERMINADOS 

1972 

INVENTARIOS PRODUCTOS 

PRODUCCION 1 TERMINADOS1 

Variación% Tendencia Tendencia 

1972 1973 1971 1972 

A ~ B A N B A N 8 

20 Alimentos 10.8 93 7 43 29 28 55 17 28 

22 Tabaco -5.5 100 2 98 100 

23 Textiles 11.3 100 57 43 57 43 

24 Confecciones 47 .8 99 1 35 64 66 34 

25-6 Madera y muebles 38.3 100 94 6 6 94 

27 Papel y sus productos 9.0 86 14 9--- 91 40 60 

29 Productos de cuero 9.5 100 83 17 83 17 

31 Productos químicos 23.3 100 68 32 49 24 27 

32 Derivados del petróleo -6.1 98 2 40 58 2 40 60 

33 Minerales no metálicos 6.6 66 34 78 22 30 9 61 

34 Industrias metálicas básicas 10.1 100 19 81 76 24 

35 Productos metálicos - 1.9 100 94 6 1 6 93 

37 Maquinaria eléctrica 10.9 100 58 35 7 58 35 7 

38 Materiales de transporte 78.2 100 26 39 35 55 45 

39 Manufacturas diversas 19.9 100 35 65 65 35 

1 ndustria
2 

9.3 79 20 45 47 8 40 35 25 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972. 
1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en. el sector 
2 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas 

encuestadas 

A Tendencia al alza 
E Ningún cambio 
B Tendencia a la baja 
N Niveles normales 

men de ventas por trabajador. Se en­
contró que el promedio d e la industria 
habla pasado de $253 a $300 mil entre 
1971 y 1972. Exceptuando los sectores 
de cuero y papel y sus productos, en 
todos los sectores se incrementó el pro­
medio de ventas por trabajador entre 
1971 y 1972. 

De acuerdo a este indicador se consi­
dera que en trc menor sea el volumen de 
ventas por trabajador el sector es más in-

tensivo en mano de obra. Entre los secto­
res que más incrementaron el nivel de em­
pleo, se encu entran algunos muy inten­
sivos en mano de obra, pero también 
hubo grandes aumentos en otros como 
papel y sus productos y productos quí­
micos con volumen de ventas por traba­
jador superiores al promedio industrial. 

En 1972 el nivel de empleo aumentó 
5.9%, tasa de crecimi ento relativamente 
alta en comparación a la de años ante-



22 COY UNTURA ECONOMIC A 

CUADRO 11 - 5 

VARIACION EN PRECIOS DE VENTAS 

20 Alimentos 
22 Tabaco 
23 Textiles 
24 Confecciones 

25-6 Maderas y muebles 
27 Papel y sus productos 
29 Productos de cuero 
31 Productos químicos 
32 Derivados del petróleo 
33 Minerales no metálicos 
34 1 ndustrias metálicas básicas 
35 Productos metálicos 
37 Maquinaria eléctrica 
38 Materi ales de transporte 
39 Manufacturas diversas 

1 ndustria2 

Nacionales 1 

1972 

26 .0 
2.7 

17 .3 
10.0 
24.2 
11.4 
20 .0 

6.4 
1.9 
8.4 
6 .1 

17 .7 

11 :1 
11.4 

Proyecc1on 
1973 

10.1 
.2 

16.1 
4 .5 

19.7 
9 .1 

30 .0 
9.2 
·2.5 

6.4 
2.5 

11 .7 
14.0 

11 .5 
10.2 

Exportación 2 

1972 

10.3 
o 

49.0 

1.6 

Fu ente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial. 1972 
1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector 
2 Ponde rado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas 

encuestadas 

n a res, y ciertamente superior al creci­
miento de la fuerza laboral, que es de 
3.8%. 

Se espera que el ritmo de creci­
miento del empleo en 1973 sea de 6.4% 

En lo que se refiere a salarios, el 
incremento promedio fue de 14.8% en 
1972, cifra que apenas cubre el aumen­
to en el costo de vida. Hubo sectores 
tales como papel y sus productos, deri­
vados del petróleo, minerales no metá­
licos y materiales de transporte donde 
los salarios aumentaron menos que el 
incremento en los precios. 

Las expectativas para 1973 son de 
menor aumento en el nivel promedio de 
salarios (gráfica II- 1 ). 

IV. MATERIAS PRIMAS (cuadros 
II-8 y II-9) 

Casi la totalidad de empresas acusan 
incremento en los precios tanto de ma­
terias primas nacionales como importa­
das. En el cuadro 11-8 se puede obser­
var cómo varió la situación de inventa­
rios de materias primas en 19 7 2 en re­
lación a 1971. Mientras que en 1971 
únicamente los sectores alimentos, 
minerales no metálicos y productos·me­
tálicos acusan tener inventarios bajos y 
el resto altos o normales, en 1972 au­
menta considerablemente la proporción 
de empresas con inventarios insuficien­
tes y se reduce aquella con inventarios 
altos o normales. 



GRAFICA 11 - 1 

VARIACION PORCENTUAL DE ALGUNOS 
INDICADORES DE LA INDUSTRIA 

MANUFACTURERA EN 1972 
Y PROYECCION PARA 1 973 

1972 1973 

Fuente: FEDESAR ROLLO Encuesta 1 ndustrial , 1972 
* Estimativo de FEDESARROLLO 
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CUADRO 11 - 6 

TENDENCIAS EN SALARIOS Y EMPLEO - 1972 Y PROYECCION 1973 

EMPLEO 
Variación porcentual 

SALARIOS 
Variación porcen tual 1 

1972 1973 1972 1973 

20 A li men tos 2.4 2.1 15.9 14.0 

22 Tabaco 2.3 4 .6 13.5 5.6 

23 Tex t i les 6.8 7.3 16 .1 14 .5 

24 Confecciones 7.8 7.2 19.4 18.6 

25 - 6 Madera y muebles 7.1 11.0 25.0 20.0 

27 Papel y sus productos 21.9 7.1 13 .2 10.8 

29 Productos de cuero 9.4 0.0 16 .1 14.0 

31 Productos qu ímcios 13.5 5.2 17.8 14 .9 

32 Derivados del petróleo - 1.0 5.2 12 .5 12.4 

33 Minera les no metálicos 3. 1 3 .5 12.9 12.6 

34 Industrias met ál icas básicas .1 1.8 14.2 13.4 

35 Productos metáli cos - 3.4 5.5 133 15.4 

37 Maquinaria eléctrica 87 5.6 13 .5 20.2 

38 Materiales de transporte 4.4 20.7 11 .5 14.4 

39 Manu facturas diversas 27 .9 10.0 13 .9 15.0 

1 ndustria 5.9 6.4 14 .8 13.6 

Fuente: FEDES A RROLLO, Encuesta Industrial," 1972 
1 Ponderado por valor total de ven tas en 1971 . 

Como me dida de la in tensidad de u so 
de ma terias primas nacion ales , se tomó 
la re lac ión de compras de materias pri­
m as n ac ionales sobre compras importa­
das . Si la relación es mayor a uno, 
indica que se u sa una mayor proporción 
de ma terias primas nac ionales. El pro­
me dio para la industria resultó ser de 4 
lo que indica que por cada $4 gas tado 
en m a tcr ias primas nacionales se usó $ 1 
de imp ortadas. 

Los sec to res productos me tálicos y 
maquinaria eléc trica resultaron ser los 
únicos intensivos en mat erias primas im­
portadas . 

Adem ás, se sacó la rdac ión valor ex­
portaciones sobre valor de compras de 
ma teri as primas importadas, para deter­
minar qué sec to res son generadores ne-

tos de divisas y cuáles no. La rel ac ión 
mayor a un o indica que el valo r de las 
expor tac iones fu e mayor al de las im­
portac iones, es dec ir , que por cada d ó­
lar de imp or tac iones en traron al pa ís 
una cantidad mayo r de dólares por con­
cep to de exportac iones. El promedio 
n ac ional resu ltó ser relativamen te bajo, 
pero sec tores tales como confecciones, 
texti les, pro duc tos de cuero y derivados 
del petróleo t ienen coe ficientes• rela ti­
vamente altos . 

En la gráfica Il- 2 se presen ta la 
relac ió n ventas por traba jador y la ge­
nerac ión neta de divisas por sec to res. 
Como se puede observar , Jos sec tores 
confecciones, tex ti les, y produ ctos de 
cuero además de ser in ten ­
sivos en ma n o de obra son generadores 
netos de d ivisas. l\tlinerales no me tálicos . 
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GRAFICA 11-2 

INDUSTRIA MANUFACTURERA 
IMPACTO SOBRE EL NIVEL DE EMPLEO 

Y GENERACION DE DIVISAS- 1972 

Fuente: FEDESARROLLO, En c uesta Industrial 1972. 
* L a parte positiva de la gráfica corresponde a sector es donde las exportaciones exceden las 
importaciones de materias primas. Cero equ iva le a exportac iones e importaciones de materias 
primas iguales. La parte por debajo de cero corresponde a sectores donde las importac io­
nes de materias primas exceden las exportaciones. 
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CUADRO 11- 7 

RELACION DE VENTAS BRUTAS SOBRE 
NUMERO DE TRABAJADORES 

1971 1972 
$miles $miles 

20 Alimentos 336 376 
22 Tabaco 231 234 
23 Textiles 184 213 
24 Confecciones 96 126 

25- 6 Maderas y muebles 65 83 
27 Papel y sus productos 566 558 
29 Productos de cuero 269 222 
31 Procuctos químicos 523 594 
32 Derivados del petróleo 2117 2644 
33 Minerales no metálicos 196 217 
34 Industrias metálicas básicas 99 121 
35 Productos metálicos 620 636 
37 Maquinaria eléctrica 207 233 
38 Materiales de transporte 160 196 
39 Manufacturas diversas 233 211 

Industria 253 300 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Indus­
trial, 1972.9 

indus tr ias me tálicas básicas, materiales 
de transporte y maquinaria eléctrica 
aunque n o son generadores netos de 
divisas, son intensivos en el uso de ma­
no de obra. De los demás sectores, · no 
se pueden decir que sean intensivos en 
ma no de obra, ni que sean generadores 
netos de divisas. 

V. UTILIDADES DESPUES DE IM­
PESTOS (cuadro Il- 10) 

Comp arando 1972 con 1971 se ob­
serva que ·la proporción de empresas 
que declaró incremento en utilidades es 
menor en 1972 que en 1971, mi en tras 
que la proporción que registró reduc­
ción en las utilidades aumentó. 

Las expectativas para 1973 son me­
jores que las de 1972. 

COYUNTURA ECONOMICA 

VI. FINANCIACION DE LA INVER­
SION (cuadro Il-11) 

En esta sección se presenta un breve 
comentario de los resultados obtenidos 
sobre las fuentes de financiación di s­
criminado según el tamaiio de las cm­
presas en pequeñ a, mediana y grande. 

La obtención de crédito de las distin­
tas empresas de la muestra varió apre­
ciablemente, tanto por el tamañ o d e la 
empresa como por año. En líneas gene­
rales, las principales fuentes de obten­
ción de crédito son: bancos, entidades 
especializadas de fome nto, reinversión 
de utilidades y "otros recursos". 

Pequeña. -- (Menos de $ 1 O millones de 
ventas en 1971). 

En 1971, se financió la inversión bá­
sicamente a través de bancos, entidades 
de fome nto, reinversión de utilidades y 
"otros recursos". En 1972 a la vez que 
no se utilizó crédito de entidades de 
fomento, hubo una proporción alta de 
emi sión de acciones y disminuyó la ob­
tención de financiación en el renglón 
"otros recursos". Las expec tativas para 
1973 son diferentes a las de los dos 
años anter iores; continúa disminuyendo 
"otros recursos" y la participación del 
crédito bancario, mi entras que se espera 
obtener una proporción alta de la fi­
nanciac ión a través de entidades de fo­
mento y emisión de acciones. 

Mediana. - (De más de $1 O millones a 
menos de $100 millones de ventas en 
19 71) 

Al igual que la pequeña industria ob­
tiene parte apreciable de su crédito de 
bancos, entidades de fomento, reinvcr- r 

sión de utilidades. Pero, la importancia 
de las distintas fuentes de crédito ha 
variado. 
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CUA DRO 11 - 8 

TENDENCIAS EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS E INVENTARIOS 
1972 

PRECIOS
1 

INVENTARIOS 1 

Importadas Nacionales 1971 1972 

A E B A E B A N B A N B 

20 Alimentos 100 100 57 15 28 57 15 28 
22 T abaco 100 100 98 2 2 98 
23 Tex tiles 100 90 10 90 10 97 1 2 
24 Confecciones 100 99 1 65 35 65 35 

25- 6 Maderas y muebles 100 94 6 94 6 100 
27 Papel y sus productos 95 5 81 19 69 31 40 55 5 
29 Productos de cuero 100 100 87 17 87 17 
31 Productos qu ímicos 100 73 27 93 7 " 72 7 21 
32 Derivados del petról eo 40 60 98 2 58 42 58 2 40 
33 Minerales no metálicos 100 100 39 14 47 9 35 56 
34 1 ndustrias metálicas básicas 100 100 6 94 6 75 19 
35 Productos metálc ios 100 100 89 7 4 12 88 
37 Maquinari a eléc tri ca 100 100 33 67 33 67 
38 Materiales de transporte 74 26 74 26 35 65 35 65 
39 Manufacturas diversas 100 100 100 65 35 

lndustria 2 100 o o 95 5 62 27 11 53 19 28 

Fu ente : FEDESARROLLO, Encuesta Industrial , 1972 
1 

Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector 
2 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las 

empresas encuestadas 

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

N Niveles normales 

En 197 1 y 197 2 las princ ipales fuen­
tes de financiación fueron los bar..cos y 
la reinvers ión de utilidades . Aumentó 
entre los dos años la obtención de cré­
di to en ent idades de fomento y se em i­
tieron acc iones ; di sminu yó la partic ipa­
ción de "otros recursos" . Las expectat i­
vas para 19 73 son ligeramen te diferen­
tes: disminu ye la reinversión de utili­
dades y "otros recursos", mientras que 
continúa au men tando e l crédito de en­
tidades de fo mento y se planea utilizar 
un porcentaje bastante alto de crédito 
ex terno en relación a 19 71 y 19 72 . 

Grande.- (Más de $100 millones de 
ventas en 19 71 ) 

Este último grup o mu estra tendencias 
más marcadas , sob re todo en lo que se 
refien: a emisión de acciones , crédito 
ex terno y "o tros recursos". Esta última 
fuente junto con el crédito de entidades 
de fomento serán las principales fuentes 
de financiación en 1973. 

La emi sión de acc iones y el crédito 
ex terno han perdido su importanc ia re­
lativa como fuente de financiación . La 
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CUADRO 11 - 9 
INTENSIDAD DE USO DE MATERIAS PRIMAS 

IMPORTADAS Y RELACION ENTRE 

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 

DE MATERIAS PRIMAS 
POR SECTOR 1972 

(1) (2) 

20 Alimentos 5.8 1.17 

22 Tabaco 21.7 
23 Textil es 3.2 2.43 
24 Confecc iones 23.2 2.56 

25- 6 Maderas y muebles 

27 Papel y sus productos 2.6 .51 
29 Productos de cuero 1.1 2.32 
31 Productos químicos 2.3 .87 
32 Derivados del petróleo 39.5 2.18 
33 Mineral es no metálicos 2.3 .88 
34 1 ndustri as metálicas básicas 5.6 . 38 
35 Produc tos metá l icos .1 .03 
37 Maquinaria eléctrica .7 .29 

38 Material es de transporte 5.6 .13 
39 Manufactu ras Jiversas 1.1 .77 

1 ndustria 4.1 .96 

Fu ente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial. 
1972 
* No importa materias primas 

** Ventas brutas de empresas que exportan. 

(1) Compras nacionales/ Compras importadas 

(2) Exportaciones Compras importadas 

em1 s1o n de b onos en 1972 y 19 73 está 
reemp lazando la emisión de acc iones en 
este grupo de empresas . 

ALIMENTOS 

a. Capacidad de Producc ión 
El 73% de las empresas respondió 
que es tab a en capac idad de aumen tar 
la producción con el equipo actual. 
El porcentaje de capac idad ociosa es 
rela tivamente alto frente al promedio 
de la industria. Po r lo tanto, d e no 
haber tenido problemas el sector, ha­
bría sido p osible aumentar aprecia­
bleme nte la producción (1 5% sin 
con tratar personal adicional, y 33% 
contratando ). En 1972 de 2.9 turnos, 
que es el máx~mo técnicamente po­
sible, se trabajaron dos. 

COYUNTURA ECONOMI CA 

Las razones aludidas para no haber 
producido más fu eron principalmen te 
dos: 

l o. Insufic iencia de ma ter ias pnmas 
(7 3%) 
2o. Problemas de demanda y/o pre­
CIOS (32% ). 

En 19 72 se realizó un incremento 
cu antioso en la inversión , la capac i­
dad instalada aument ó en 8.9%. Para 
19 7 3 se prevén menores increment os 
en la inversión. En el primer trimes­
tre el 44% de las empresas se propo­
nen incrementar la capacidad de pro­
ducción, 28% piensan reducirla . 

b. Producción , inventarios de productos 
terminados y precios 
La pro ducción de alimentos aum ent ó 
en 1972 (10.8%). Las tendenc ias en 
los inventarios de productos termi­
nados fu eron similares en 197 1 y 
1972. En 1972, el 55% mani fes tó 
tener niveles superiores a los nor­
males y el 28% insuficiencia de in­
ventarios. 

Los precios de venta aumentaron 
aprec iablemente (26.0%); para 197 3 
se esperan alzas menores ( 10.1% ). 

c. Empleo y salarios 
El incremento en empleo (2.4%) fue 
baj o en relac ión al aumento en 
producción y en capacidad instalada. 
Para 19 7 3 se espera un alza inferior 
en el nivel de empleo. En lo que se 
refiere a salarios tanto la información 
para 1972 como las perspectivas para 
1973 son de incremento ligeramente 
mayores a los del promedio de la 
industria. La relac ión ventas sobre 
número de trabajadores, que nos da 
una aproximación a la medida de in­
tensidad de uso de la mano de obra, 
es ligeramente superior a la prom edio 
del sector manufacturero. Es decir , en 
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CUADROII - 10 

TENDENCIAS DE LAS UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS 

1971 1 
19721 19731 

Variación% 
1972 1 

A E B A E B A E B % 

20 Alimentos 68 32 47 53 32 23 45 
22 Tabaco 100 2 98 100 
23 Textiles 99 1 93 7 100 8.3 
24 Confecciones 36 64 100 100 43.0 

25- 6 Maderas y muebles 6 94 94 6 94 6 
27 Papel y sus productos 99 60 9 31 91 9 6.5 

29 Productos de cuero 87 17 87 17 39 43 18 26.3 
31 Productos químicos 73 27 54 35 11 66 21 13 21.6 

32 Derivados del petróteo 58 40 2 58 40 2 60 40 
33 Minerales no metálicos 49 47 4 43 57 81 19 
34 Industrias metálicas básicas 6 75 19 24 76 100 
35 Productos metálicos 94 5 88 7 5 99 
37 Maquinaria eléctrica 10 90 37 57 6 94 6 
38 Materiales c;J,e transporte 65 35 65 35 39 61 
39 Manufacturas diversas 65 35 65 35 100 

lndostria2 
74 17 9 66 15 19 79 16 5 

Fu ente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial. 1972 

1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector 
2 

Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las 
empresas encuestadas. 

A Tendencia al alza 

E Ningún cambio 

B Tendenci a a la baja 

relación a otros sectores no se puede 
decir que este sector es intensivo en el 
uso de mano de obra. 

d Materias primas 
La totalidad de las empresas encues­
tadas acusaron incrementos en los 
precios de las materias primas nacio­
nales e importadas. 

La tendencia de los inventarios es 
igual en 1971 y 1972: (57 % de las 
empresas con niveles altos, 15% con 
niveles normales y 28% bajos. 

La relación compras · nacionales de 
materias primas sobre compras im­
portadas, que nos permite determinar 
qué tan intensivo es el sector en el 
uso de materias primas nacionales, es 
de casi 6; lo que implica que por 
cada peso de materias primas impor­
tadas se utilizan $6 de materias pri­
mas nacionales. Además, el sector es 
generador neto de divisas, ya que' la 
rel ación exportaciones sobre compras 
en el exterior es mayor a uno (por 
cada dólar importado , exporta 
US $ 1.17). 
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FINANCIACION DE LA INVERSION 
PARTICIPACION DE ACUERDO A FUENTES 

DE CREDIT0 1 

Fuentes de crédito 

Crédito de bancos 

Crédito de fomento 
a través de en ti da des 
especializadas 

Emisión de acciones 

Emisiones de bonos 

Reinversión de 
utilidades 

Crédito externo 

Otros recursos 

TOTAL 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

1971 
1972 
1973 

(1) 

% 

16.3 
18.8 
9.0 

15.4 

22.9 

22.5 
27.7 

27.2 
33.3 
29.1 

4.4 
4.5 
4.4 

36.7 
21.0 

6 .9 

100.0 
100.0 
100.0 

(2) (3) 

% % 

23 .5 7.4 
23 .5 11 .6 
21.7 8.1 

6 .2 25.3 
14.2 19.8 
26 .6 26.4 

1.4 12.0 
5.4 5.6 
1.5 1.6 

10.5 
7.6 

56.4 23.2 
49.0 24 .3 
28.5 21 .1 

.8 17.5 

.5 16.9 
14.9 10.0 

11.7 14.6 
7.4 19.9 
6.8 25.2 

100.0 100.0 
100.0 100.0 
100.0 100.0 

Fuente : FEDESARROLLO Encuesta Industrial . 1972 
1 

Ponderado por el total de ventas de esta empresa en 
1971 

(1) Pequeña: menos de $10 millones en ventas en 
1971 

(2) Mediana: De $10 millones a $100 millones en 
ventas en 1971 

(3) Grande : de más de $100 millones en ventas en 
1971 

e~ Utilidades 
En 1971 el 68% de las empresas au­
m entó utilidades y el 3 2% disminu­
yó. En 1972 aunque bajó el porcen­
taj e qu e incrementó utilidades ( 4 7% ), 
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no hubo ninguna empresa que reduj e­
ra utilidades. Las perspec tivas para 
1973 n o son mu y h alagadoras, ya 
que el 45% cree que se le van a bajar 
las utilidades . 

TABACO 

a. Capac idad de producción 
La totalidad de empresas del sector 
tenían capacidad de aumentar la pro­
ducc ión en 19 72 y no lo hic ieron , 
bás icamente por tener problemas de 
demanda y/o precios . Desa l'ortuna­
damente no se sabe qué porcen taj e 
de la capacidad instalada estuvo oc io· 
sa. Pero, el inc rement o en la ca pa· 
c iclad de producción de casi 23 % en 
19 72, hace pensar qu e en el sec tor se 
debe es tar util izando una proporc ión 
alta de la capac idad instalada . 

b. Producc ión e inYentarios de produc­
tos terminados 
A pesar de que la producción se re­
dujo en 5.5% en 1972, la totalidad 
de empresas del sec tor manifestó ni­
ve les normales de inventarios. En 
19 71 sólo el 2% consideraba al tos sus 
niveles de inventarios. 

Los precios de venta variaron rela ti­
vamente poco en 1972; para 1973 n o 
se esperan cambios . 

c . Empleo y salarios 
El aume nto en el nivel de empl eo en 
1972 y en salarios fue inferio r al 
prome dio de la industria. Para 1973 
esperan aumentar el número de tra­
bajadores en 4.6%. 

La relación ventas sobre número de 
trabaj adores es inferior a la pro­
me dia del sector manufacturero. 

d. Materias primas 
Contrari o a lo que sucedió en 1971 , 
en 1 9 72 cas i la totali dad de empresas 
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mani festó tener nive les bajos de m­
ventari os. 

La relac ión comp ras de materi as pri­
mas nacionales sobre import adas es 
u na de las m ás altas, lo que indica 
que el sec t or es el m ás intensivo en 
el uso de ma terias primas nac ionales. 

e. Utilidades 
En 19 71 la to talidad de empresas del 
sec to r declaró haber aumentado u ti­
lidades. No as í en 1972 cuando al 
98% de las empresas se le redujeron 
las utilidades. En 1973 esperan alcan­
zar niveles normales de utilidad. 

TEXTILES 

a. Capac idad de producción 
El 58% de las empresas encuestadas 
decl araron que estaban en capacidad 
de aume ntar la producción en 19 72. 
El resto manifes taron que habían uti­
lizado la totalidad del equip o insta­
lado . Sin embargo, el procentaj e no 
utilizado fu e mu y bajo ya que en 
prome dio se estaba en1pl eando el 
93.5% de la capac idad instalada, tra­
bajando tres turnos di ari os , que es el 
máximo técnicam ente posible. Es de­
cir, sólo contaban con un margen de 
6.5% para aumentar su producc ión. 
Entre las razones aludidas para no 
haber incrementad o la producción se 
destacan dos: 

l. Problemas de liquidez y capital de 
trabajo ( 49% de las empresas). 

2. Problemas de demanda y/o precios. 
(57% de las empresas ). 

El incremento alcanzado en la capa­
cidad instalada en el año fu e de 
9.1%, cifra ligerame nte inferior al 
promedio de la industri a manufactu­
rera. Para el primer trimestre de 
19 73 casi la totalidad del sec tor pla-
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nea continuar aumentándola. Es pro­
bable que el crecimi ento en la capa­
cidad de producc ión sea inferior en 
19 7 3 ya que se espera que la inver­
sión aumente menos en dicho año. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
El sec tor textiles aumentó su produc 
ción en 1972 (11. 3%) y espera conti­
nuar increme ntándola en 1973. La 
prop orción de empresas con niveles 
altos y normales de inventarios per­
maneció sensiblemen te igual en 1971 
y 1972. 

Los prec ios internos de venta de tex­
tiles aumentaron considerablemente 
(17 .3% ), cifra aprec iablem ente roa­
mayor a la de variación en los precios 
de exportac ión (10. 3%). Para 1973 se 
esperan tasas de aumento en los pre­
cios internos similares a las de 1972. 

c. Empleo y salarios 
El sec tor textil es incrementó el nú­
mero de trabaj adores en 6.8%; para 
19 73 se prevé un incremento de 
7. 3%. La relación de ventas sobre el 
número de trabajadores es inferio r al 
prome dio nac ional, lo que indica que 
és te es uno de lo s sect ores m ás in­
tensivos en el uso de mano de obra. 

El crec imi ento d e los salarios en 
1972 fue de 16.1%, cifra ligeramente 
superi o r al prome dio de la industria 
manufac turera . Para 1973 se espera 
un aumento menor de los salarios. 

d . Materias primas 
Los incrementos en precios de ma­
terias primas nac ionales e importadas 
afec taron a casi la to talidad de em­
presas. En 19 7 2 aumentó la propor­
ción de empresas con niveles altos de 
inventari os en relac ión a 19 71. 

El sector textiles , además de estar 
utilizando in tensivamente el fac t or 
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trabajo, es intensivo en la utili zac ión 
de insumas nacionales. Si se observa 
la relación exportaciones sobre im­
portac ión de ma terias primas se com­
prueba que por cada dólar de materia 
prima importado se es tán exportando 
US$2.43 . 

e. Ut ilidades 
Casi la t o talidad de empresas au­
mentó utilidades en 1971 y 1972. En 
este último año, el incremento pro­
me dio fue de 8.3%. Las expectativas 
para 19 7 3 son halagadoras. 

CONFECCIONES 

a . Capac idad de producción 
El 6 5% de las empresas no estaban 
trabajando a pl ena capacidad, sin em­
bargo el equipo no utilizado sólo re­
presenta en promedio un 14%. Parte 
de es ta capacidad ociosa se habría 
podido u ti! izar contra tan do personal 
adicional y aumentado la producc i(m 
en 6.4%. No se espec ificó cuáles eran 
las razones por las cuales no se au­
mentó la producción. 

En 19 7 2 se incrementó la capacidad 
instalada en 8 . 7% y al igual que en el 
sector textiles se espera que la inver­
sión crezca menos en 19 7 3 que en 
1972. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
El incremento en la producción del 
sec tor de confecciones fu e conside­
rable ( 4 7.8%) y se espera que conti ­
núe aumentándola en 19 7 3 . 

El crecimiento de las ventas fue lige­
ramente inferior ( 41.6%) lo que trajo 
como resultados que el 66% de las 
empresas contara a fin de año con 
inventarios levemente superiores a los 
n ormales. 
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El incremento en los precios de venta 
e11 el interior del país fu e de 10%, 
mientras que los precios de exporta­

c ión no variaron. Las expec tativas pa­
ra 1973 señalan un menor incre men­
to en precios internos. 

c. Empleo y salarios 
To mando como indicador de la in­
tensidad de uso de mano de obra en 
los distintos sectores industri ales el vo­
lumen de ve ntas por trabajador se 
encontró que el sector confecc iones 
presenta un total de $96.000 frente a 
$253 .000 de la industria como un 
todo, lo que implica que el sector es 
uno de los más intensivos en mano 
de obra. 

Como era de esperarse, el incremento 
en el nivel de empleo y salarios en 
1 9 72 fu e superior al promedio de la 
industria manufacturera y se espera 
que continúe es ta tendencia . 

d. Materias primas 
La proporción de empresas con nive­
les a ltos de inventarios (65%) fue 
igual en 1971 y 1972. 

El incremento en los prec ios de las 
materias primas nac ionales e impor­
tadas a fec tó a casi la totalidad de las 
empresas del sec tor. 

Junto con el sec to r tex tiles, confec­
c iones es el sector que es tá gene­
rando más divisas por dól ar impor­
tado de materias primas (US$2.56 de 
exportaciones por cada dól ar de im­
portación de ma terias primas). Por 
otro lado, es uno de los sectores más 
intensivos en el uso de materias pri­
mas nacionales. 

c. Util idades 
Las utilidades del sector confecciones 
a umentaron considerablemcn te en 
1972, 43 .0%, y las cxpectati,·as so n 
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halagadoras ya que el l 00% de las 
empresas esperan continuar aumen­
tando utilidades en 1973. 

PAPEL Y SUS PRODUCTOS 

a. Capacidad de producción 
El 40% de las empresas manifestaron 
que estaban en capacidad de aumen­
tar la producción con el equipo de 
que disponían en 1972. El resto 
manifestó haber utilizado la totalidad 
del equipo instalado. El porcentaje 
no utilizado es mínimo; ya que en 
promedio se estaba empleando el 
96.3% de la capacidad instalada; tra­
bajando 2.9 turnos, frente a tres tur­
nos que es el máximo técnicamente 
posible. 

Las razones aludidas para no haber 
producido más en 1972 fueron bási­
camente: 

l. Problemas de liquidez o capital de 
trabajo (31 % de las empresas). 

2. Problemas de demanda y/o precios 
(40% de las empresas). 

El incremento en la capacidad insta­
lada fue 4.9% porcentaje inferior al 
promedio de la industria manufac­
turera. En el primer trimestre de 
1973 casi la totalidad del sector ma­
nifestó que no variarán su capacidad 
instalada. 

Es muy probable que en 1 9 7 3 no 
aumente la capacidad de producción 
del sector, ya que el incremento en la 
inversión parece que será aprecia­
blemente menor al de 1972. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
La producción del sector se incre­
mentó en 9% en 1972, cifra que pa­
rece inferior al aumento requerido, 
ya que los inventarios de productos 
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terminados disminuyeron en una pro­
porción alta de empresas . 

Los precios de venta aumentaron 
11.4% para 19 7 3 se espera un alza en 
precios ligeramente inferior. 

c. Empleo y salarios 
El nivel de empleo aumentó cas t 
22%, uno de los incrementos más 
grandes registrado en la industria ma­
nufacturera. Para 1973 se espera au­
mentarlo en sólo 7.1 %. 

La variación en salarios fue baja, in­
ferior al incremento en el índice na­
cional de precios y al promedio de la 
industria manufacturera. 

La relación ventas sobre número de 
trabajadores es aproximadamente el 
doble del promedio de la industria, 
por lo que se puede pensar que no es 
un sector intensivo en el uso de la 
mano de obra. 

d. Materias primas 
El incremento en los precws naCio­
nales de las materias pnmas afectó 
una mayor proporción de empresas 
que el incremento a los precios de 
materias primas importadas. Este fe­
nómeno es tuvo acompañado de una 
disminución apreciable en 1972 de 
empresas con niveles altos de inven­
tarios. 

En el sector de papel y sus produc­
tos, la relación compras de materias 
primas nacionales sobre compras de 
materias primas importadas es de 2. 6; 
y la relación exportaciones sobre im­
portación de materias primas es me­
nor a uno; es decir, por cada dólar de 
importaciones en 19 7 2 se exportaron 
0.5 centavos de dólar, cifra inferior al 
promedio de la industria. 

e. Utilidades 
En 1972 una menor proporcwn de 
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empresas aumentó utilidades que en 
1971. El aumento en promedio fue 
6.5%. Para 1973 las perspectivas son 
más halagadoras. 

PRODUCTOS DE CUERO 

a. Capacidad de producción 
La totalidad de empresas de este sec­
tor pudo haber incrementado la pro­
ducción en 1972. No lo hicieron, por 
insuficiencia de materias primas. 

En el año se utilizó el 76.4% de la 
capacidad instalada, trabajando en 
promedio 2.3 turnos. De haberse uti­
lizado la capacidad ociosa habría sido 
pos i b 1 e aumentar la producción 
13.5% sin contratar personal adicio­
nal y 16.8% contratando. 

No se registró ninguna variación en la 
capacidad total de producción en 
1972, pero el 53% de las empresas 
manifestaron intenciones de aumen­
tarla en el primer trimestre de 1973. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
El sector productos de cuero incre­
mentó la producción 9 .5% en el año; 
para 19 7 3 prevén que la producción 
se mantendrá estable. El 83% de em­
presas manifestó que el nivel de in­
ventarios de productos terminados 
fue alto en 19 71 y 19 72; mientras 
que el 17% restante los considera 
normales en 1971 y bajos en 1972. 

El incremento en los precios fue con­
siderable, tanto el del mercado inter­
no (20.0%) como el de las exporta­
ciones (49%). Para 1973 esperan 
que los precios continúen subien_do 
sensiblemente (30% para los precios 
nacionales). 

c . Empleo y salarios 
En 1972 se incrementó el número de 
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trabajadores en 9.4%. Sin embargo, 
no se espera que haya variación en el 
empleo en 1973. 

La relación ventas sobre número de 
trabajadores fue mayor en 19 71 que 
en 1972. En este último año, el pro­
me dio de ventas por trabajador fue 
inferior a la media de la industria. 

La variación en salarios, en 19 7 2, fue 
de 16.1%. Para 1973 se prevé un 
crecimiento menor. 

d. Materias primas 
El incremento en los precios de ma­
terias primas nacionales e importadas 
afectó la totalidad del sector. A pesar 
de esto, tanto en 1971 como en 
19 7 2 una proporción alta de empre­
sas registra haber tenido niveles altos 
de inventarios. 

El sector productos de cuero utili· 
za una mayor proporción de materias 
primas nacionales que importadas; sin 
embargo, en relación a los otros sec­
tores, no puede decirse que es m u y 
intensivo en el uso de materias pri­
mas nacionales. Por otro lado, en lo 
que se refiere a la relación importa­
ción de materias primas a exporta­
ciones, se puede decir que el sector 
es exportador neto, ya que por cada 
dólar importado exporta US$2.32. 

e. Utilidades 
Tanto en 1971 como en 1972 el 
100% de las empresas aumentaron 
utilidades. Para 1973, aunque una 
proporción alta de empresas prevé in­
crementos el resto considera que se­
rán estables . 

PRODUCTOS QUIMICOS 

a. Capacidad de producción 
El 62% de las empresas manifestaron 
que habrían podido producir más en 
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1972 con el equipo instalado. Sin 
embargo, el porcentaje de capacidad 
instalada no utilizado fue· relativa­
mente bajo, ya que en promedio se 
estaba empleando el 92.1% de la ca­
pacidad instalada, trabajando 2. ?tur­
nos diarios que es el máximo técni­
camente posible. 

Las razones aludidas para no haber 
hecho uso de la capacidad sobrante 
fueron básicamente: 

l. Insuficiencia de materias primas 
2. Problemas de demanda y/o precws. 

El incremento alcanzado en la capa­
cidad instalada en el año fue de 
12.1%. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
La producción del sector se incre­
mentó notablemente en el año 
(23.3% ). A pesar de esto, hubo una 
proporción relativamente alta de em­
presas que manifestó insuficiencia de 
inventarios y la proporción de em­
presas con niveles altos se redujo en 
19 7 2 en relación a 19 71. La varia­
ción en los precios es relativamente 
baja en comparación con la promedio 
de la industria. Para 19 7 3 se prevén 
mayores alzas en precios. 

c. Empleo y salarios 
El incremento alcanzado en el nivel 
de empleo es uno de los mayores de 
la industria manufacturera. Para 19 7 3 
se prevé menor aumento en el nivel 
de empleo. 

En lo que se refiere a salarios, el 
aumento en 1972, fue de 16.1%; pa­
ra 1973 se espera un alza de 14.0%. 

El monto de ventas por trabajador 
empleado, es similar al del sector de 
papel y sus productos - El doble del 
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promedio de la industria manufac­
turera - por lo que puede concluirse 
que el sector no es intensivo en 
el uso de mano de obra. 

d. Materias primas 
El incremento en precios de materias 
primas nacionales afectó a la totali­
dad de empresas del sector; mientras 
que el incremento en precios de las 
importadas no incidió sobre los cos­
tos de 27% de las empresas. 

En lo referente a inventarios la situa­
cwn vano apreciablemente entre 
1971 y 1972. En 1971 casi la tota­
lidad del sector manifestó tener nive­
les de inventarios superiores a los 
normales; en 1972, el 21 % los con­
sideraba bajos. 

La relación compras nacionales sobre 
compras importadas muestra que el 
sector usa una mayor proporción de 
materias primas nacionales; sin em­
bargo, la relación es inferior al pro­
me dio de la industria. 

La relación exportaciones sobre com­
pras en el exterior es menor a uno, 
lo que implica que el sector importa 
más de lo que exporta. 

e. Utilidades 
En 19 7 2 no todas las empresas a u -
mentaron utilidades. El 11% mani­
festó que se le habían reducido; el 
35% ninguna variación. Para 1973 el 
13% prevé reducción y el 21% nin­
gún cambio. 

DERIVADOS DEL PETROLEO 

a. Capacidad de producción 
El 60% de las empresas del sector 
estaba en 1972 en capacidad de au­
mentar la producción y no lo hizo 
por tener problemas de demanda y/o 
precws. 
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La capacidad total de producción au­
mentó en 6.5% en el año y en el 
primer trimestre de 1973 un porcen­
taj e relativamente alto piensan conti­
nuar aumentándola. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
En 1971 el 40% de las empresas tu­
vieron niveles altos de inventarios y 
el resto normales. La producción ba­
jó en 1972 y a pesar de esto, la 
situación de los inventarios fue si­
milar a la de 1971. 

La variación en los precios de venta 
fue relativamente baja. 

c. Empleo y salarios 
El nivel de empleo se redujo en 1% 
en el año; para 19 7 3 esperan Incre­
mentarlo en 5.2%. 

El incremento en salarios en 1972 y 
las perspectivas para 19 7 3 son de me­
nor aumento que el promedio de la 
industria. 

La relación venta sobre número de 
trabajadores es espectacularmente al­
ta, aproximadamente nueve veces ma­
yor al promedio de la industria. 

d. Materias primas 
El incremento en los preciOs de las 
materias primas nacionales afectó a 
una menor proporción de empresas, 
que los incrementos en los de materias 
primas importadas. 

La situación de los inventarios varió 
entre 1971 y 1972. Aproximada­
mente el 40% de las empresas 
manifestaron tener inventarios insufi­
cientes en ambos años, pero el resto 
pasó de tenerlos normales en 1971 a 
altos en 1972. 

El sector derivados del petróleo es el 
más intensivo en el uso de materias 
primas nacionales. 
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Por otro lado, es un exportador neto, 
con la relación exportaciones sobre 
compras de materias primas impor­
tadas de 2.18. 

e. Utilidades 
En 1971 y 1972 aproximadamente el 
60% de las empresas manifestaron te­
ner utilidades altas y el resto norma­
les; las expectativas para 1973 son 
similares. 

MINERALES NO METALICOS 

a. Capacidad de producción .,. 
Aproximadamente, la mitad de las 
empresas del sector estaban en capa­
cidad de aumentar la producción en 
1972. La razón para no hacerlo fue 
básicamente por tener problemas de 
demanda y/o precios. 

De la capacidad instalada se utilizó el 
84% en el año, y fue incrementada 
considerablemente (20.3% ). En el pri­
mer trimestre de 1973 no se piensan 
hacer mayores ampliaciones. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
La producción aumentó 6.6%, pro­
porción relativamente baja en rela­
ción a otros sectores. Para 1973 no 
todas las empresas piensan aumentar 
producción. 

Las tendencias en los inventarios de 
productos terminados fueron dife­
rentes en 1972 en relación a 1971. 
Mi en tras que en 19 71 la gran mayo­
ría de las empresas manifestaron ha­
ber tenido niveles normales de inven­
tarios, en 1972 el 61 % consideraba 
que los inventarios fueron insufi­
cientes y el 9% normales . 

La variación en los precios de ventas 
fue de 8.4%, cifra inferior al pro­
medio de la industria. Para 19 7 3 es­
peran menor cambio en los precios .. 

r 
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c. Empleo y salarios 
Tanto el incremento en el nivel de 
empleo con el aumento en los sala­
rios son relativamente bajos en rela­
ción a otros sectores de la economía. 

Las perspectivas para 19 7 3 son simi­
lares a las de 19 7 2. 

La relación ventas sobre número de 
trabajadores es relativamente baja. 
Por lo tanto, puede decirse que este 
sector de la economía es compara­
tivamente intensivo en el uso de la 
mano de obra. 

d. Materias primas 
El incremento en los precws de las 
materias primas nacionales e impor­
tadas afectó a la totalidad de empre­
sas del sector. 

En 1972 se redujo considerablemente 
la proporción de empresas con nive­
les altos de inventarios. En relación a 
1971, aumentó especialmente la pro­
porción de empresas con niveles nor­
males de inventarios, aunque más de 
la mitad de las empresas acusaron 
insuficiencia en sus niveles de inven­
tarios. 

La relación compra de materias pri­
mas nacionales sobre compras impor­
tadas es relativamente baja en com­
paración a otros sectores; pero, el que 
ésta relación sea mayor, a uno, indica 
que se usan más materias pnmas na­
cionales que importadas. 

El sector minerales no metálicos es 
importador neto; por cada dólar de 
materias primas importadas, exporta 
tan sólo US$0.88. 

e. Utilidades 
En 1972 una alta proporcwn de em­
presas que habían tenido utilidades 
normales o altas en 19 71, redujeran 
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sus utilidades. Las expectativas para 
1973 son mejores, ya que la gran 
mayoría de las empresas manifesta­
ron que esperaban utilidades mayores 
a las normales. 

INDUSTRIAS METALICAS BASICAS 

a. Capacidad de producción 
La totalidad de empresas del sector 
estaba en capacidad de aumentar la 
producción en 1972. Sin embargo, el 
porcentaje de capacidad instalada no 
utilizado fue relativamente bajo, ya 
que en pro me dio se estaba emplean­
do el 94.4% de la capacidad insta­
lada, trabajando 2.8 turnos cuando el 
máximo técnicamente posible para el 
sector es 3. 

Entre las razones aludidas para no 
haber producido más se destacan: 

l. Problemas de demanda y f o preciOs 
(81 %) 

2. Insuficiencia de materias pnmas 
(19%) 

3. Problemas de liquidez o capital de 
trabajo (19% ). 

El aumento en la capacidad de pro­
ducción en 19 7 2 fue relativamente 
bajo, (2.6% ). Pero, es probable que 
en 1973 se hagan grandes ensanches. 
Se esperan incrementos considerables 
en la inversión y la totalidad de em­
presas manifestó que aumentaría la 
capacidad de producción en el primer 
trimestre de 1973. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
En 1971 aproximadamente el 80% de 
las empresas manifestaron tener nive­
les normales de inventarios y el resto 
altos. La producción aumentó 10% 
en 1972 y al culminar el año una 
proporción alta de empresas acusó ni­
veles altos de inventarios y el resto 
bajos. 
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En 1972 los precios subieron 6.1%; 
para 1973 se esperan incrementos 
menores. 

c. Empleo y salarios 
En 1972 no se aumentó el número 
de trabajadores. En 1973 se espera 
que aumente el nivel de empleo en 
menos de 2%. 

La variación en salarios en 19 7 2 y las 
perspectivas para 19 7 3 son similares 
a las del promedio de la industria 
manufacturera. 

El sector de industrias metálicas bá­
sicas es uno de los que tiene menor 
relación de ventas sobre número de 
trabajadores. En 1971 por $99.000 
de ventas se tuvo un trabajador. 

d. Materias primas 
El incremento en los preciOs de las 
materias primas afectó a la totalidad 
de empresas del sector. 

En 19 71 el 94% de las empresas ma­
nifestó tener niveles normales de in­
ventarios, pero en 1972 el 19% con­
sideraba que sus inventarios eran in­
suficientes. 

La relación compras de materias pn­
mas nacionales sobre compras Im­
portadas muestra que el sector es in­
tensivo en el uso de materias primas 
nacionales. Además la relación ex­
portaciones sobre compras de mate­
rias primas importadas es una de las 
más bajas del sector manufacturero, 
lo que implica que por dólar de im­
portación, las exportaciones son casi 
nulas. 

e. Utilidades 
En 1971, una proporción alta de em­
presas consideró que sus utilidades 
habían sido normales, pero en 1972, 
a pesar de que el 24% las aumentó, 
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el 76% tuvo menores utilid¡~.des. Las 
perspectivas para 19 7 3 son halagado­
ras, ya que el 100% de las empresas 
esperan aumentar utilidades. 

PRODUCTOS MET ALICOS 

a. Capacidad de producción 
A pesar de que la totalidad de em­
presas de este sector estaban en ca­
pacidad de aumentar la producción 
en 19 7 2 y de que sólo utilizaron el 
50% de la capacidad instalada, (traba­
jando 1.1 turnos cuando el máximo 
posible es 2.1 ), aumentaron la capa­
cidad de producción considerable­
mente 12.5%. 

En el primer trimestre de 1973 nin­
guna empresa planea modificar su ca­
pacidad instalada. 

b. Producción e inventarios de produc­
tos terminados 
En 1971 más del 90% de las empre­
sas consideran que tenían niveles de 
inventarios altos. La producción dis­
minuyó en 19 7 2 y al finalizar el año 
el 93% manifestó tener inventarios 
insuficientes. La totalidad de em­
presas del sector planean aumentar la 
producción en 19 7 3. 

c. Empleo y salarios 
En 1972 se redujo apreciablemente el 
nivel del empleo en el sector y el 
incremento en salarios fué inferior al 
promedio de la industria manufac­
turera. 

Para 1973 esperan aumentar el nú­
mero de trabajadores en 5.5% y tie­
nen expectativas de incremento en sa­
larios mayores a las de 1972. 

La relación ventas sobre número de , 
trabajadores es alta (más de dos veces la 
promedio del sector manufacturero); 
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por lo tanto la capacidad de absorber 
mano de obra en este sector es limi­
tada. 

d. Materias primas 
En 19 71 casi el 90% de las empresas 
manifestaron tener niveles al tos de 
inventarios. En 1972 hubo un 12% 
que continuaba teniendo niveles de 
inventarios superiores a los normales 
y el resto bajos. 

La relación compras de materias pri­
mas nacionales sobre importadas es la 
menor del sector manufacturero, lo 
que indica que el sector es el más 
intensivo en el uso de materias pri­
mas importadas. Además, el volumen 
de exportaciones por dólar impor­
tado de materias primas es cero. 

e. Utilidades 
Tanto en 1971 como en 1972 la casi 
totalidad de empresas aumentaron 
utilidades; las expectativas para 1973 
son similares a las de los años ante­
nares. 

MAQUINARIA ELECTRICA 

a. Capacidad de producción 
La totalidad de las empresas del sector 
estaban én capacidad de aumentar la 
producción en 1972. Las razones 
mencionadas para no hacerlo fu eron: 

l. Insuficiencia de personal ( 10%) 
2. Insuficiencia de materias primas 

(66%) 
3. Problemas de liquidez o capital de 

trabajo (16%) 
4. Problemas de demanda y/o precios 

(36%) 

La proporción de capacidad utilizada 
en este sector, aunque es alta, es in­
ferior al promedio de la industria. Se 
está trabajando un turno y el má­
ximo técnicamente posible para el 
sector es 1.9. 
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En el año el incremento en la capa­
cidad de producción fue de 9.8%. Se 
espera que la variación en la inver­
sión sea en 19 7 3 similar a la de 
1972. 

b. Producción e inventarios de pro­
ductos terminados 
Los precios de venta de maquinaria 
eléctrica subieron considerablemente 
en 1972 (17.7 %); para 1973 se pre­
vén alzas ligeramente inferiores. 

La producción aumentó en casi 11% 
en 19 7 2, año en que al igual que 
1971 aproximadamente el 60% de las 
empresas manifestaron tener niveles 
altos de inventarios. 

c. Empleo y salarios 
El incremento en el nivel de empleo 
en el sector, fue relativamente alto 
(8. 7% ), mientras que la variación en 
salarios fue menor al promedio de la 
industria. Para 1973 se espera conti­
nuar aumentando el nivel de empleo, 
aunque en menor proporción que en 
1972; pero proyectan alzas de sala­
rios (20.2%) mayores a las de los 
otros sectores de la industria. La re­
lación ventas sobre número de tra­
bajadores muestra que el sector, en 
relación al promedio de la industria, 
usa intensivamente el factor trabajo. 

d. Materias primas 

La situación de inventarios de las cm­
presas de este sector es i¡,rual en 1971 
y 1972. Aproximadamente el 70% 
manifestó tener inventarios normales 
y el resto altos. 

El sector además de ser uno de los más 
intensivo en el uso de materias primas 
importadas, tiene la relación expor­
taciones sobre compras importadas 
menor a uno (.29). 
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e. Utilidades 
En 1971 el 90% de las empresas ma­
nifestó haber tenido utilidades infe­
riores a las normales. En 1972 se 
redujo apreciablemente la proporción 
de empresas con utilidades bajas y el 
57% las consideró normales . Para 
19 7 3 el 94% de las empresas espera 
que éstas aumenten. 

MATERIALES DE TRANSPORTE 

a. Capacidad de producción 
La totalidad de empresas del sector 
estaban en capacidad de haber pro­
ducido más en 19 7 2; no lo hicieron 
por tener: 

l. Insuficiencia de materias pnmas 
(51 %) 

2. Problema de liquidez y capital de 
trabajo (74%) 

3. Problemas de demanda y/o precios 
(26% ). 

A pesar de ser uno de los sectores 
con mayor capacidad instalada ocio­
sa, en el año la incrementaron nota­
blemente ( 1 7. 2%); el promedio de la 
industria fue de sólo 9.6%. 

Las perspectivas para el primer tri­
mestre de 1973 son de un mayor 
incremento en la capacidad de pro­
ducción. 

b. Producción e inventarios de pro­
ductos terminados. 
En 1971 el 35% de las empresas m a­
ní fes taron tener inventarios inferiores 
a los normales y el 39% normales. La 
producción aumentó en 78%, siendo 
esta la mayor tasa de crecimiento en 
producción de la industria manufac­
turera. Al culminar el año, 55% de 
las empresas manifestaron tener ni­
veles altos de inventarios y el resto 
bajos. 
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c. Empleo y salarios 
El nivel de empleo aumentó relati­
vamente poco en 1972; pero para 
1973 esperan aumentar el personal 
empleando en 20. 7%. 

La variación en salarios en 1972 fue 
inferior al promedio de la industria. En 
1973 esperan mayor crecimiento de 
los salarios. 

La relac ión ventas sobre número de 
trabajadores, indica que el sector es 
uno de los que usa más intensiva­
mente el factor trabajo. 

d. Materias primas 
El incremento de los precios de mate­
rias primas nacionales e importadas 
no afec tó a todas las empresas. 

La situación de los inventarios cam­
bió entre 1971 y 1972 , para el 65% 
de las empresas; el 35% restante tuvo 
inventarios altos en los dos años. En 
19 71 ese 65% manifestó tener niveles 
de inventarios normales y en 19 72 
bajos. 

La relación compras de materias pri­
mas nacionales sobre importadas es 
alta. Lo que indica que el sector usa 
intensivamente materias primas na­
cionales. 

En lo que se refiere a la relación 
exportaciones sobre compras de ma­
terias primas importadas se observa 
que por cada dólar que importa el 
sector, exporta únicamente US$0.13. 

e. Utilidades 
Las utilidades en 1971 y 1972 fue­
ron normales para un 65% de las 
empresas y bajas para el resto. Para 
1973 hay un 40% que espera au­
mentar utilidades y el resto tenerlas 
normales. 
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A. Medios de pago 

El aumento de l9s medios de pago re­
gistrado entre el lo. de enero y el 31 
de diciembre de 1972 (24.4%) es el más 
alto de la historia del país 1

, y la ten­
dencia continúa : en los 12 meses que 
concluyeron el 24 de febrero d e 1973 
el incremen to era de 26.4%2

• Por otra 
parte, como el alza de la oferta m oneta­
ria tuvo mayor intensidad en el tercero 
y cuarto trimestres de 1972, el creci­
miento promedjo en dicho año fue me­
nor (16.7%). 3 (gráfica III - 1) . 

El incremento del circulante tuvo lu­
gar pese a la disminución del multipli­
cador4, resultan te de las medidas sobre 
topes de cartera y encaje marginal, 
adoptadas por la Junta Monetaria en el 
curso de 19 7 25 

• Es menester, por lo 

Cuadro III- 1 
2 Banco República, R evista (Febrero) " Notas 
3 Editoriales " , pág. 2. 
4 Cuadro III- 1. 

Cuadro III-2 . 
s COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 

3, pp . 17 SS. 

tanto, indagar su origen en el aumento 
de los billetes en circulac ión, es decir, 
en los factores de expansión primaria . 

Efectivamente, los billetes del Banco 
de la República creciero n 25% en 
197 26

• En aparienc ia, el aum ento obe­
deció al sector externo de la economía, 
y muy part icularmente a fortalec imien­
to de las reservas internacionales netas, 
ya que mientras dicho sector expandía 
el circulante en más de $3 .05 3 millo­
nes, el crédito interno del Emisor di s­
minuía casi $830 millones. 

Sin embargo, analizadas las causas del 
fortalecimiento de las reservas y de la 
consiguiente expans10n monetaria, se 
encuentra qu e buena parte de ella fue 
imputable a crédito externo a mediano 
plazo para el Gobierno Nacional y a 
crédito a corto plazo para el sector pri­
vado . Según el cuadro de operaciones 
efect ivas del Gobierno NacionaF , éste 
percibió $1.774 millon es com o resul-

6 Cuadro III-3 . 
7 Fuente : Banco República - Tesorería 

General de la República . 
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CUADRO 111 - 1 

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO, 
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA 

FUERA DE BANCOS 

Medios de Pago Depósitos en Cuenta Corriente Moneda fuera de Bancos 

Variación Variación Variación 

PERIODO 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. Trimestre 21.868 25.172 15.1 16.400 18.838 14 .9 5.468 6 .33~ 15.8 
111. Trimestre 22.535 26.610 18.1 17.053 20.130 18.0 5.482 6 .480 18.2 

IV. Tr imestre 23.103 28.336 22 .7 16.317 20.032 22.8 6 .785 8 .304 22.4 

Octubre 22.400 27 .293 21.8 16.567 20.499 23.7 5.833 6 .794 15.5 

Noviembre 22.913 27 .874 21 .7 17 .016 20.619 21 .2 5.897 7.255 23 .0 

Diciembre 23.995 29.842 24.4 15.368 18.979 23.5 8.627 10.863 26.0 

Año completo 22.364 26.088 16.7 16.514 19.257 16.7 5.850 6.831 16.8 

Fuente: Banco de la República 

tado de los préstamos a mediano plazo 
que se han mencionado8 

, y conforme a 
las cuentas de balanza cambiaria, la ven­
ta de divisas al Banco de la República 
por préstamos a 'corto plazo de parti­
culares en el exterior llegó a $1.055 
millones 9

• La suma de estas dos can­
tidades arroja $2.829 millones, cifra 
bastante próxima a la de crecimiento de 
los billetes imputables al sector externo. 

viembre de 1972, dicha entidad había 
utilizado crédito en el Emisor en cuan­
tía aproximada de $340 millones 1 0

, si­
tuacwn que contrasta con la reducción 
que en el mismo año se observa en el 
crédito neto del Emisor a los bancos 
particulares y al sector privado, esto 
último como consecuencia del aumento 

Así pues, la verdadera causa del au­
ménto de los medios de pago se en­
cuentra en las necesidades de financia­
ción del Gobierno Nacional, resultan tes 
del déficit fiscal, y en un aumento del 
endeudamiento a corto plazo del sector 
privado con el exterior. 

El desequilibrio fiscal dio lugar tam­
bién, en forma indirecta a emlSlones en 
favor del Fondo de Promoción de Ex­
portaciones - PROEXPO- ; hasta no-

B COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 
3, pp. 50 ss. y No. 4, pp. 36 ss. 

9 Cuadro VII-2, cifra obtenida a una tasa de 
$21.93: (US$ 41.6 X 21.93 ). 

1 O.Banco República, Revista (Diciembre), 
Cuadro l. l. 7, columnas de "otras entida­
des" y " préstamos moneda extranjera " . 

CUADRO 111 - 2 

MULTIPLICADOR DE MEDIOS DE PAGO 

Años Julio Agosto Septiembre 

1964 2.0201 1.9895 1.9426 

1970 1.9084 1.9316 1.9297 

1971* 1.9547 1.9570 1.9672 

1972* 1.8235 1.8045 1.7616 

* Calculado según m =~ donde _EO. es la rela-
e+r 

ción de efectivo en poder del público a depó­
sitos en cuenta corriente de bancos y Caja 
Agraria, y r es la relación de reservas (encaje 
presentadolde estas entidades y los depósitos 
en cuenta corriente de las mismas. 
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de los depósitos de importación y de 
giros al ex terior 1 1 

• 

B. Cartera bancaria 

Pese al es tablecimiento de los topes de 
cartera, y del encaje marginal, la cartera 
de los bancos comerciales creció 1 7. 5%, 
en 19 7 2, cifra qu e puede considerarse co­
mo normal , dentro de las circunstancias 
de expans ión de la economía y de au­
mento en el nivel interno de precios 1 2

• Se 
observa, además, que el límite de 7% al 
crecimiento de la cartera bancaria, esta­
blecido en la Resolución 68 de la junta 
Monetaria, se cumplió con exactitud y 

1 1 Cuadro III-3 

12 
Cuadro III-4 
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permitió rebajar el aumento de dicha 
cartera durante el segundo semestre del 
año, ya que en el primero hab ía llegado 
a 10%. 

Por cuanto se refiere a la distribución 
de la cartera, se aprecian pequeños au­
mentos en la participación de los sec­
tores agropecu ario. industrial y com er­
cial, y di sminuc ión del renglón "Otros" 
donde se contabilizan los préstamos a 
entidades oficiales 1 3 (gráfica III- 2). 
Esta situación más favorable para la 
producción contrasta con la del primer 
semestre y con la de fines de 1972, 
cuando se registraron bajas apreciables 
en el porcentaj e correspondien te a los 

13 Cuadro III- 5. 

CUADRO 111 - 3 

l. 

11. 

111. 

ORIGEN DE LOS Bl LLETES EN Cl RCU LACI ON 
($millones) 

Dic./7 1 Dic ./72 

BILLETES EN CIRCULACION 8.908.6 11 .135.3 

SECTOR EXTERNO 1.051.4 4.104.6 
A. Reservas internacionales (netas) 3.433.7 7.635.0 
B. Derecho Especi al de Giro - 761.6 -1.300.2 
c. Obligaciones a largo plazo - 1.620.7 -2.230.2 

CREDITO INTERNO NETO 7.857.2 7 .030.7 
A. Al gobierno nacional 5 .855.3 5 .956.2 
B. Al resto del sector público 105.8 - 194.0 

Variación 

$ 

2.226.7 

3.053.2 
4.201.3 
- 538 .6 
- 609.5 

-826.5 
100.9 

-299.8 
c. Bancos comercia les - 1.149.8 -2.845.1 - 1.695.3 
D. Enti dades de fomento 2.721 .9 4.823 .6 1.101.7 
E. Sector cafetero 816.0 972.3 156.3 
F. Sector privado - 2.495.8 - 2.841 .7 -3459 

1. Depósitos de importación -1 .665.2 - 1.807 .9 - 142.7 
2. Depósitos de giro Res. 53 - 478.7 -688. 1 -209.4 
3. Otros -351 .9 - 345.7 6 .2 

G. Activos netos sin clasificar 1.003.8 1.159.4 155.6 

Fu ente: Banco de la Repúbli ca. 

Variación 

% 

25.0 

290.4 
122.4 

70.7 
37 .6 

-10.5 
1.7 

- 183.4 
147.4 

29.6 
19.2 
13.9 

8.6 
43.7 
- 1.8 
15.5 
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GRA FICA 111- 2 

PARTICIPACION SECTORIAL DE 
LOS PRESTAMOS VIGENTES 

SEGUN DESTINO* 
1970-1972 

JUN 
1971 

DIC JUN 
1972 

Fuente: Asoc iac ió n Bancaria y cá lcu los d e FEDESARROL L O 

* No incluye Caj a Agraria 

Industria 

Otros 

Comercio 

Agro pe-
e u ario 

DIC 
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CUADRO 111-4 

PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES 

SEGUN DESTIN0
1 

($millones) 

Agropecuario 1 ndustria 

Diciembre 

Junio 
Diciembre 

Junio 

Diciembre 

1970 
1971 
1971 
1972 
1972 

Fuente: Asociación Bancaria 
1 No incluye Caja Agraria 

2.938 3.547 
3.005 3.652 
3.350 3.873 
3.359 4.037 
3.623 4.433 

Comercio 

2.955 
3.056 
3.468 
3.499 
3.781 

Servicios 
Públicos Otros 

2 Total 

904 1.494 11.838 
997 1.783 12.493 

1.101 2.018 13.810 
1.274 2.987 15.156 
1.524 2.868 16.229 

2 
1 ncluye transporte, consumo, Bonos Res. 18 de 1963, educación, otros. 

sectores primeramente mencionados e 
incremento del renglón "Otros". 

C. Medidas de control de circulante 

Fueron numerosas las medidas que 
expidió la Junta Monetaria en el curso 
de 1972 para controlar la expansión del 
circulante, pese a las cuales la situación 
monetaria se desbordó en dicho año. 

Actuó la Junta sobre el sector ex­
terno de la economía, buscando acele­
rar los giros al exterior y disminuír el 
endeudamiento a corto plazo de los 
particulares en moneda extranjera. Con 
posterioridad al último número de CO­
YUNTURA ECONOMICA, la Corpo­
ración promovió los giros al exterior 
elevando a 150% y 200%, respectiva­
mente, los depósitos para girar al exte­
rior las deudas de mercancías impor­
tadas que se hallaran vencidas en 30 de 
junio de 1972; además, dispuso que el 
50% de los depósitos en cuestión debe­
ría permanecer en el Banco de la Re­
pública duranto 90 días, contados a 
partir de la fecha de solicitud de la 
licencia de cambio 1 4

. 

'1
4 Resolución 75 de 22 de noviembre de 

1972. 

También, la Junta limitó la capacidad 
crediticia en los bancos y rebajó así el 
multiplicador de medios de pago, me­
diante el establecimiento del encaje 
marginal y de los topes de cartera• s _ 

No obstante las providencias adop­
tadas, el circulante tuvo el ex traordi­
nario crecimiento al cual ya se hizo 
referencia. Es natural que haya ocurrido 
así, por la necesidad de financiar can­
tidades considerables en favor del Go­
bierno NacionaL Mientras subsista el dé­
ficit fiscal, el manejo monetario se di­
ficulta y las medidas de estabilidad del 
circulante se frustran en su totalidad o 
en parte. Por lo demás, el déficit fiscal 
lleva a situaciones paradójicas, como 
restringir el endeudamiento de los par­
ticulares con el exterior y ampliar, al 
mismo tiempo la deuda externa del Esta­
do a mediano plazo. 

D. Ultimas desarrollos de la política 
monetaria 

l. Más endeudamiento del Gob_ierno, 
a mediano plaz o con el exterior. - No 

1 s COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 
3 , pp.l7ss. 



MONEDA Y C A EDITO 47 

CUADR O 111 - 5 

PARTICIPACION Y CRE CI MIENTO DE LOS PREST A M OS V IGENTES 

DE LOS BANCOS COM ER CIALES SEGU N DESTIN O 
(Dici embre 1970 = 1 00) 

Servicios 
Agropecuario 1 ndu stria Comerc io Públ icos Otros T o tal 

In dice % In dice % In dice % lndice % In dice % In di ce % 

Diciembre 1970 100.0 24.8 100.0 30.0 100.0 25.0 100.0 7,6 100.0 12.6 100.0 100 
Junio 197 1 102.3 24.1 103.0 29 .2 103.4 24.5 110.3 8 .0 119.3 14.3 105.5 100 
Diciembre 1971 114.0 24 .3 109.2 28.0 117.4 25.1 121 .8 8 .0 135.1 14 .6 116.7 100 
Junio 1972 11 4.3 22:2 113.8 26 .6 118.4 23. 1 140.9 84 199.9 19.7 128.C 100 
Diciembre 1972 123.3 22.3 125.0 27 .3 128.0 23 .3 168.6 9.4 192.0 17.7 137.1 100 

Fu ente: Asociación Bancari a y cá lcu los de FEDESARROL LO. 

obstan te el elevado crec imien to de los 
medi os de pago en circu lación , el Go­
bierno ha continu ado su pol ítica de en­
deudami ento a corto plazo cvn el ex­
terior. As í , en el mes de enero de 19 73 , 
obtuvo y vendió al Banco de la RepÚ· 
blica, US$25 millones correspondien tes 
a un prés tamo del Industrial Bank o f 
j apan. 

2. R ebaja de Los depósitos previos de 
importación.- Más rec ien tem en te, dis­
puso la junta Monetaria rebaj ar a 10% 
los depós itos p rev ios de im portac ion 1 6

. 

No se escapan los efectos exp ansio­
nistas de es ta medida. Los depós itos de 
impor tac ión fluctú an actualmente alre­
dedor de $ 1.85 0 mi llones y se rebaj arán 
a $ 1.05 0 m ill ones, teniendo en cu enta 
que par te de la reducc ión se ve rá com ­
pens ada por el al~a de la tasa de cam­
bio y por el incremento qu e puedan 
tener las importac iones , co mo resu ltado 
de la pol ítica gubernamental encami­
nada a prom overlas y de la rebaj a mis­
ma de los depósitos de impor tac ión. 

Habrá pues, merm a de unos $8 00 
1 6 Resolució n 9 de 28 de febrero de 197 3 , 

· Art. l o. 

mill ones en los depós itos, qu e se tradu­
cirá en expansión prim aria del circu ­
lan te, a través de emisión de bill etes del 
Banco de la República. 

Naturalmente , el efec to de es ta m e­
dida no será inmediato; se pro longará 
po r espac io de 7 m eses, mientras ven­
cen los depós itos ac tuales y se consti ­
tuyen los nu evos, con porcen taje me­
nor. 

No se discu te la bondad de las pol í­
ticas encaminadas a reducir gradu al­
mente, has ta su eliminac ión to tal , los 
depósitos previos de importac ión; es al­
go que el pa ís ha venido reclamando 
desde t iemp o a trás, y sobre lo cu al la 
Junta Monetaria ha adoptado diversas 
medidas . En efec to, los depósitos recar ­
gan el costo de las importaciones, al 
exigir el m antenimiento de cantidades 
aprec iables de dinero congelado en el 
Banco de la República, desde el m o­
mento de presen tar la solicitu d de licen­
cia de importac ión y has ta casi 90 días 
despu és de la nac ionalización de las 
mercanc ías. Para un importador que de­
bía consti tuír depós ito del 30%, el re­
cargo era aproximadamente de $0.81 
por dólar; hoy qu eda reducido a 
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$0.27 1 7 Tomando el conjunto de las 
importaciones, sin embargo, la dismi­
nución de los depósitos no es muy sig· 
nificativa, pues algunas no está sujetas a 
ellos, y otras tienen porcentajes de de­
pósitos inferiores al 10%, por lo cual no 
se beneficiarán con la rebaja decretada . 
En términos generales, y suponiendo un 
nivel de US$1.100 millones de impor­
taciones en 1973 , la disminuc ión a 10% 
de los depósitos significará una reduc­
ción de sólo 0.3 7% en la tasa efectiva 
de cambio 1 8 

. 

Esta disminución no constituye peli­
gro desde el punto de vista cambiario, 
en momentos de elevadas reservas inter­
nac ionales e ingresos abundantes de di­
visas por exportaciones de café y de 
otros productos 1 9

• 

Es, por el contrario, discutible la 
oportunidad monetaria de la medida. 
Como se indicó antes, la rebaja de de­
pósitos significará aumento de unos $800 
millones en los billetes en circulación; 
dada la relación que existe entre éstos y 
los medios de pago (28% ), podrá es­
perarse que aquella incremente al circu­
lante alrededor de $2 .857 millones, ci­
fra equivalente al 9.4% de los medios 
de pago, que vendría a sumarse a los 
restantes factores de expansión, para 
configurar un cuadro preocupante. 

No parece exacto pensar que esta ex­
pansión se verá compensada con el alza 
de cinco puntos del encaje ordinario de 
los bancos, dispuesta en la Resolución 

1 7 dcit Donde : 
12 

e = Tasa del certificado de cambio 
d = Porcentaje del depósito . 
i =\!'asa sombra anual de interés (20%) 
t = Número de meses que dura el depósito 

1 8 Rit Donde: 
Wc 

R = Disminución en cifras absolutas de los 
depósitos ($800 millones) 

I = Monto esperad'o de importaciones (US$ 
1.100 millones) 

1 9 Ver sección de Balanza de Pagos . 
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8 de la Junta Monetaria. Si bien los 
cinco puntos representan una cantidad 
de $1.080 millones2 0

' , no constituye 
contracción efectiva, al menos en su 
totalidad, pues de una parte los bancos 
tienen actualmente reservas en exceso 
del encaje requerido, las cuales sola­
mente vendrían a quedar definiti­
vamente congeladas en el Banco de la 
República, y de la otra es menester 
detener el excesivo crecimiento del cir­
culante, que ya ha venido ocurriendo. 
La medida del alza del encaje servirá 
pues para regular, en parte, la situación 
monetaria existente, antes que para 
compensar la reducción de los depósitos 
previos de importación. 

Por lo demás, éste parece ser el sen­
tido del Art. 2o. de la Resolución 9, 
según el cual a partir de abril, el encaje 
se elevará en cuantías que compensen el 
efecto monetario neto de la reducción 
de los depósitos. El problema radica en 
que esta norma , mientras no se desa­
rrolle, será una simple expresión de pro­
pósitos o intenciones, cuya realización 
práctica, por lo demás, puede encontrar 
serias dificultades. 

En consecuencia, a la situación mo­
netaria ya dificil, que se manifiesta en 
un aumento excesivo de los medios de 
pago, viene a sumarse la disminución 
drástica y acelerada de los depósitos 
previos de importación. 

E. Efectos sobre precios 

Si las tendencias que se manifestaron 
en el segundo semestre de 19 7 2 y en 
los primeros meses de 19 7 3 se mantie­
nen, este año podrá cerrar con- un creci­
miento del circulante cercano al 26%, 
en prómedio. Este crecimiento permi-

2 ° Los depósitos en cuenta corriente y otras 
exigibilidades en moneda nacional a la vista 
y antes de 30 días de bancos y Caja Agraria 
se estiman en $24.000 millones y se supone 
que 90% de ellas está "sujeta a encaje. 



MONEDA Y CREDITO 

tiría un aumento del producto interno 
bruto, a precios de mercado, del 20.6%, 
aproximadamente. La diferencia radica 
en que es menester compensar, en 
1973, el menor crecimiento promedio 
( 5.48%) de los medios de pago frente al 
aumento del producto interno bruto , a 
precios de mercado , que se registró el 
año pasado. 

Supuesto pues, un aumento de 20.6% 
en el producto interno bruto, a precios 
de mercado , y asumiendo que el incre­
mento real del producto será de 7.5%, 
quedaría una diferencia de 13.0% apro­
ximadamente, que se traduciría en ele­
vación del nivel interno de precios, en 
1973. Este porcentaje es análogo al re­
gistrado el año pasado y próximo al esti­
mado en el capítulo de precios (14.1 % ). 

A juzgar por el aumento de 3.4% en 
el índice de precios en 19 7 3, hasta fe­
brero inclusive, no parece que la ante­
rior proyección sea equivocada; y desde 
luego , su magnitud inquieta, pues sería 
ciertamente inconveniente que durante 
tres años consecutivos, el nivel in terno 
de precios registre aumento tan acen­
tuado. 

F. Otras medidas de la Junta Monetaria 

Desde el último número de COYUN­
TURA ECONOMICA, la Junta Mone: 
taria ha expedido otras disposiciones de 
importancia, que pueden resumirse así: 

1. - La Resolución 74 del 22 de no­
viembre de 19 7 2 estableció cupos de 
redescuento en el Banco de la Republica 
para las corporaciones de ahorro y vi­
vienda: Un cupo ordinario de 10% y 
uno extraordinario de 15%, calculados 
sobre el monto de sus depósitos, los 
cuales podrán utilizarse en caso de baja 
de és tos. El primero causa interés me­
nor en un punto al más alto que cobren 
las corporaciones; el segundo un interés 
ibJUal al más alto . Mientras se utilizan 
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los cupos, las corporaciones no podrán 
aumentar sus colocaciones y cuando 
usen el extraordinario no podrán con­
traer nuevos compromisos. 

No obstante las estrictas normas de 
la Junta, es posible que las corpora­
ciones utilicen ampliamente los cupos 
de que se ha dado cuenta, pues en la 
práctica dichas instituciones carecen de 
encaje; empero, este efecto expansionis­
ta solamente se presentará en la medida 
en la cual las corporaciones lleguen a 
niveles al tos de desembolsos sobre los 
compromisos adquiridos, situación que 
no es la actual. Hoy en día, las corpora­
ciones se encuentran en situación de 
gran liquidez , pues sus ingresos han sido 
mucho mayores que sus desembolsos. 

2. - La Resolución 78 de 6 de di­
ciembre aumentó en 8% la tasa de inte­
rés que debe pagar la Federación Nacio­
nal de Cafeteros por préstamos del Ban­
co de la República en exceso de $600 
millones. 

Esta disposición tiende a evitar el uso 
inmoderado de los recursos del Emisor 
por parte del sector cafetero, lo cual 
parece oportuno , si se tiene en cuenta 
que no obstante el carácter excepcional­
mente favorable del mercado interna­
cional cafetero, la Federación incremen­
tó en más de $15 O millones el uso de 
crédito del Emisor, durante el año pasa­
do2 1 

• Por lo demás, la providencia pa­
rece haber producido los efectos espera­
dos, ya que la Federación ha cancelado, 
en lo corrido de 1973, $350 millones 
de deuda con el Banco de la Repúbli­
ca2 2. 

3.- La Resolución 81 de 13 de di­
ciembre autorizó a los bancos para 
comprar bonos de desarrollo económico 

21 Cuadro III-3. 
2 2 Banco República, Revista (Febrero), "Notas 

Editoriales", pág. l. 
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con el exceso de sus reservas, por en­
cima del tope de cartera. En otras palc.­
bras, autorÍzó invertir en bonos del de­
sarrollo económico parte de los recursos 
que los bancos comerciales deber ían te­
ner con gelados en el Banco de la Repú­
blica, co mo resultado del tope de cartera. 

Aunque la disposición limita las com­
pras a bonos cu ya emisión hubiera sido 
autorizada con anterioridad a la Reso­
lución , su s efectos serán expansionistas , 
en la m edida en la cual las compras de 
bonos por los bancos excedan las canti­
dades de dichos bonos qu e hoy tiene 
financiadas el Banco de la República, 
direc tamente o a través del Instituto de 
Fomento Indus tr ial. 

4 .- La Resoluc ión 82 de 20 de di­
ciembre señ aló en $7 41 millones el pro­
gram a de Fondo Financiero Agrario con 
35%, y el Banco de la República con 
65%. 

5 ~- Con el objeto de es timular la 
compra de títul os canj eables por cer tifi­
cado de cambio, la Resolución 83 de 
20 de di ciembre elevó su tasa de in terés 
a 7%, cifra que sumada a un a posible 
variac ión de 8 .4% en el tipo de cambio, 
durante el año , dar ía para estos títulos 
un rendimiento efectivo del orden de 
16%, qu e aunque mayor al 5% ac­
tual2 3

, todavía no hace muy atract ivos 
los papeles ; hay o tros de mayor renta­
bilidad , como los UPAC. 

6.- La Resoluc ión de 1 O de 
enero de 1973 presenta especial interés . 
Continuando el sistema establec ido el año 
pasado, señala límites al crecimi ento de 
la cartera de los bancos comerciales y 
de la Caja Agraria. Dichas instituciones 
no podrán elevar sus colocaciones m ás 
de 4 \'í% en el primer trimestre del año, 
y para tal fin deberán limitarlas a un 

23 Resolución 2 de 1971 , Art. 2o. 
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crecimiento acumul ado de 2% en enero, 
3\'í% en febrero y 4 \'í% en m arzo; se 
exceptúan de estos límites los bonos de 
prenda, los préstamos del Fondo Finan­
ciero Agrario y 50% de los préstam os 
para financ iar expor tac iones. 

Además, y este punto es de especial 
importancia, la jun ta acer tadamen te 
dispone, en la norma que se comenta, 
que el encaje marginal, cu yos defectos 
se señalaron con preocupación en el nú­
m ero a nt er ior d e COYUNTURA 
ECONOMICA 2 4 

, no se aplicará a las 
entidades qu e cumpl an en todo mo­
mento , con el tope de cartera. 

7. - Las resoluciones 2 de enero 12 
de 1973 y 79 de diciembre 13 del año 
pasado, m odifican el sistem a de rein te­
gros anticipados por exportaciones no 
tradicionales y café, respec tivamente. El 
punto fundament al de las disposic io nes 
es que la liquidac ión definitiva de los 
reintegros se hará a la tasa vigente el 
día del re integro anticipado . Se elimina 
así la ventaja cambiar ía, antes existente, 
derivada de liquidar los rein tegros a la 
tasa del día en el cu al se hicieran defi­
nitivos . Esta ven taj a const ituía incen­
tivo ~dicional a las exportaciones, pues­
to que duran te el lapso comprendido en­
tre el reintegro provisional y el defini­
tivo, el exportador no corr ía riesgo de 
cambi o y tenía en su poder los pesos 
respectivos, pudiendo percibir interés 
sobre ellos. Es tudios realizados mu es­
tran que el incentivo en referenc ia sig­
nificaba un mayor ingreso para el ex­
portador del 4 al 8% anu al, sobre el 
m onto de los rein tegros antic ipados. No 
es de extrañar pues, el aumen to de los 
reintegros anticipados, el cual, a su vez, 
ha sido causa importan te del crecien te 
endeudamiento de los particulares con 
el exterior. Adem ás, este incentivo, en 
último término, afectaba la· cuen ta espe-

24 
Vol. II, No. 3, pp. 17 ss. 
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cial de cambios del Gobierno Nacional 
en el Banco de la República y contri­
buía al incremento de las operaciones 
financieras del Fondo de Promoción de 
Exportac iones . 

Habiendo aumentado considerable­
mente el precio internacional de mu­
chas de nuestras exportaciones no tra­
dicionales, parece razonable la medida 
de la Junta Monetaria, en el sentido de 
eliminar el subsido que se comenta . 

También las resoluciones 2 y 79 se­
ñalaron términos precisos para trans­
formar los reintegros anticipados en de­
finitivos , en un esfuerzo por limitar el 
endeudamiento a corto plazo de los 
particulares con el exterior. Este endeu­
damiento fue causa importante de la 
expansión monetaria en 1972 y su ca­
rácter precario restaba solidez a la ba­
lanza de pagos. 

8. - La Resolución 3 de enero 31, 
elevó a US$1 02 por saco d e 7 O kilo­
gramos, el reintegro de las exporta­
ciones de café; esta cifra equivale a un 
prec io internacional de US$0 .69 la li­
bra. Como recientemente la cotización 
del grano ha excedido apreciablemente 
ese valor, se espera que las autoridades 
monetarias procederán a una nueva alza 
del reintegro , para evitar qu e parte de 
las divisas correspondientes a exporta­
ciones de café se desvíe del m ercado 
oficial o que se quebranten los precios 
in ternaci anales. 

9.- La Resolución 4 de 12 de febre­
ro modificó parcialmente la 76 de 22 

51 

de noviembre, en materia de plazos pa­
ra la financiación de importaciones por 
parte de las instituciones bancarias que 
operan en el país. La Resolución 76 
h~bía señalado 6 meses para materias 
primas y bienes de consumo, y un año 
para bienes de capital, plazo este último 
prorrogable hasta por 3 años. La Reso­
lución 4 fijó en 15 meses el término de 
financiación para las importaciones des ­
tinadas al Plan Vallejo y a otros siste­
mas especiales de importación-exporta­
non. 

Si bien las normas que limitan el 
plazo para financiar importaciones se 
justifican como un esfuerzo por reducir 
la deuda comercial privada con el ex­
terior, pueden causar problemas por la 
facilidad que tienen las entidades fi­
nancieras extranjeras de otorgar créditos 
con plazos más amplios, y porque el 
lapso de tres años para bienes de capital 
puede resultar insuficiente, particular­
mente cuando se trate de complejos in­
dustriales o de equipos de valor ele­
vado. 

10.- La Resolución 5 de 12 de fe­
brero refleja la tendencia hacia el finan­
ciamiento temporal o definitivo del 
Banco de la República a entidades ofi­
ciales . Autoriza avances hasta por $6 
millones aduciendo el carácter de fidei­
comisario de dichos préstamos que tie­
ne el Banco Emisor, e indicando qu e el 
préstamo tiene por obje to gas tos inicia­
les de la entidad encargada de coordinar 
las obras. 



Precios 

A. Características generales 

Durante el año de 1972 la taza de 
inf1ación del país, medida a través del 
índice nacional de precios al consu­
midor, fue de 14.0%. El incremento en 
los precios fue ligeramente inferior al de 
19 71 1 

, y sensiblemente superior - cas i 
el doble - al crecimiento en precios ob­
servado durante los últimos años de la 
década de los sesenta (cuadro IV - 1). 
Con respecto a los incrementos de 
precios de 1971, el año ] 972 no mues­
tra diferenc ia cu antitativa de impor­
tancia, aunqu e probablemente las causas 
del proceso inf1acionario en los dos 
períodos fueron de índole diferente : 
mientras en 1971 se reconocen las pér­
didas en la producción - ocasionadas 
por el invi erno -- como determinante 
fundamental del alza en precios de di­
cho período, para 1972, se han seña­
lado in flucnc ias monetarias y ex ternas 
como posibles causas de la inflac ión 2

• 

1 Año durante e l cual el índice nacional de 
precios para obreros fue de 14 .7%. 

2 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. 
II, No. 4. 

CUADRO IV -1 

VARIACIONES EN EL IN DICE NACIONAL 
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

AÑO OBREROS EMPLEADOS 

IV Trim. Año IVTrim. Año 

1967 1.9 7.0 1.5 7.6 
1968 0.9 6.4 0.9 6.7 
1969 2.1 8.7 2.1 8.5 
1970 2.1 6.3 2.6 7.2 
1971 3.1 14.7 2.7 12.6 
1972 3.4 14.0 3.2 14.1 

Fu ente: Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística. 

Dado el peculiar comportami ento de 
los precios en diciembre de 1972 (m es 
durante el cual no se registraron prác­
ticamente alzas en el índice nacional de 
precios), el incremento de prec ios en el 
último trimestre del año resultó infer ior 
a las expectativas. Sin embargo, el au ­
mento observado duran te el tri m es-

J 
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tre, 3.4% obreros y 3.2% empleados, 
fue superior al de los últim os cinco 
años. 

Merece la pena destacar que el crecí­
míen to en los niveles de precios para 
obreros y empleados alcanzado en el 
año de 19 7 2 fue de similar magnitud, e 
inclusive que en el caso de los obreros 
el ritmo de crecimiento disminuyó en 
O. 7% con respecto a 19 71. Este hecho 
puede haber afectado menos desfavo­
rablemente la distribución del ingreso 
con respecto al año anterior , ya que en 
dicho año los obreros hab ían sido afec­
tados por un creci miento en el nivel de 
precios ( 14 .7%) mayor que el corres­
pondiente a los em pleados (12.6%). Lo 
anterior puede verse en la gráfica IV -
l. 

B. Componentes del índice de precios 

Durante el año de 1972 el compo­
nente del índice de precios que registró 
la mayor alza fue el vestuario (17.7 %, 
para obreros y 15.9% para empleados) 
cuadro IV- 2. No obstante la incidencia 
de este aum ento dentro del total fue 
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menor que la de los alimentos (con 
crecimiento de 16% para obreros y 
16.2% para empleados), debido al ·ma­
yor peso relativo de este rubro en la 
canasta de consumo familiar (cuadro 
IV- 3) . El renglón vivienda registró al ­
zas inferiores al promedio, aunque para 
los empleados el ascenso fue el más alto 
des de 1966. 

Durante el cuarto trimestre de 19 72 
el comportamiento de los diferentes 
componentes del gasto fue similar al del 
año completo, presentando el sector 
vestuario el mayor incremento en los 
precios para el período (6.5% y 7.0% 
para obreros y empleados respectiva­
men te ). 

El cuadro IV-4 muestra la contri­
bución de los distintos grupos de gasto 
a las variaciones totales observadas en 
los precios para empleados y obreros3 

3 La metodología para la obtención de estas 
participaciones corresponde a la explicada 
por Rafael Prieto y Edgar Díaz , en Co nsi­
deraciones metodológicas para la explica· 
ción de las variaciones del {ndice de precios 
al consumidor, artículo aún no publicado. 

CUADRO IV- 2 · 

VARIACIONES EN LOS INDICES NACIONALES DE PRECIOS 
SEGUN GRUPOS DE GASTO ANUAL 

(Dic.- Dic.) 

OBREROS EMPLEADOS 

AÑO Total Alimen Vivien Vestuar Miscelán Total Alimen Vivien Vestuar Miscelán 

1966 12.7 10.1 13.7 19.9 15.6 13.3 11.4 12.4 16.8 16.2 
1967 7.0 5.8 6.2 4.2 13.2 7.6 5.5 7.6 3.8 12 .7 
1968 6.4 5.5 10.2 7.3 4.6 6 .7 6.5 7.1 8.2 4 .8 
1969 8.7 9.3 6.7 9.1 9.0 8 .5 8.4 7.8 9.2 9 .0 
1970 6.3 3.6 9.3 10.3 8.3 7.2 5.0 7.5 10 .8 9.1 
1971 14 .7 17 .1 14.4 10.4 11.1 12.6 15.0 11.6 10.5 11 .0 
1972 14.0 16.0 10.2 17.7 10.1 14.1 16.2 13.3 15.9 10.1 

Fuente : Departamen to Administrati vo Nacional de Estadística . 
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VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL 
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística 
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CUADRO IV- 3 

PONDERACION DE LOS DISTINTOS 
COMPONENTES DEL IN DICE DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR 

Componente Obreros Empl eados 

Alimentos 49.29 39 .67 
Ves tu ario 9.94 11 .70 

Vivienda 23 .54 26 .15 

Miscelaneo 17.23 22.48 

Total 100.00 100.00 

Fuen te: Departamento Administrativo Naciona l de 

Estad istica, DANE . 

para el año de 19 7 2. En dicho cuadro 
se puede observar cómo el alza de los 
precios de los alimen tos explica más de 
la mitad del alza en el índice para ob re­
ros , y cerca del 50% de la registrada en 
el índice para empleados . As imism o, 
del es tudi o de las cifras del cu adro 
mencionado se concluye que el ve·s m a­
rio contribuyó en una cu arta parte al 
alza del índice para empl eados, mi en­
tras que el mismo item representó ape­
nas una oc tava parte el incremento del 
índice para obreros. Esta última dife­
renc ia obedece a la mayor impor tancia 
que rec ibe el gas to de los empl ead os en 
ves tuario. 

En lo referente al índice de precios 
al consumidor en 1972 para las prin­
cipales ciudades del país, los m ayores 
incrementos se observaron en Bogotá 
(] 6.4% para obreros ) y en Bucaramanga 
(17.8% para empleados). Lo anter ior 
puede verse en el cuadro IV - 5. 

C. Indice de precios al por mayor 

Según lo indica el cuadro IV 6, en 
el año de 19 7 2 se present ó un alza en 
los prec ios al por mayor ( 14.7%) sen ­
siblemente super ior a la de los c inco 
años inmediatament e anteri ores . Al mis-
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CUADRO IV- 4 

PARTICIPACION DE LOS DISTINTOS GRUPOS 
DEL GASTO EN LAS VARIACIONES DEL 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR 1972 

Porcentajes de la vnriación total 

Componente Obreros Empl eados 

Alimentos 57.2 45.8 
Vestuario 12.8 24.8 
Vivienda 17.4 13.3 
Miscelaneo 12.6 16.1 

Fuente: Cuadros IV- 2 y IV- 3. 

mo tiempo, los precios al por m ayor sin 
inclu ir alimentos registran un incre­
mento menor (10.9%), lo cual nos ex­
plica que el factor de mayor incidencia 
en la elevac ión del total de los prec ios 
al por mayor es el grupo de alimentos. 
El mismo comentario puede hacerse pa­
ra las variac iones del cu arto trimestre 
del año (4.5% y 2.9% para el to tal 
ponderado y para el total sin alimentos 
res pectivamente ). Lo anteri or se observa 
más claramente en la gráfica IV- 2. 

CUADRO IV - 5 

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL 
DE PRECIOS EN LAS PRINCIPALES 

CIUDADES DEL PAIS 
Dic. 1971 ·Dic. 1972 

CIUDAD OBREROS EMPLEADOS 

Bogota 16.4 15.4 
Medellin 11 .9 12.2 
Cali 12.0 12.2 
Barranquill a 14.8 15.1 
Bucaramanga 15.5 17 .8 
Manizales 13.4 13.1 
Pasto 14 .8 13.2 
1 ndi ce nacional 14.0 14.1 

Fu ente : Departamento Administrativo Nacional 
de Estadistica. 
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GRAFICA IV-2 

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL 
DE PRECIOS AL POR MAYOR 

DEL COMERCIO EN GENERAL 

Anual 

' 

Cuar to 
1967 1968 1969 1970 

AÑOS 

1971 1972 Trimestr~ 

Fuente : Banco de la Repúb l ica 
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CUADRO IV - 6 

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE 
PRECIOS AL POR MAYOR DEL COMERCIO 

EN GENERAL 

Anual 

(Dic. -Dic.) 

Año (1) (2) 

1967 6.1 6.6 
1968 4.5 5.1 

1969 10.0 11 .2 
1970 6.6 7.8 
1971 11.5 9.8 
1972 14.7 10.9 

Fuente: Banco de la República. 

(1 l Total ponderado 
(2) Sin alimentos 
(3) Total ponderado 
(4) Sin al imentos 

IV Trimestre 

(Sept. -Dic.) 

(3) (4) 

2.0 0.8 
0.7 1.0 

3.2 2.7 

2.9 1.3 

3.0 2.3 

4.5 2.9 

Varios items registrados en el índice 
de precios al por mayor presentaron 
alzas ck consideración durante 1972. 
Estos son: las materias primas (24.5%) 
y los productos manufacturados varios 
( 10.2%). El incremento en los precios 
de las materias primas puede estar afec­
tado por la elevación de los precios de 
é·stas en el mercado internacional. 

En la grúfica IV - 3 aparecen los cre­
cim ientos en precios de alimentos de 
acuerdo al consumidor obrero y em­
pleado. !'ara el año de ] 9 7 2 se aprecia 
un crecimiento m:ts a lto en e l índice de 
precios al ¡;or mayor; este hecho parece 
indicar -- si no hay irregularidades en el 
cálcu lo de los índices - un logro posi­
tivo en las poi í tic as del gobierno por la 
distribuci(m de alirnc:ntos o, que la de­
manda por este tipo de bienes presenta 
un cierto grado de elasticidad, y por 
consiguiente que los intermediarios no 
pueden trasladar a los consumidores la 
totalidad del alza en sus costos. 

D. Orígf:nes de la inflación 

De Jcuerdn a est imativos de FEDE-
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SARROLLO, basados en los modelos 
de Musalem4

, el crecimiento en los pre­
cios al por mayor observado durante 
1 9 7 2 ( 14.7%) puede explicarse por fac· 
tores causales. Set,rÚn puede verse en e:! 
cuadro IV- 7, la presión inflacionaria ob­
scn ada en 1972 obedece principal­
mente al incremento en salarios y en 
medios de pago, el cual no ha sido 
contrarrestado por el aumento en la 
producción real. 

Las variab les, cambio en producción, 
aumento en medios de pago, aumento 
en salarios y devaluación, explican el 
74% de la variación históricamente ob­
servada en los precios. El análisis de 
regrcs10n arroja para 1973 un incre­
mento en precios explicado por estas 
vari<1blcs de 10.39%. Siendo esta última 
cifra el 7--1% del total, se estimó la in­
flación dt' 1973, atribuyendo la varia­
ción adicional a otros factores no con­
siderados en el an:t!isis, en 14.04%. 

El estimativo de inflación para 197 3 
se basa en primer término en un au­
mento alto en la producción. En vista 
de que su coeficiente de elasticidad tie­
nen si¡,rno negativo, en la medida que la 
producción crezca menos, se puede es­
perar una tasa de inflación superior. En 
segundo término, se supone un incre­
mento en salarios y una devaluación 
inferiores a las ocurridas en J 972. Re­
su! tados reales superiores en es las va­
riables traerán como consecuenc ia una 
mavor tasa de inflación. El aumento 
csti,mado en los medios de pago puede 
¡Jarccer alto. Este estimativo, no obs­
tante, tiene en cuenta toda una serie de 
fenómenos cxpansionistas que no per­
miten esperar un resultado inferior (véa­
se capítu lo sobre moneda y crédito). 
ver cuadro IV---7. 

4 
Resultados que aparecen en Dinámica de 
inflación: La experiencia de Colombia 
J9fj(J - J967, por Alberto Musalem, Revista 
de Planeación y Desarrollo, diciembre 
1970. 
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GRAFICA IV-3 

VARIACIONES ANUALES EN LOS INDICES 
NACIONALES DE PRECIOS PARA ALIMENTOS 

1969 1970 1971 1972 
Fuente: Banco de la República y Departamento Nacional de Estadística 
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E. Perspectivas consecuencia de los aumentos en el me­
dio circulan te hacia fines de 19 7 2. 

Durante 1972 los medios de pago en 
promedio registraron un aumen to pro­
medio del 16.7%, la mayor parte del 
cual tuvo lugar en los últimos meses del 
año (22.7 % entre el cuarto trimestre de 
1971 y el mismo período de 1972). 
Aunque no se conoce con precisión el 
retraso con que reaccionan los precios 
ante aumentos en la oferta monetaria, 
es muy probable que los efectos de 
estos aumentos no se hubieran reflejado 

~,.. totalmente en 19 7 2. Por es te motivo es 
previsible que por lo menos durante los 
primeros meses de 19 7 3 se acentúe la 
tendencia alcista en los precios como 

La revaluación del yen y de algunas 
monedas europeas podría tener un im­
pacto alcista sobre los precios en la 
medida en que dichos países permitan 
que sus precios de exportación re f1ejen 
los cambios de paridades. Como se ob­
servó en COYUNTURA ECONOMICA 
Vol. II, No. 4, el efecto del mercado 
externo no parece tener una impor­
tancia decisiva en el nivel interno de 
precios, por lo cual no se preve una 
presión exagerada por este concepto. 

El cumplimiento de muchas conven­
ciones colectivas que reconocen alzas 

CUADRO IV - 7 

Variable 

Tasa de inflación 
Cambio en la producción 

EXPLICACION DE LA TASA DE INFLACION 
PARA 1972 SEGUN FACTORES CAUSALES 

Y PROYECCIONES PARA 1973 

Cambio Porcen\ual Coeficiente de 
1972 1973 elasticidad 

14 .7 14.1 E 

7.1 7 .5 - 0 .54 
Incremento en medios de pago 16.7 26 .0 0 .34 
Incremento en salarios 14.8 13.6 0 .35 
Devaluación 9.0 8.4 0.10 
Otras variables 

Fuentes para 1972: 

Explicación 
porcentual 1972 

100.00 
- 35 .92 

52.90 
48.58 

8.44 
26.00 

Tasa de inflación: variación porcentual en el índice de prec ios al por mayor. Banco de la 
Repúbli ca. 
Cambio en la producción : incremento en el PN B, en términos reales. Estimativos de 
FEDESARROLLO 
Incremento en medios de pago: incremento e los medios de pago, en promedio. Banco de la 
República. 
Incremento en salarios: Estimat ivo basado en los resultados de la encuesta indu stria l realizada por 
FEDESARROLLO 1972. 
Devaluación: crecimiento en la tasa de cambio efectiva . Se toma como aproximación el crecimiento 
en el certificado de cambio . Esto puede subestimar el efecto de la tasa de cambio sobre los precios, al 
no tener en cuenta costos de importar que elevan el crecimiento de la tasa de cambio efectiva. Banco 
de la República. 
Otras variables: variación en el lndice de precios no explicada por las variables, y que puede deberse 
a variables tales como las expectativas de inflación, costo efectivo de las importaciones, etc. 

1 
Los datos para 1973 son proyecciones de FEDESARROLLO, para las mismas variables. 

E: Estimado, ver explicación en el texto. 
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salariales de acuerdo al aumento en el 
nivel de precios durante 19 7 2 puede 
inducir a los empresarios a buscar tras­
ladar los mayores costos al consumidor. 
Est<; hecho puede crear una inflación 
de costos de importancia, en la medida 
que sea posible dicho traslado. 

La intervención del gobierno en el 

COYUNTURA ECONOMICA 

mercado de productos básicos ha tenido 
como propósito buscar un alivio a las 
presiones inflacionarias mencionadas. 
Asimismo las mayores importaciones 
proyectadas para el año deberán tener 
un efecto similar al aumentar la oferta 
interna de bienes por una parte y al 
contraer circulante por giros al exterior, 
por la otra. 



Ahorro y Mercado 
de Capitales 

A. Introducción 

El año de 19 7 2 se caracterizó por un 
desarrollo acelerado del mercado de ca­
pitales, gracias a la aparición de nuevos 
instrumentos canalizadores de ahorro , y 
a las modificaciones que sufrieron al­
gunos de los sistemas tradicionales. Fue 
así como el gobierno nacional tcmó 
do~ medidas de especial significado ·al 
elevar los rendimientos de los depósitos 
de ahorro y al autorizar 1 a creación de 
las corporaciones de ahorro y vivienda, 
cuyos instrumentos de captación de re­
cursos presentan por primera vez en el 
mercado la modalidad del valor cons­
tante1 . Las corporaciones financieras 
lanzaron varias emisiones de bonos de 
fomento de garantía general con carac-
terísticas superiores a los que habían 
emitido en el pasado. Algunas 
sociedades anónimas introdujeron en el 
mercado la modalidad de los bonos 
convertibles, ante la dificultad de co­
locar con éxito nuevas emisiones de ac­
ciones. Por último, el período de ma­
duración de los certificados de abono 
tributario, se redujo de nueve a tres y 

Aunque la modalidad de valor constante 
existe desde varios años atrás para los bo­
nos del I.C.S.S., éstos no han circulado 
libremente en el mercado. 

seis meses según el tipo de producto 
exportado. 

En general, las modificaciones y las 
innovaciones introducidas al mercado, 
redundaron en un aumento considerable 
de los recursos captados por la mayoría 
de los instrumentos nuevos y transfor­
mados. (gráfico V - 1). Simultánea­
mente, algunos de los documentos de 
mayor aceptación en el pasado, tales 
como las acciones y las cédulas hipo­
tecarias, sufrieron los efectos de la 
aguda competencia que prevakció du­
rante el período, y por tanto perdieron 
importancia como captadores de aho · 
rro. 

La nota común que presentaron los 
nuevos documentos y las modifica­
ciones a los antiguos, fue la de ofrecer 
una mejor retribución al ahorro. Con 
esto, a pesar de las rigideces institu­
cionales que siempre ha tenido la tasa 
de interés en el país, se dio un paso 
positivo al reconocer que ante la esca­
sez de capital, la remuneración que de­
be recibir este factor debería ser supe­
rior a la que tradicionalmente percibía. 
En principio este hecho deberá tradu­
cirse en una mejor asignación de los 
recursos, y tenderá a disminuir los fon­
dos que se venían canal izando a través 
del mercado extrabancario. 
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GRAFICA V-1 

AHORRO CAPTADO ATRAVES DE 
DIFERENTES INSTRUMENTOS 

1966 - 1972 

67 68 69 70 71 

Fuente: Cuadro V-1 O 
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Depós itos 
de Ahorro 

Cédulas 
B.C. H . 

Bonos de 
Desarr ollo 
Económico 

C.A.T . 

Corpora­
ciones de 
Ahorro y 
Vivienda 

Bonos de 
Corpora­
ciones 
Financieras 

Acciones 
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En los párrafos que siguen , se hace 
un análisis del desarrollo del m ercado 
de capitales duran te el año 1972, y se 
es tudian individualmente los principales 
instrumen tos financieros qu e se nego­
ciaron den tro del mism o . 

B. Evolución del mercado 

l . Mercado Bursátil de acciones.- La 
nota dominan te del m ercado de acc io­
nes duran te 1972 fu e el casi perma­
nen te deterioro de las cotizaciones de 
las mismas. Esto puede observarse en el 
cuadro V - 1. En promedio la caí da en 
los precios fu e ligeramen te sup erior al 
10%, al haber bajado el índice general 
de 100.0 en enero a 89. 3 en diciembre. 
Si se tiene en cu enta que la inflació n 
duran te el año fu e s~perior al 14%, se 
concluye qu e la pérdida del acc ionis t a 
promedió a lcanzó a ser de cerca del 
25% en 1972 . Por otra parte, las tran-
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saccwnes fu eron inferiores a las de 
19 71, t anto en número com o en valor , 
lo cu al se registra en el cu adro V - 2. 
Esto indica que el problema fu e m ás 
que todo de dem anda; al haberse des­
plazado la preferencia del inversionista 
hacia instrum entos de renta fij a, hec ho 
ampliamente com en tado en la en trega 
anterior de esta revista2

• 

La depresión bursátil no p ermi t ió la 
emisión de nuevas acc iones en cu an t ías 
considerables : apar te del Banco de Co­
lombia que aumentó su capital pagado 
y el dividendo por acción , solam ente las 
empresas que regularmente p agan con 
acciones parte del dividendo hicieron 
nuevas emisiones. En general la empresa 
inscrita en bolsa se es t á financiando con 

2 
COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No . 
4 , pp. 57-58. 

CUADRO V - 1 

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES 
(BASE 1968=100) 

Finanzas 
seguros Transporte y 

1 ndustria y bienes c:omuni· 
Período Total manufacturera inmuebles · Comercio caciones Servicios 

1971 (Promedio) 108.4 101 .3 119.0 180.9 93.5 127.9 
1972 (Promedio) 93.1 89.4 97 .1 179.9 88.6 100.4 

1972 Enero 100.0 94 .7 106.8 153.2 91 .1 111 .0 
Febrero 98 .8 93 .9 104.7 153.9 91 .1 108.4 
Marzo . 93.9 89 .0 100.1 167.6 89.6 106.6 
Abril 96.2 91 .6 101.8 207.8 93.3 112.0 
Mayo 94.1 89.0 100.8 189.1 97 .1 109.3 
Junio 91.6 87.1 97.2 189.1 94.0 95.7 
Julio 90.0 85.8 95.2 176.8 91.7 93.2 
Agosto 90.1 86.1 94 .9 182.6 87 .5 91.4 
Septjembre 92 .1 89.3 94 .2 182.6 84 .6 92.6 
Octubre 90.6 89.0 90.2 185.2 82.4 93 .8 
Noviembre 90.9 89.6 89.9 185.2 82 .0 97. 3 
Diciembre 89 .3 87.7 89.0 185.2 79.2 93 .5 

Fu ente: Revi sta del Banco de la República. 
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ahorros propios y en muchos casos acu­
de al mercado extrabancario el cu al h a 
financiado no sólo capital de t rabajo de 
corto plazo, sino también , y con trario a 
lo qu e generalmente se supone , obras 
de ensanche que requieren plazos m ás 
amplios . 

Lo ·an terior demuestra que la acción, 
docu mento tradicionalmente de amplia 
acogida dentro del mercado , ha pasado 
a ocupar un renglón secundario . Cons­
cientes de es te hecho , voceros de la 
bolsa han insistido en la adopción de 
diversas m edidas , sobre todo de carácter 
tribu tario, para prom over t anto a las 
socie dades anónimas como a la inver­
sión en acc iones que se negocien en la 
bolsa. 

Com o consecuencia de lo anterior, la 
composición de las transacciones reali-

COYUNTUR A ECONOMICA 

zadas en la bolsa (cu adro V- 2), mu es­
tra una clara tendencia al aumen to en 
la participación de documen tos de renta 
fij a dentro del total de transaccion es . 
Las acciones, por el con trario, muestran 
la tendencia opues ta. Por esto, aunque 
el valor de las acciones negociadas du­
rante '1 97 2 disminu yó respecto al añ o 
anterior, el total de transacciones en 
bolsa aumentó en cerca de $550 millo­
nes como consecuencia .especialmente 
del m ovimiento del Cert ificado de Abo­
no Tributario, CAT , los bonos de las 
corporaciones financieras, y los bonos 
de Coltej er y Fabricato , documentos a 
los cuales se hace referencia más ade­
lante. 

La relac ión direc ta que presentan los 
al tibajos en el valor neto de los fo ndos 
de inversión con los del m ovimiento 
bursátil , se debe por una parte a la 

CUADRO V-2 

BOLSAS DE BOGOTA 'Y' MEDELLIN 
TOTAL DE TRANSACCIONES 

($millones) 

BONOS 
ACCIONES Y CEDULAS OTROS TOTAL 

Período Número* Valor % Valor % Valor % Valor % 

1971 72.003 785.0 51 .5 248.3 16.3 491.2 32.2 1.524.5 100.0 
1972 68 .134 692.8 31 .9 487.1 22.4 992 .3 45.7 2 .172.2 100.0 
1972 Enero 4.668 52.4 36 .1 18.0 12.4 74 .9 51.6 145.2 100.0 

Febrero 5.822 65.9 50.0 14.5 11 .0 51 .2 39.0 131 .6 100.0 
Marzo 6.107 61 .9 43.6 28.7 20.2 51 .3 36.2 . 142.0 100.0 
Abril 6.038 68.2 37 .8 34.9 19.4 77 .2 42.8 180.3 100.0 
Mayo 5.091 55.8 28.0 48.5 24.3 95.1 47 .7 199.4 100.0 
Junio 5.096 50.1 29.6 42.9 25.4 76.0 45.0 169.0 100.0 
Julio 5.604 57.7 28.8 39.8 19.9 102.5 51.3 200.0 100.0 
Agosto 5.672 54.8 27 .6 54.9 27 .7 88.7 44.7 198.5 100.0 
Septiembre 6.603 61 .5 29.4 45.0 21 .5 102.8 49.1 209.3 100.0 
Octubre 5.923 51 .4 24.2 54.5 25.6 106.8 50.2 212.7 100.0 
Noviembre 5.398 63.8 32 .9 46.1 23.8 83.8 43.2 193.7 100.0 
Diciembre 5.113 49.5 26.0 59.3 31 .1 81.9 43.0 190.6 100.0 

" Miles 

Fuente : Revista del Banco de la República. 
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incidencia que tienen los fondos dentro 
del mercado por el gran vo lumen de 
papeles que negocian dentro del mismo 

, y, por otra parte, a la alta proporción 
de los activos totales de dichos fondos 
en forma de instrumentos bursátiles . En 
el cu adro V - 3 se presenta el valor neto 
de los fondos de inversión. Puede apre­
ciarse al comparar estas cifras con las 
del cuadro V - 1 como, en general, va­
riaciones positivas en el índice de co­
tización de acciones coinciden con au­
mentos en el valor neto de los fondos y 
variaciones negativas con disminuciones . 
La caída de más de doscientos millones 
de pesos durante 1972, coincide con la 
baja ya comentada en la cotización de 
acciones, aunque los precios de éstas se 
deterioraron menos que el valor neto de 
los fondos. Una mayor diversificación 
de los portafolios financieros de estas 
entidades podría evitar que su s opera­
ciones tuviesen un efecto exagerada­
mente depresivo (y en casos de auge, 
un efecto estimulante parcialmente fic­
ticio como sucedió en 1969) sobre el 
mercado bursátil de acciones. 

CUADRO V-3 

VALOR NETO DE LOS FONDOS DE I NVERSION 
($millones) 

VARIACION 

Per íodo Valor $ % 

1971 (Diciembre) 911 .0 
1972 (Diciembre) 706 .7 -204.3 -22.4 

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 

Julio 743.5 -21.3 -2.8 
Agosto 732 .6 -10.9 - 1.5 
Septiembre 740.1 7.5 1.0 
Octubre 732.8 -7 .3 - 1.0 
Noviembre 719.7 - 13.1 -1 .8 
Diciembre 706 .7 -13.0 - 1.8 

Fuente : lndice Vallej o, Nos. 50-61 , inclusive . 
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2. El m ercado de documentos de ren­
ta fija .- En el campo del ahorro, el año 
de 1972 se destacó por un desarro llo 
importante del mercado de docum entos 
de renta fija, al haber respondido tanto 
el sector público com o el privado, con 
emisiOnes de instrumentos de alto ren­
dimiento, a la creciente preferencia por 
este tipo de papeles que venía mos­
trando el inversionista financiero desde 
1971. La competencia desatada por las 
emisiOnes de nuevos papeles puso en 
desventaja relativa a instrumentos tra­
dicionales que , como las cédulas . del 
Banco Central Hipo tecario, no reajus­
taron las condiciones que ofrecían al 
ahorrador. Así, de m antenerse las con­
diciones de competencia que prevale­
cieron durante 1972 , el rendimiento de 
los documentos captadores de ahorro 
tenderá a aproximarse hac ia una gama 
más realista de tasas de interés que la 
que hasta hace poco prevalecía. Este 
reflejaría la escasez real del capital, dis · 
minuyendo su demanda hasta niveles 
que pueden ser satisfechos por la gene­
raci6n de nuevo ahorro. En principio 
este resultado redundaría en una asig­
nación más eficiente de los recursos y 
podr(a, por otra parte, abrir el campo 
para la realización de operaciones c;le mer­
cado abierto , instrumento de política 
monetaria hasta el momento inexistente 
en el país . 

En los párrafos siguientes se analiza 
individualmente la evolución de cada 
uno de los principales documentos de 
renta fija que se negociaron durante 
1972, en el mercado de capitales. 

a) Cédulas del Banco Central Hipo­
tecario. -:- En el cu adro V - 4 se puede 
apreciar el movimiento del saldo de c~­
dulas en circulación durante 19 7 2. El 
valor de los recursos captados por este 
instrumento durante el año fue de 
$1.248 millones, cifra sensiblemente in­
ferior a la correspondiente p ara 1971 
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CUADRO V- 4 

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
($mil lones ) 

VARIACION 

Período Valor $ % 

1971 (Di ciembre) 6.973.5 1.784.7 34.4 
1972 (Diciembre) 8 .221.6 1.248 .1 17 .9 
1972 Enero 6 .757.8 - 214.7 - 3.1 

Febrero 6 .959 .9 202.1 3.0 
Marzo 7.094 .8 134.9 1.9 
Abril 7 .192.8 98.0 1.4 
Mayo 7.522.9 330.1 4 .6 
Junio 7.442 .8 - 80.1 - 1.1 

· Juli o 7.678 .6 235.8 3.2 
Agosto 7.661 .6 - 17.0 - 0.2 
Sept iembre 7.771 .0 109.4 1.4 
Octubre 7.978 .1 207 .1 2.7 
Noviembre 8. 280.8 302.7 3.8 
Diciembre 8.221 .6 -59.2 - 0.7 

Fuente: Revista del Banco de la República . 

($ 1. 785 millones) y apenas superior a la 
de 1970 ($1. 188 millones). Si se tiene 
en cu enta la tasa de inflac ión registrada 
duran te el año (la m ayor en los últimos 
7 añ os), se puede conclui r que los re­
cursos " reales" captados por la cédul a 
fu eron aún menores, lo cual p one de 
rel ieve la importancia decreciente de es­
te inst rumen to com o cap tador de aho­
rros. Este hecho se hab ía comen tado ya 
en an ter iores entregas de COYUNTURA 
ECONOMICA3

, y obedece a la compe­
tencia qu e afro n ta actualmente la cédu­
la en el m ercado. Se pu ed e prever que 
si no se m ejora el rendimiento de este 
papel , su importancia en el m ercado 
cont inu ará decrec iendo en el fu turo. En 
espec ial , los depós itos de unidades de 
valor constante o frec idos por el mi smo· 
Banco Cen tral Hipotecario pueden es­
tarJ e restando recu rsos a la Cédula. Co­
m o se verá más adelan te al comentar la 
labor de las corporac iones de vivienda y 
ahorro, de haber sido un ac to delibe-

Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. Il, 
No. 4, pág. 59 . 
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rado, el debili tami en to re lat ivo de la 
Cédul a constituye una p olí t ica cu ya 
bondad puede pon erse en tela de juic io. 

b) Bonos de Desarrollo Económico -
Clase B.- La evoluc ión de es te papel 
durante 1972 puede apreciarse t:n el 
cuadro V- 5. Entre enero y diciembre 
se cap taron recursos por $8 7 6 millones, 
lo cual representa un increm ento de 
82 .5% respecto al saldo vigen te en diciem ­
bre de 19 71. Aunqu e las características 
de los bonos de desarrollo son muy 
similares a las de la cédul a hipotecaria, 
en el fu turo inmediato se puede p reve r 
un m ercado considerable para aquell os. 
Lo an teri or se debe a qu e las inver­
siones voluntar ias en es te papel han si­
do exclu ídas del top e de crec imien to 
de las colocaciones de los bancos co­
merciales . En es ta fo rm a, es probable 
que par te de los sobran tes de liquidez 
que puedan tener los bancos com o con­
secuenc ia del tope en m ención , sean 
des tinados a la adquisición de bonos d e 
desarroll o, no tan to por sus caracterís-

C~ADRO V- 5 

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE B 
($millones) 

VARIACION 

Período Valor $ % 

1971 (Diciembre) 1.061 .5 194.3 22.4 

1972 (Diciembre) 1.937.5 876.0 82.5 

1972 Enero 1.057 .7 - 3.8 - 0.4 

Febrero 1.046 .0 - 11 .7 -1 .1 
Marzo 1.081.1 35.1 3.4 
Abril 1.175.8 94 .7 8 .8 
Mayo 1.378.8 203.0 17 .3 
Junio 1.364 .4 - 14.4 - 1.0 
Julio 1.389.9 25.5 1.9 
Agosto 1.520.1 130.2 9.4 
Septi embre 1.503 .8 - 16.3 - 1.1 
Octubre 1.490.5 - 13.3 -0.9 
Noviembre 1.480.2 - 10.3 - 0.7 
Dici embre 1.937.5 457 .3 30.9 

Fuente: Boletines de la Contraloría General 
de la República. 
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ticas de rendimiento, riesgo y liquidez, 
sino por ser un renglón del activo que 
puede crecer sin afectar el tope de cre­
cimiento impuesto al crédito por las 
autoridades monetarias. 

e) Certificado de Abono Tributario .­
El alto volumen de exportaciones me­
nores registrado duran te 19 7 2 (cerca de 
US$400 millones) trajo como conse­
cuencia una elevada emisión de certi­
ficados de abono tributario que al­
canzó, al finalizar diciembre, un total 
de $1.170 millones (véase cuadro V- 6). 
Sin embargo, debido a la reducción en 
el plazo de vencimiento de los CAT, a 
seis y tres meses según el tipo de pro­
ducto exportado, no puede considerarse 
la totalidad de esta cifra como parte del 
ahorro transferible. Si se tiene en cuen­
ta que la distribución de los dos tipos 
de CATs emitidos es aproximadamente 
50% - 50%, se puede considerar como 
ahorro real en diciembre la totalidad de 
las emisiones del último trimestre, más 
del 50% de las realizadas en el período 

CUADRO V- 6 

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO 

EXPEDIDOS 
($millones) 

Período Valor Expedido 

1971 (Totál) 706.7 (El 

1972 (Total) 1.169.4 

1972 Enero 57 .2 
Febrero 57 .0 
Marzo 69.4 
Abril 82 .7 
Mayo 103.0 
Junio 88.3 
Julio 120.1 
Agosto 104.3 
Septiembre 137.2 
Octubre 126.5 
Noviembre 109.3 
Diciembre 114.6 

Fuente : Banco de la Répúbüca 

(E) Estimado 
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junio-septiembre. En esta forma, se es­
tima en $531.2 millones el ahorro cap­
tado por es tos papeles a diciembre 31 
de 1972. 

La acogida favorable de que goza es­
te documento se puede deducir del exa­
men del cuadro V- 2, donde se observa 
que solamente el CAT representó alre­
dedor del 50% de las transacciones rea­
lizadas en las bolsas de Bogotá y Mede­
llín durante el año 1972. 

Es interesante anotar que el éxito de 
este documento como captador de aho­
rro ha persistido por varios años, a pe­
sar de no tener, como otros papeles de • 
bastante movimiento, precio fijo de sus­
tentación. Esto muestra que el mercado 
está en condiciones de absorber títulos 
que ofrezcan rendimientos atractivos, 
aún con el riesgo de pérdidas por fluc­
tuaciones en los precios. La mayor par­
te de los títulos de amplia acogida go­
zan del beneficio de fondos de susten­
tación, los cuales garantizan liquidez in­
mediata a un precio predeterminado. 
Este sistema ha impedido que las fuer­
zas del mercado determinen el rendi­
miento de estos títulos a niveles que 
reflejen la escasez real del ea pi tal. En la 
medida que las caracteJ"Ísticas del papel 
sean favorables, se desarrollará un mer­
cado alrededor del mismo determi­
nando su precio y, por tanto, su ren­
dimiento. Si sólo existe demanda por 
un papel a precios muy bajos, esto es 
indicador de que sus características no 
lo hacen atractivo sino a ese precio. 
Respaldar al documento con un fondo 
de sustentación es crear condiciones de 
mercado ficticias para el mismo. La ex­
periencia del CAT demuestra que un 
documento puede tener aceptación am­
plia sin necesidad de un fondo de sus­
tentación que lo respalde. La liquidez se 
la da su mismo rpercado que, como se 
mencionó en COYUNTURA ECONO­
MICA, Vol. II, No. 4, determina la tasa 
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de interés (algo subvalvada por exen­
ción impositiva) de corto plazo. 

d) Bonos de Garantía General de las 
Corporaciones Financieras. - Las emi­
siones de bonos de fomento de las cor­
poraciones, con tasas de interés del 18% 
y liquidez inmediata, permitieron a es­
tas entidades aumentar la colocación de 
bonos en $211 millones durante el año 
1972, cifra superior en $127 millones a 
la registrada en el año de 1971, durante 
el cual las colocaciones de este papel 
alcanzaron $84 millones (cuadro V- 7). 
La existencia del fondo de sustentación 
para estos documentos no fue determi­
nante básico del éxito alcanzado du­
rante 1972, ya que al finalizar el año el 
monto de bonos en poder del fondo era 
exiguo. El alto rendimiento y las cam­
pañas publicitarias que recibieron estos 
títulos fueron factores importantes en 
el logro de una rápida colocación de las 

CUADRO V - 7 

BONOS EN CIRCULACION DE LAS 
CORPORACIONES FINANCIERAS 

($millones) 

VARIACION 

Período Valor $ % 

1971 (Diciembre) 667.0 83.9 14.4 
1972 (Diciembre) R7R.1 211 .1 31 .6 
1972 Enero 665.4 -1.6 - 0.2 

Febrero 669.2 3.6 0.5 
Marzo 661.9 -7.3 -1 .1 
Abril 715 .6 53 .7 8.1 
Mayo 797.4 81 .8 11.4 
Junio 786 .7 -1 0.7 -1.3 
Julio 799.5 12.8 1.6 
Agosto 851 .0 51 .5 6.4 
Septiembre 868.4 17.4 2.0 
Octubre 876.9 8.5 1.0 
Noviembre 877 .5 0.6 0 .1 
Diciembre 878 .1 0.6 0.1 

Fuente: Superintendencia Bancaria y cá lculos 

de FEDESARROLLO 
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em1Slones realizadas. Se puede prever 
que en el futuro próximo, en caso de 
ser autorizadas nuevas emisiones por 
parte de las corporaciones, el ahorro 
captado por estos papeles continuará en 
aumento. 

e) Otros docum entos de renta fija .­
Dos sociedades anónimas, Coltejer y 
más tarde Fabricato , lanzaron emisiones 
de bonos convertibles en acciones, con 
rendimiento anual que oscila entre el 
20 y el 21 %. Estas emisiones se reali­
zaron como consecuencia de la depre­
sión bursátil comentada en párrafos an · 
teriores, lo cual impedía la colocación 
de nuevas acciones sin forzar a la baja 
el precio de las ya existentes, trayendo 
como consecuencia, a su vez, que el 
precio de emisión quedara por debajo 
del precio de mercado. Al finalizar el 
año, Coltejer había captado en el mer­
cado cerca de $170 millones. La can­
tidad de bonos colocados por Fabricato 
durante el año fue menor, alrededor de 
$30 millones, por haberse dado a los 
accionistas opción preferencial para ad­
quirirse hasta marzo de 19 7 3. 

El movimiento de otros valores ha 
sido menor. El mercado de los bonos 
de la Corporación Nacional de Turismo 
es reducido. Igual comentario merecen 
los bonos del Acueducto de Bogotá, los 
cuales en su año de emisión ( 19 71) 
tuvieron una acogida favorable, pero 
durante 1972 enfrentaron la compe­
tencia de los valores más atractivos co­
mentados en párrafos anteriores . 

3. Depósitos de ahorro y a término 

a) Depósitos a término en los bancos 
comerciales y en las corporaciones fi­
nancieras. - En el cuadro V- 8 se pre­
sentan los saldos y las variaciones de 
estos depósitos. Su importancia cada 
vez menor en la captación de ahorro 
fue comentada ampliamente en las en-
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CUADRO V-8 

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS BANCOS 
COMERCIALES Y CORPORACIONES 

Fl NANCI ERAS 
($millones) 

VARIACION 

Período Valor $ % 

1971 (Diciembre) 154.8 
1972 (Diciembre) 140.6 -14.2 -9.2 
1972 Enero 145.4 -9.4 -6.1 

Febrero 139.0 - 6.4 - 4.4 
Marzo 151 .7 12.7 9.1 
Abril 151.6 - 0.1 -0.1 
Mayo 136.2 -1 5.4-11 .3 
Junio 134.0 - 2.2 -1 .6 
Julio 127.8 - 6.2 -4.6 
Agosto 133.7 5.9 4 .6 
Septiembre 132.8 -0.9 0 .7 
Octubre 136.9 4.1 3.1 
Noviembre 139.7 2.8 2.0 
Diciembre 140.6 0.9 0 .6 

Fuente : Superintendencia Bancaria y cálculos 
de FEDESARROLLO. 

tregas de COYUNTURA ECONOMICA 
correspondientes a junio y diciembre de 
1972, y obedece a la tasa de interés 
baja que ofrecen, junto con la poca 
liquidez de que gozan . Sin una mejora 
en sus características, los saldos de es­
tos depósitos probablemente continúen 
en el futuro con su tendencia decre­
ciente actual. 

b) Depósitos de ahorro. - El hecho 
más des tacado de la evolución del mer­
cado de capitales, durante 1972, lo 
constituye el extraordinario crecimiento 
de los depósitos de ahorro en los ban­
cos comerciales y la Caja Agraria (cua­
dro V- 9). Aún teniendo en cuenta el 
elevado ritmo de crecimiento en los 
precios (14%), el incremento de estos 
depósitos ( 40.6%) fue, en términos rea­
les, el más alto de los últimos ve in te 
años. El auge se miCJO a raíz de la 
expedición de la Resolución 32 de la 
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Junta Monetaria, la cual modificó si­
multáneamente el régimen de inver­
siones forzosas a que estaban sujetas las 
secciones de ahorros de los bancos y la 
tasa de interés que éstos podrían reco­
nocer sobre sus exigibilidades de aho­
rro. 

Las disposiciones contenidas en la 
Resolución 32 estimularon, tanto a los 
ahorradores como a las entidades ban­
carias, a elevar el volumen de estos de­
pósitos: a los primeros, por cuanto la 
elevación del tipo de interés reconocible 
sobre los ahorros, de 4 al 8~ % anual , 
fue incentivo al proporcionar una re­
tribución más alta al ahorrador, ele­
vando el costo de oportunidad de man­
tener dinero en efectivo atrayendo así 
posibles excesos temporales de liquidez 
de personas y empresas; a los segundos, 
en vista de que la modificación a las 
inversiones forzosas operaba so lamen te 
para incrementos en los depósitos, 
mientras que el mayor costo (interés) 

CUADRO V-9 

DEPOSITOS DE AHORRO DEL SISTEMA 
BANCARIO 
($millones) 

VARIACION 

Período Valor $ % 

1971 (Diciembre) 4 .148.2 722 .7 21.1 

1972 (Diciembre) 5.831 .6 1.683.4 40.6 

1972 Enero 4.161.4 3.2 0 .1 

Febrero 4 .165.2 14.3 0.3 

Marzo 4 .227.7 62.0 1.5 

Abril 4.299 .3 71.0 1. 7 
Mayo 4 .386.7 87 .4 2.0 

Junio 4 .668.1 281.4 6.4 

Julio 4.910.4 242.2 5.2 

Agosto 5.115.4 205.1 4.2 
Septiembre 5.357 .8 242.4 4.7 

Octubre 5.565.7 207 .9 3.9 

Noviembre 5.580.0 14.3 0.3 

Diciembre 5.831.6 251 .6 4.5 

Fuente : Banco de la República . 
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que debían afrontar, operaba sobre la 
totalidad de los saldos. Así, las opera­
ciones de las secciones de ahorro pro­
porcionaban un rendimiento porcentual 
superior cuanto más altos fuesen los sal­
dos. Por este motivo, los bancos comer­
ciales se comprometieron a una amplia 
campaña publicitaria, ofreciendo. ven­
tajas adicionales a la misma tasa de in­
terés (posibilidades de préstamos , rifas, 
etc. ), con el fin de captar nuevos re­
cursos. 

En vista de lo anterior. no se puede 
argumentar qu e un a elevada elasticidad 
de los ahorros respecto a la tasa de in­
terés, fu e la única responsable del au ­
mento registrado a partir de mayo. Po ­
sibl emente la variación del tipo de inte­
rés sí tuvo su influjo, logrando atraer 
ahorros marginales y excesos temporales 
de liquidez . Sin embargo, debe tenerse 
presente que la acción realizada simul­
táneamente por los bancos para incre­
mentar los saldos de depósitos de aho­
rro, tuvo tam biér,¡ un efecto positivo. 

Las altas tasas de crec imiento men­
cionadas tendieron a decrecer a partir 
de septiembre, lo cual parece indicar 
que los aumentos relativos durante el 
año 1972, probablemente no se man­
tengan en 197 3. El crecimiento que se 
observa en diciembre (cuadro V- 9) se 
debe más que todo a tendencia es ta- • 
cional y no es indicador de un nuevo 
resurgimiento. 

e) Dep 6sitos en las corporaciones de 
ahorro y vivienda. - El mecanismo de 
valor constante, introducido como es­
tímulo al ahorro a través de las corpo­
raciones de ahorro y vivienda, tuvo éxi­
to considerable en la captación de re­
cursos. Al cabo de cuatro meses de fun­
cionamiento las corporac iones contaban 
ya con depós itos por $467 millones, 
ci fr a aprec iabl e si se tiene en cuenta 
que se trata de un instrumento nuevo, 
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con mecanismo de operación hasta aho­
ra poco conocidos por los ahorradores 
medios. 

En la entrega anterior de esta revista 
se comentó la necesidad de realizar 
campañas publicitarias amplias' para di­
fundir el nuevo instrumento entre el 
ahorrador, en general aferrado a los sis­
temas tradicionales. Duran te los últimos 
meses del año esta campaña se llevó a 
cabo con éxito, mostrando de nuevo 
cómo sistemas de ahorro novedosos 
pueden ser introducidos al mercado a 
través de una promoción efec tiva de los 
mtsmos. 

En períodos inflacionarios, el sistema 
de valor constante ofrece rendimientos 
reales superiores a los de la mayoría de 
los papeles que circulan en el mercado. 
En vista del alto crecimiento en prec ios 
observado en 1972, el nuevo sistema 
fue, desde el punto de vista de los aho­
rradores, muy atractivo y de ahí su 
éxito. Sin embargo, la demanda por es­
tos recursos no parece haber sido igual­
mente amplia. Por este motivo, las cor­
poraciones de ahorro y vivienda parecen 
estar afrontando actualmente consi­
derables excesos de liquidez, e incluso 
se ha anunciado la posibilidad de qu e el 
gobierno nacional adquiera los recursos 
sobrantes para cancelar con ellos deuda 
externa contraída durante 1972. Esta 
solución implicaría que el nuevo sis­
tema financiaría no sólo el sector de la 
vivienda, sino también a las necesidades 
de recursos del Estado. Es probable qu e 
el problema radique en lo novedoso del 
sistema. Sin embargo, hay qu e recono­
cer que éste posiblemente ha quitado 
recursos a otros instrumentos del mer­
cado (véase arriba, comentario s sobre 
cédul as hipotecari as) y que, si el exceso 
de oferta sobre demanda se mantiene, 
el éxito de las corporactOnes no se po­
drá sostener en el futuro. 
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C. Resumen y conclusiones. -

Los comentarios expuestos en las pági· 
nas anteriores, permi ten derivar las co n­
clusiones siguien tes sobre la evolución del 
mercado de capitales durante 19 72. 

La tendencia decrec iente en las coti­
zaciones de las accion<;s de sociedades 
inscritas en bo lsa, que prevaleció desde 
comienzos de 19 71 , se mantuvo du­
ran te 1972 con la consiguien te merma 
en el valor de las transacciones. Esta 
depresión crónica ha obligado a las em­
presas a buscar financiac ión por medios 
di ferentes a la emisión de acc iones, ya 
sea a través de la emisión de bonos o 
acudiendo al mercado extrabancari o . , ' 
Los fondos de inversión , qu e mantienen 
una elevada proporción de su s ac tivos 
en valores bursát iles, se han visto afec­
tados por es ta situac ión , lo cual se re­
fl ej a en la casi continua baja en los 
valores netos de es tas entidades . 

El movimiento total de las bolsas de 
valores no mostró una disminución du­
ran te 19 7 2 , debido a las negoc iac iones 
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crecientes de documentos de renta fij a 
que contrarrestaron la caída en las 
transacciones en acciones . El CA T ha 
sido el papel qu e ha representado el 
mayor porcentaje del valor to tal de las 
transacciones , alcanz ando en algun os 
meses proporciones superiores al 50%. 

La cédul a del Banco Central Hipo­
tecario, que has ta 19 70 fu e el m ás im­
portante instrumento captador de aho­
rro del m ercado, pasó a segundo tér­
mino al reducir el volumen de recursos 
captados respec to a 197 1. (véase cua­
dro V- 10). Este hecho se debió a la 
competencia que recibió de otros ins­
trum entos de renta fij a, que ofrecían 
características superiores . Se puede pre­
ver que , de no mej orar el rendimiento 
de la cédul a, el Banco Cemral Hipote­
cario tenderá a captar cada vez m enos 
ahorro con es te papel. Los bonos de 
desarrollo económico presentaron tam­
bién una pos ición desven taj osa den tro 
del m ercado. No obstante, los recursos 
ca p ta d os aumentaron considerable­
mente, com o consecu encia de las fac i-

CUADRO V - 10 

Acciones 
Céculas hipotecarias 

AHORRO TRANSFERIBLE
1 

(1966- 1972) 

($millones) 

1966 1967 1968 

308 363 425 
109 200 1.050 

Bonos desarrollo económico - Cl ase R 33 22 
Certificado de Abono Tributario 161 188 
Bonos corporaciones financi eras 68 91 156 
Depósitos de ahorro 308 285 378 
Corporaciones de vivienda y ahorro 

Total 826 1.100 2.219 

1969 1970 

525 382 
1.388 1.040 

234 254 
143 67 
113 94 
349 710 

2.752 2.547 

Fuente: 1966 - 1971 : COYUNTURA ECONOMICA Vol . 1 No. 1 * y Vol. 11 No. 1 * 
* Con algunos ajustes 

1972 : Cuadros V - 3 a V - 9 
1 

No incluye, por su reducido valor como flujo , los depósitos a término . 

1971 1972 

343 70 
1.785 1.248 

194 876 
707 526 

84 211 
723 1.683 

467 

3.836 5.081 
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lidades que ofrece este papel para con­
vertirse en inversión voluntaria de los 
bancos comerciales. Este fenómeno pro­
bablemente se acentúe durante 1973, al 
haber sido excluída del tope de colo­
caciones a que está sujeto el sistema 
bancario. Se debe tener presente, sin 
embargo, que los recursos así captados 
no representan verdadero ahorro, sino 
más bien excesos temporales de liquidez 
y por tanto son mucho más inestables. 

Las emlSlones de CAT durante 1972 
fueron las más altas realizadas desde la 
creación de este documento, como con­
secuencia del alto volumen de exporta­
ciones menores realizadas en el año; sin 
embargo, debido a la reducción que su­
frió su período de maduración, el aho­
rro efectivamente captado por el CAT 
fue inferior al de 19 71 en cerca de 
$180 millones. 

Tanto las corporaciones financieras 
como algunas sociedades anónimas tu­
vieron éxito considerable en la coloca­
ción de bono.s, que ofrecieron al aho­
rrador rendimientos que oscilaron entre 
el 18% y el 21 % anual. Por el contrario, 
los depósitos a término han tendido a 
disminuir a causa del bajo rendimiento 
relativo que ofrecen. 

El volumen más elevado de recursos 
captados por un sólo instrumento, fue 
el de los depóstios de ahorro (cuadro 
V- 10). Este hecho se debió, tanto al 
mayor rendimiento que comenzaron a 
ofrecer desde mayo estos activos, como 
al afán de las entidades bancarias de 
acelerar la captación de recursos de 
ahorro, para poder afrontar con éxito el 
mayor costo que representaban, no sólo 
los nuevos depósitos, sino especialmente 
los saldos vigentes en la fecha en que se 
elevó la tasa de interés. 
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El éxito de la modalidad de valor 
constante para la captación de recursos, 
se refleja en el hecho de que, en escasos 
cuatro meses, las corporaciones de aho­
rro y vivienda lograron captar cerca de 
$500 millones . Este resultado es aún 
más significativo si se tiene. en cu enta 
que el sistema era casi por entero des­
conocido para el ahorrador promedio, 
aferrado en general a sistemas tradi­
cionales de inversión financiera. Sin em­
bargo, el futuro del sistema de valor 
constante se torna incierto por el 
hecho de que la colocación de los fon­
dos recibidos no se ha podido realizar 
con la misma facilidad con que los mis­
mos han sido captados. Esto ha impli­
cado que las corporaciones afronten ex­
cesos de liquidez con costos muy ele­
vados y, por tanto, de prevalecer la 
actual situación, dichas entidades se ve­
rán precisadas a clausurar operaciones 
o, al menos, a no aceptar nuevos de­
pósitos. 

Por último, cabe destacar la impor­
tancia que ha tenido la tasa de interés, 
no tanto en la generación de nuevo 
ahorro, sino en la distribución del mis­
mo entre distintos instrumentos finan­
cieros. Un examen del cuadro V- 10 
permite concluir que, en general, las 
variaciones en los rendimientos relativos 
de los distintos activos han tendido a 
redistribuir las preferencias del público 
ahorrador; En otros términos, aparte del 
efecto que puede tener el tipo de in­
terés sobre la generación de ahorro, 
existe otra función que está cumpliendo 
esta variable, cual es la de la distri­
bución del ahorro generado entre dis­
tintos activos de acuerdo a los dife­
rentes rendimientos de los mismos. De 
ahí que algunos documentos hayan ten­
dido a perder importancia como capta­
dores de ahorra. 



Sector Publico -
Ingresos y Gastos 

A. Resultados de 1972 

Antes de analizar en detalle el resul ­
tado de las operaciones efectivas del 
gobierno. nacional en 1972, es decir, 
los ingresos y egresos de la tesorería 
general de la república, se presentan los 
principales indicadores, de carácter ge­
neral , sobre los resultados fiscales del 
citado año . 

l .- R esultados del ejercicio de 19 72 
(cuadro VI- 1).- Los resultados de la 
vigencia de 19 72 fu eron deficitarios en 
lo presupuesta!, en lo fiscal, y en las. 
cifras de tesorería. 

El déficit presupu es ta!, es decir, el 
saldo negativo entre ingresos y egresos 
totales del presupuesto nacional , llegó a 
$245 millones. Por su parte, el déficit 
fiscal, para cu ya determinación se tie­
nen en cuenta, además del déficit pre­
supuesta! el resultado de vigencias an­
teriores y los ajustes positivos y nega­
tivos del balance del tesoro, llegó a $159 
millones. El menor valor del déficit fis­
cal respecto del presupuesta! obedeció 
al superávit fiscal registrado en el año 

de 19 71 ( $485 millones ). 

El déficit de la Tesorería General de 
la República ascendió a $957 millones, 
cifra que si bien es elevada, resulta infe­
rior a la de $1.249 millones en 1971. 

La mejor posición de la Tesorería en 
1972 respecto al año anterior contrasta 
con el deterioro de los resultado pre­
supuesta! y fiscal ; mientras que en 1971 
se registraron superávi t presupuesta! y 
fiscal, en 1972 hubo déficit, según ya 

CUADRO VI - 1 

GOBIERNO NACIONAL - SUPERAVIT (+) 

O DEFICIT (-) 
($ millones) 

Variación 
1971 1972 $ 

Presu pues tal 1.296 -245 - 1.541 

Fiscal 485 - 159 - 644 

Tesorería - 1.249 -957 292 

Crédito Banco República 
(neto) * 717 166 - 5.51 

Fuentes : Contraloría General de la República, 
Informe Financiero; salvo (*) que corresponde a 
Banco República, Re.visra, diciembre, 1972, 
cuadro 6.2 .1. 
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se indicó. La diferencia entre los su­
perávit de 1971 y los déficit de 1972 
implicó una variación desfavorable de 
$1.541 millones y de $644 millones, 
respectivamente, en los resultados pre­
supuestales y fiscales de las dos vi­
gencias mencionadas. 

Por el contrario, la utilización de eré­
di to neto del gobierno nacional en el 
Banco de la República disminuyó de 
$ 717 millones a $166 millones, sola­
mente. Así pues, el gobierno nacional 
fu e menor factor de emisión monetaria 
el año pasado de lo que había sido en 
1971. Además, la cifra de $166 millones 
es muy moderada, en comparación con 
el total de los ingresos corrientes del 
gobierno central ($16.088 millones) y 
de los billetes en c.irculación, que hoy 
ascienden a cerca de $8.500 millones. 

Sin embargo, la cifra de crédito neto 
del Banco de la República al gobierno 
nacional, que viene comentándose, pue­
de inducir a una apreciación errónea 
sobre el desarrollo de las finanzas pú­
blicas en el pasado año, ya que durante 
él, hizo uso el gobierno de recursos del 
crédito externo, a mediano plazo, con 
bancos comerciales del exterior, en 
cuantía de $1.774 millones, aproxi­
madamente. Como ha venido indicán­
dose en las secciones sobre moneda y 
crédito de COYUNTURA ECONOMICA, 
dichos créditos se tradujeron en una 
expansión monetaria de considerables 
proporciones, que afectó el equ ilibrio 
monetario en 1972 y que sigue inci­
diendo sobre la situación de excesiva 
liquidez de la economía nacional. 

En consecu encia, los resultados fis­
cales de 1972 pueden calificarse de 
preocupantes, ya se miren desde el án­
gulo presupuesta!, fiscal, de tesorería o 
de expansión monetaria. Debe aclararse, 
sin embargo, que la situación obedeció 
entre otras razones, a un excepcional 
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crecimiento de la invers ión pública, se­
gún tendremos oportunidad de ver en 
detalle más adelante. 

2. - Ingresos corrientes.- Uno de los 
factores que más inquietan en el desa­
rrollo fiscal de 1972 es el bajo creci­
miento de los ingresos corrientes del 
gobierno nacional. Aún incluyendo im­
puestos pagados con certificados de 
abono tributario en CAT, el aumento 
de los ingresos corrientes fu e de 15% 
solamente, cifra inferior a la de casi 
22% de aumento en el producto bruto 
interno del país (a precios corrientes). 

En consecuencia, durante 1972 se re­
dujo la participación del gobierno cen­
tral, a través de ingresos corrientes, en 
el producto bruto interno; según puede 
apreciarse en el cuadro Vl - 2, la reducción 
fu e de 9.11 %, registrado en 1971 , a 
8.50% en 1972, rebaja que equivale a 
6. 7%. Obsérvese además, que la relación 
de 8.5% entre ingresos corrientes y pro­
ducto interno bruto es la menor del 
período 1969-1 972, y que a partir de 
1970 ha venido sucediéndose una dis­
minución en la participación del gobier­
no central en el producto bruto inter­
no. Esta tendencia debe estudiarse cui­
dadosamente especialmente para saber 
si obedece a evasión fiscal, y adoptarse 

CUADRO VI - 2 

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO 
CENTRAL Y PRODUCTO BRUTO 

INTERNO 
($millones) 

Años Ingresos corrientes 

1969 9 .801 
1970 12.374 
1971 14.748 
1972 16.947 

1 Crecimiento de 20 .• 4% 
2 Crecimiento de 21.8% 

PIB 

110.953 
130.591 
161 .932 1 

197.233 

% 

8.83 
9.48 
9 .11 
8.50 
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soluciones que tiendan a corregirla. Pe­
ro a corto plazo, es probable que la 
misma continúe, como resultado de la 
ampliación de las exenciones tributa­
nas, recientemente dispuesta por el 
Congreso Nacional, a iniciativa del Eje­
cutivo. 

No solamente ha disminuido la par­
ticipación del gobierno central en el 
producto interno bruto, en términos de 
ingresos corrientes. También ha bajado, 
y en mayor proporción en términos de 
recaudos en dinero efectivo, por el au­
mento de pagos de impuestos con cer­
tificados de abono tributario - CAT. 

La incidencia del CAT sobre la situa­
ción fiscal, que fue de $543 millones en 
1971 se elevó a $859 millones en 1972, 
con crecimiento de 58.2%. En otras pa­
labras, la carga del estímulo tributario a 
las exportaciones no tradicionales, re­
presentado por el CAT, costó $859 mi ­
llones al gobierno nacional, en 1972. 
Esta tendencia continuará en 197 3, se­
gún tendremos oportunidad de analizar 
más adelante. 

Dentro de los ingresos corrientes, el 
renglón que acusó menor incremento en 
1972 fue el de aduanas, con sólo 4 .5% 
de aumento respecto a 1971. Este re­
sultado se explica, en parte, por el muy 
moderado crecimiento de los registros 
reembolsables de importación. En efec­
to, los registros de noviembre de 1971 
a octubre de 1972, que se convirtieron 
en nacionalizaciones en el curso de 
1972, superan en 1.76% solamente a los 
de igual período de 1970-1971. 

Pero si se tiene en cuenta el aumento 
de la tasa de cambio en 1972, cercano 
a 9%, el reduci<:lo porcentaje de incre­
mento de las importaciones no basta 
para explicar tan escaso aumento de la 
renta de aduanas. Convendría, por lo 
tanto, evaluar el efecto que sobre los 
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recaudos aduaneros haya podido tener 
el decreto 305 de 26 de febrero de 
1972, que modificó los gravámenes 
arancelarios para un número conside­
rable de mercancías. 

También llama la atención, el escaso 
crecimiento del impuesto sobre la renta 
y complementarios . Frente a un aumen .· 
to del 22%, aproximadamente, en el 
producto bruto interno a precios de 
mercado, contrasta el incremento de 
sólo 13 .9% en el producto del impuesto 
de renta en 1972 respecto a 1971, 
cuando la situación ha debido ser la 
contraria: un mayor aumento del im­
puesto, por paso de contribuyentes de 
escalas inferiores de tributación a esca­
las superiores. Tal vez la explicación de 
este fenómeno se encuentre en el au­
mento de los recaudos del impuesto 
sobre la renta durante 1971, como con­
secuencia de la admistía tributaria. 

La utilidad en la cuenta especial de 
cambios arrojó un incremento de 11.9%, 
solamente, a pesar de la elevación de la 
tasa de cambio petrolera, hecha a fines 
de 19 71; tal comportamiento se explica 
por aumento del servicio de la deuda 
pública externa y de los servicios oficia­
les en el exterior. 

Los demás renglones de ingresos co­
rrientes muestran, por el contrario, cre­
cimiento satisfactorio; paralelo y aún 
superior al del producto bruto interno. 

3. - Gastos corrientes. - El aumento 
de los gastos corrientes durante 1972 
fue moderado ( 12%) e indica, pruden­
cia en el manejo de los gastos guberna­
mentales ordinarios. 

Sustenta esta tesis también el hecho 
de que los gastos de funcionamiento 
($10.398 millones) crecieron 10% sola­
mente , el resto del aumento correspon-
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d ió al fu er te creci miento de los in tereses 
de la deuda pública, tanto ex terna como 
in terna y particularm ente de ésta úl t im a. 
Los in tereses de la deuda ex terna aumen­
taron casi 26% y los de la in te rna 44~% . 

Es te último porcentaj e se explica por 
un a ampli a colocación de bonos de de­
sarro llo ($6 75 m ill ones ) y de bonos Lt>y 
2 1 de ] 973 ($243 mill ones) ocurridos 
el pasado año. 

4. - Superávit en cuenta corricn te. ­
Grac ias al moderado aumen to de los 
gastos corri en tes y no obstan te el baj o 
inc remento de los in b•1-esos corr ientes del 
gob iern o , el super:tv it en cu en ta corrien ­
te, qu e marca el ahorro del gobierno 
cen tral, llegó en 1972 a $4.69 1 mill ones, 
con avance de casi 16 0-% fren te al año 
an terio r. 

5.- Inversiones. - El nive l de superá­
vit de cuen ta corriente , uni da a un m on­
to muy elevado de financiac ión neta, 
permi t ió inversiones públicas, financ ia­
das a través del presupues to nac ional , 
de $8 .36 2 millones, cifra que representa 
avance de 4 1. 7% respecto a 19 71. 

Si se tiene en cuen ta qu e el año pasa­
do el crecimiento de los prec ios fu e del 
orden de 14%, el aumento de la inver­
sión pública del gobierno central, en 
términos reales, ascendió a uno de los 
porcentaj es m ás elevados, m ás de 270- %, 
de la histo ria recien te del pa ís. 

6. - Financiación. - Para poder lograr 
el elevado m on to de inversiones públicas 
de que se ha dad:Q. cu enta , el gobierno 
central tuvo que recurrir a amplios re­
cursos del crédito externo e in te rno. 

En cu anto hace referenc ia al crédito 
externo, no obstan te el elevado m on to 
de las p artidas correspondien tes a am or­
tización de la deuda pública ex terna , 
que crecieron casi 120%, pudo el Ejecu­
tivo contar con crédito n eto del exterior 
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en cu an t ía de $3 .290 mill ones. 

De ellos $ 1.77 4 corresp ondieron a 
préstam os a mediano plazo con bancos 
co merc iales del exterior, pero el resto, 
es dec ir, $1.5 16 mill ones p rovenientes 
de contrap ar t idas de la AID, y de prés­
tam os para proyectos espec íficos del 
Banco In ternac ion al de Reconstrucción 
y Fomento- BIRF - y del Banco In ter­
am ericano de Desarro ll o - BID -, en 
cu an t ía de $ 1. 711 , $374 y $ 242 millo­
nes , respec tivam ente . 

En lo que respecta al crédito in tern o, 
ya anotam os que la colocac ión de bon os 

de desarro llo y de bonos ley 21 de 1963 
fu e aprec iable; merced a ella el credito 
interno neto de particulares llegó a la 
cifr a posit iva de $7 7 millones, no obs­
tan te una pesada carga de am ortizac ión , 
cercana a los $960 millones 1

• 

7. - Deuda con el Banco de la R epú­
blica. - En la secc ión 1 se observó que el 
crédito neto del Banco de la R epúbl ica 
al gobierno nac ional llegó el año p asado 
a $ 166 mill ones, solam ente. Esta cifra 
corresponde a los registros del Banco 
de la República siendo m ayor la de T e­
sorería ($2 26 millones ). La discrep ancia 
se explica p or diferencias de los renglo­
nes y en la m et odología es t adística. Pero 
aún la c ifra de $ 226 millon es de crédi to 
neto del Emisor al gobierno resulta m o­
derada, lo que op aca este resul tado es el 
amplio recurso a crédi to , a m edian o 
plazo , de bancos comerciales del ex terior 
( $ 1.77 4 millones) qu e ocasionó emisio­
nes p or la mism a can t idad del Banco de 
la República. T al circunstancia su scita 
la inquie tud de si no habría sido prefe­
r ible un nivel m ás moderado de inversio­
nes para evitar una exp ansión m one taria 
tan con siderable . 

1 Aparte de los bonos citados contribuyó a la 
financiación de part iculares el renglón 
"Otros" con $117 millones. 
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CUADRO VI - 3 

GOBIERNO NACIONAL - OPERACIONES EFECTIVAS 1971 - 1973 
($ m illones) 

Variación porcentual 

1971 1972 1973 1972 1973 

INGRESOS CORRIENTES 14.205 16.088 18.472 13.3 14.8 

A. Renta y complementari os 6.484 7.385 8.336 13.9 12.9 
B. Aduanas y recargos 

1 2.9."8 3.090 3.603 4.5 16.6 
C. Util idad cambiarí a 840 940 1.500 11 .9 59.62 

D. Gasol ina y ACPM 951 1.229 1.303 29.2 6.0 

E. Otros 3.515 4.303 5.207 22.4 21.0 
F. Menos CAT - 543 - 859 - 1.477 58.2 11.9 3 

11 GASTOS CORRIENTES 10.173 11.397 13.110 12.0 15.0 

A. Gas t os funcionamiento 9.441 10.398 11.958 10.0 15.0 
B. In tereses deuda 732 999 1. 152 36.5 15.3 

1. Ex terna 301 379 528 25.9 39.3 
2. 1 nterna parti cu lares 391 565 574 44.5 1.6 

3. 1 nterna Banco Repúbl ica 40 55 50 37 .5 9 .1 

111 SUPERAVIT EN CUENTA CORRIENTE (1--11) 4.032 4.691 5 .362 16.3 9 .6 

IV INVERSIONES 5.903 8.362 10.118 41.7 21 .0 

V FINANCIACION NETA 1.871 . 3.671 4 .756 96.2 29.6 

A . Ex t erna 1.236 3.290 2.506 166.2 -23.8 
B. intern a pa rti cu 1 ares -255 77 305 147.6 35.0 
c. Interna Banco Repúbica 

E 648 226 1.7764 -65.1 685.8 

D . Otros 242 78 1695 - 67.8 16.7 

2 
Incluye el 3% Cl F 
En enero, el aumento porcentu al fu e de 52 .9% 

3 En enero , el inc remento porcentu al ascendió a 66.3% 
4 Est e efec to ex pansionista debe ser reducido por el pago de intereses al Bando de la República ($50 

mill ones) , lo cua l da un total de $1 .726 millones. Para eliminarlo se requeriría bajar la inversiones 
a $8 .392 mi llones, lo cual representaría un aumento nominal de sólo 0 .36%, y una d isminución, en 
términos real es de 13.64% respecto a 1972. 
Au mento deuda f lotante t esorería, por encima de la ya alta cifra de $957 millones, registrada en 
di ciembre de 1972, en func ión de un incremento en los gastos de funcionamiento e inversi ón . 

B. PERSPECTIVAS PARA 1973 (cu adro 
VI - 3) 

El año de 1973 pn: sen ta perspectivas 
fiscales parecidas a los resul tados de 
1972, segú n se analiza a continu ación. 

1.- Ingresos corrientes. - Una estima­
ción conservadora de los ingresos co­
rrien tes del gobierno nacional en 19 7 3 
arroj a la c ifra de $18.4 72 millones, des­
con tando el efecto negativo del CAT; 

sm tener en cu enta este último, los in­
gresos corrientes llegarían a $19 .949 
millones . 

La cifra de $18.472 m illones es supe­
rior en 14 .8% a la de 197 2 . En conse­
cu encia, parece qu e se tendrá nuevam en­
te una situ ac ión de m enor aumen to de 
los ingresos corrien tes del gobierno cen­
tral respecto al crecimien to del product o 
bruto inte rn o, qu e puede ser del o rden 
del 22%, a precios de m ercad o . 
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Tal situ ac ión se explica, en p rimer 
término , por el gran aumento que te n­
drá la carga fiscal representada por los 
certi ficados de abon o tr ibutario . Se es­
t ima que en 19 7 3 se pagarán con CA T , 
impuestos por valor de $ 1.4 77 mill ones, 
aproximadamente, cifra qu e representa 
un incremento de 71.9%, fren te a la re­
gistrada en 1972 . Aunque este procen ta­
je parece muy elevado, ya en enero el 
aumen to fue de 63 .3%. Tan grande cre­
cimien to se explica por el ráp ido au­
men to de las exportacion es no tradic io­
nales y porque buena parte de lo que 
éste represen ta, com o aumento del sub­
sidio, se hará sentir en el presente año, 
debido a la di ferencia en tiempo que 
media entre reintegros prov isionales y de­
fini tivos, y entre expedición de los cer­
tificados y u t ilización de los mism os. 

También constituye fac tor negativo 
el moderado crec imien to que se espera 
en el impues to sobre la renta y comple­
mentarios (12.9% solam en te ), debido al 
impacto del nuevo régimen de exencio­
nes tribu tarias, qu e se ha estimado al­
rededor de $600 mill ones de menot 
producto del citado impuesto. 

El incremento de la renta de aduanas 
se calcula en 16 .6%, po rcentaje bastan ­
te superior al del año p asado, pero me­
nor al aumento del producto a p rec ios 
de mercado. La diferencia obedece a que 
los recaudos de aduana están ligados al 
monto y composic ión de las importa­
ciones y a la tasa de cambio , antes que 
al crecimien to del produc to, en sí mismo 
considerado . En es te orden de ideas , 
se ha partido de un aumen to del 7% 
en las importaciones to tales del pa ís 
(ver sección sobre balanza de pagos) 
y de un increm ento de la tasa de 
camb io, ligeram en te in fe rior al 9%. Es 
claro que si el ri tmo de devaluación 
aminora, el producto de la renta de adua­
nas puede ser menor, salvo que se 
compense con importac iones superiores 
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a las prev istas . 

Se ha supuesto qu e el aumen to de 
los recaudos corresp ondien tes al impues­
to sobre la gasolina y el ACPM será de 
6% solamente, p orque ellos dependen 
del incremen to en el consumo de dich os 
combustibles, ya qu e su p rec io se en­
cuen tra congelad·o . Estudiando la tenden­
cia histórica de la demanda p or gasoli­
na, la cifra de 6% parece razon able ; 
quizás algo conservadora. 

La u tilidad de la cu en ta especial de 
cambios, por el contrario, tendrá un 
aumento considerable, qu e puede apro­
ximarse al 60% resp ec to a 19 72, debido 
al mayor producto del impuesto cafetero 
no obs tante el aumento de las erogac io­
nes que afectan dicha cu en ta , (p or con­
cep to de la diferencia entre la tasa de 
cambio del cer ti ficado y las tasas a las 
cuales es liquidan el servicio de la deuda 
ex terna, los servicios o ficiales del ex te­
n or y el petróleo para refinación en el 
pa ís). 

Los dem ás renglones de ingresos co­
rr ien tes tendrán un comportamiento aná­
logo al del p ro ducto in terno bruto, cal­
culándose que crecerán 21%, a precios 
corrientes. 

2. - Gastos corrientes. - Los niveles 
a los cu ales se han ven ido acordando 
las con vencion es colectivas de trabajo, 
ios cu ales, si bien no tienen efectos in­
mediatos en el sector gubernamental s( 
lo afec tan a mediano plazo, unidos al 
bajo incremento de los gas tos de funcio­
namiento en 19 72, permiten considerar 
como razonable un aumen to del 15% 
en dich os gas tos , con lo cu al llegarían 
a $ 11.958 millones en el p resen te añ o . 

El avance en el servicio de los intere­
ses de la deuda será m ayor , aproximada­
clase a 15 .3%, espec ialmen te p or efecto 
del aumento previsto en el servic io de 
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la deuda pública externa (ver sección 
sobre balanza de pagos). 

3.- Superávit en cuenta corriente. ­
El moderado aumento de los ingresos 
corrientes y el incremento de gastos 
de funcionamiento limitará a unos 
$5.362 millones el superávit en cuenta 
corriente del gobierno nacional, en 
1973; esta cifra representa un avance 
de sólo 9.6% frente a 1971. 

4.- Financiación neta. - La financia­
ción externa neta se calcula en $2.506 
millones, cifra menor a la del año 
pasado, debido a que en 1973 no se 
esperan las cuantiosas operaciones de 
crédito externo, a mediano plazo, que 
se hicieron en 1971 (US$80 millones). 

Sin embargo, se ha tenido en cuenta 
que en 1973 han ingresado US$25 mi­
llones del Industrial Bank of J apan y 
que pueden entrar US$35 millones por 
colocación de bonos de deuda pública 
de Colombia en los mercados de capital 
del exterior. No obstante tales opera­
ciones, la cifra de financiación neta 
externa será menor en 23.8% a la de 
1972, a lo cual contribuirá también 
el crecimiento en la amortización de 
la deuda pública ex terna · (ver capítulo 
sobre balanza cambiaría). 

El aumento del crédito interno neto 
de particulares se ha estimado en $305 
millones, cifra que parece elevada, si se 
tiene en cuenta la de $7 7 millones 
registrada el año pasado, pero que co­
rresponde a la colocación de bonos de 
desarrollo económico en el mes de enero 
y al aumento de los depósitos bancarios 
que se espera durante el año, el cual 
se traducirá en mayor suscripción de 
bonos Ley 21 de 1963. 

Por último, se ha supuesto un au­
mento de la deuda flotante de teso­
rería de casi $170 millones, teniendo 
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en cuenta el incremento de los egresos 
totales para funcionamiento e inversión, 
proyectados para 19 7 3. Debe observar­
se, sin embargo, que de tener lugar 
dicho aumento, el déficit de tesorería 
podría llegar, en 31 de diciembre del 
año en curso, a $1.126 millones. 

Si sumamos el crédito externo neto, 
el crédito interno neto de particulares y 
el aumento eventual de la deuda flotante 
de la tesorería, se lograría una cifra del 
orden de $2.980 millones en recursos 
del crédito externo e interno, de fuentes 
distintas del Banco de la República, es 
decir, de recursos financieros no infla­
cionarios para el gobierno central. 

5.- Inversiones y recursos del Banco 
de la R epú blica. - La suma de $2.980 
millones de crédito externo e interno 
no inflacionario y la del superávit en 
cuenta corriente ($5.362 millones) per­
mitiría, en 1972, un nivel de egresos 
efectivos de inversión del gobierno cen­
tral, del orden de $8.392 millones, sin 
acudir a crédito inflacionario del Banco 
de la República2 

• 

Esa cifra representaría un avance de 
0.36% solamente, en términos nomina­
les, respecto a la inversión realizada en 
1972 por el gobierno central. Ahora 
bien, si en el presente año se registra 
un aumento en el nivel interno de 
precios de 14%, según lo proyectado, 
habría una baja en el nivel real de la 
inversión del gobierno central de más 
del 13 ~% . 

Para elevar el bajo nivel de inversión 
pública sería menester, entonces, acudir 
a emisiones, directas o indirectas, del 
Banco de la República, cuya cuantía 
podría llegar a ser muy grande. 

2 Ver cuadro VI-3, nota 4. 



SECTOR PUBLICO - INGRESOS Y GASTOS 

Así, por ejemplo, si se desea incre­
mentar las inversiones del gobierno cen­
tral en 21%, que es el crecimiento 
esperado del producto bruto interno, 
a precios de mercado, las emisiones 
del Banco a favor del gobierno podrían 
ser del orden de los $L776 millones . 

No se escapan los efectos inflacio­
narios de una operación de tal natura­
leza; así, pues, el gobierno confronta la 
alternativa de mantener un nivel de 
inversiones públicas moderado o de acu­
dir al crédito del Banco de la República 

.., . en cuantías considerables. 

Teniendo en cuenta la excesiva ex­
pansión del circulante, actual y poten­
cial, y el crecimiento del nivel interno 
de precios, sería aconsejable optar por 
un nivel moderado de inversiones públi­
cas; además, habiendo sido éstas tan 
elevadas el año pasado, el promedio de 
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1972 y 1973 resultaría, en todo caso 
satisfactorio. 

El dilema planteado no se refleja 
con suficiente claridad en las cifras 
del mes de enero de 1973, porque en 
dicho mes ingresaron recursos extraor­
dinarios de crédito externo por $57 4 
millones (Industrial Bank of J apan?) y 
porque en el mismo mes, el nivel de 
inversiones públicas fue inferior en 1.4%, 
al de igual período de 19 7 2. 

Naturalmente, las perspectivas que 
se han descrito pueden cambiar, c;omo 
resultado de un mayor producto del 
impuesto sobre la renta o de mayores 
recursos del crédito externo; por lo 
tanto, la situación descrita debe con­
siderarse como una primera aproxima­
ción al diagnóstico de la situación fis­
cal del año que se inicia. 



Balanza de Pagos 

A. Resultados generales de 1972 (cua­
dros VII - 1, VII -4 y gráfica VII- 1) 

Los resultados de la balanza de pagos 
en 19 7 2 pueden calificarse como am­
pliamente satisfactorios. Las reservas in­
ternacionales netas del Banco de la Re­
pública crecieron US$1 7 5 millones y su 
liquidez en moneda extranjera se forta­
leció en más de US$126 millones. Al 
mismo tiempo, el endeudamiento ex­
terno de los bancos comerciales, que 
había crecido en forma apreciable du­
rante el primer semestre de 1972, cerró 
el año con un aumento estimado de 
sólo US$5 millones, gracias a las medi­
das de la Junta Monetaria, encaminadas 
a disminuir el endeudamiento privado a 
corto plazo con el exterior. 

Aunque se calcula que en 1972 la 
deuda de particulares con el exterior 
creció alrededor de US$58 millones, es­
ta cifra es ciertamente inferior a las de 
US$111 y US$102 millones, registradas 
en 1971 y 1970, respectivamente. En 
este campo fueron también eficaces las 

disposiciones de la Junta Monetaria, pa­
ra frenar un endeudamiento que afec­
taba la estabilidad monetaria y creaba 
riesgos para la balanza de pagos. Debe 
observarse, sin embargo, que antes de 
adoptar medidas - las más importantes 
de las cuales se tomaron al finalizar el 
año- fue grande el flujo de préstamos 
externos de particulares y de reintegros 
anticipados al Banco de la República, 
sobre futuras exportaciones . 

El cuadro favorable de cambios inter­
nacionales se vio perturbado solamente 
por el endeudamiento del gobierno na­
cional, a mediano plazo con bancos co­
merciales del exterior, cuyos efectos 
desfavorables sobre la situación mone­
taria del país, se han señalado en ante­
riores números de COYUNTURA ECO­
NOMICA. 

Pero aún deduciendo las mencionadas 
operaciones oficiales a mediano plazo, 
queda todavía un crecimiento de 
US$95 millones en las reservas netas del 
Emisor y de US$90 millones para el 
sector bancario en general. 
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CUADRO VIl - 1 
VARIACION DE LAS RESERVAS 

INTERNACIONALES 
(US$ millones) 

Diciembre 31, 1971 
D. 1 Trimestre 
D. Acumulado 
Marzo 31, 1972 
D. 11 Trimestre 
D. Acumulado 
Junio 30, 1972 
D. 111 Trimestre 
D. Acumulado 
Septiembre 30, 1972 
D. Octubre 
D. Noviembre 
D. Diciembre 
D. IV Trimestre 
6 Acumulado 
Diciembre 31, 1972 

Fuente: Banco de la República. 

Reservas 
brutas 

265.2 
-12.0 
-12.0 
253.2 

32.9 
20.9 

286.1 
40.1 
61.0 

326.2 
16.8 

5.3 
44.4 
66.5 

127.5 
392.7 

Además, durante el año de 1972 se 
cancelaron pasivos externos del Banco 
de la República por valor de US$ 4 7.3 
¡nillones, lo cual no solamente contri­
buyó al incremento de reservas que se 
ha mencionado, sino a una mejor com­
posición de la deuda externa del país, 
en cuanto se eliminaron obligaciones 
con cláusula oro que existían a favor 
del Fondo Monetario Internacional 
(US$56.5 millones). 

Con el fortalecimiento de US$126 
millones, ya mencionado, las reservas 
líquidas del Emisor excedieron US$300 
millones, en 31 de diciembre del año 
pasado. Además, se estima que el Banco 
de la> República puede utilizar, en cual­
quier momento, más de US$100 millo­
nes en líneas de crédito sobre el exte­
rior, a pesar de la disminución que se­
guramente ellas sufrieron, como resul­
tados de los préstamos oficiales a me-

Pasivos 
Banco de la Reservas Reservas 
República netas 

94.8 170.4 176.6 
-6.3 -5.7 -9.7 
-6.3 -5.7 -9.7 
88.5 164.7 166.9 

.2 32.7 21.6 
-6.1 27.0 11.9 
88.7 197.4 188.5 

-41.2 81.3 35.0 
-47.3 108.3 46.9 

47.5 278.7 223.5 
o Üi.8 25.3 
o 5.3 4.1 
o 44.4 50.1 
o 66.5 79.5 

-47.3 174.8 126.4 
47.5 345.2 303.0 

diano plazo. El total de estas cantida· 
des, que supera los US$400 millones, 
equivale a 5 meses y medio de las im· 
portaciones reembolsables que se espe· 
ran para 1973; esta relación es superior 
a la que se considera como margen ra· 
zonable de seguridad, según patrones in· 
ternacionales. 

En síntesis, los resultados cambiarios 
de 1972 se cuentan entre los mejores 
de la historia reciente del país y vienen 
a coronar los esfuerzos realizados desde 
la expedición del decreto 444 de 196 7. 
para fortalecer el sector externo de 
nuestra economía e ir cerrando así la 
llamada brecha externa, que había cons· 
tituído en el pasado, uno de los ma· 
yores obstáculos para el desarrollo. 

Según se verá en sección posterior, 
las perspectivas para 19 7 3 son aún más 
estimulantes; esta circunstancia permi· 
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CUADRO VIl - 2 

BALANZA CAMBIARlA 
(US$ millones) 

1 V Trimestre Variación 

1971 1972 $ % 1971 1972 $ % 

l. INGRESOS CORRIENTES 808.6 1001.9 193.3 23.9 235.1 298.1 63.0 26.8 
A. Exportación de bienes 656.4 840.5 184.1 28.0 194.4 257.3 62.9 32.4 

1. Café 358.6 433 .6 75.0 20.9 95.3 135.6 40.3 42 .3 
2. Otros productos 297.8 406.9 109.1 36.6 99.1 121 .7 22 .6 22.8 

B. Compras de oro y petróleo 22.3 14.3 -8.0 - 36.3 4.4 2.8 -1.6 -36.3 
c. Exportac ión de servicios 129.9 147. 1 11.2 13.2 36.3 38.0 1.7 4.7 

11. EGRESOS CORRIENTES 917.9 1003.5 85.6 9 .3 229.6 263.8 34.2 14.9 
A . 1 mportación de bienes 612.7 659.6 46.9 7.7 151 .4 174.7 23.3 15.4 
B. Petróleo refinación 39.8 47.3 1.5 18.8 11.3 14.5 3.2 28.3 
C. 1 mportación de servicios 265.4 296.6 31 .3 11 .8 66.9 14.6 7.7 11 .5 

1. Fletes 48.0 41 .8 -6.2 - 12.9 11 .1 10.1 - 1.0 -9.0 
2. Intereses 96.8 118.4 21 .6 22 .3 26.2 33.2 7.0 26.7 
3. Dividendos y regalías 37.5 44·.9 7.4 19.7 10.0 10.0 o o 
4. Varios 83.1 91 .5 8.4 1.0 19.6 21.3 1.7 8.7 

111. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE-109.3 -1 .6 -107.7 98.5 5.5 34.3 28.8 523.6 

IV. FINANCIACION NETA 130.1 177.1 47.0 -36.1 26.2 32.2 6 .0 22.9 
A . Capital privado 57.0 36.3 -20.7 -36.3 21.5 .9 -20.6 -95.8 
B. Capital oficial 53.8 138.1 84.3 156.7 7.0 37.6 30.6 437.1 

1. Ingresos 113.4 217.4 104.0 91.7 19.8 55.9 36.1 182.3 
2. Amortización -59.6 -79.3 -19.7 33.1 -1 2 .8 - 18.3 5.5 -42.3 

c. Derechos especiales de giro 16.8 16.6 -.2 -1.2 
D. Saldos, convenios y otros 2.5 - 13.9 -11.4 456.0 -2.3 -6.3 -4.0 174.0 

V, AJUSTE RESERVAS ORO -.7 

VI. VARIACION RESERVAS NETAS 20.8 174.8 154.7 743.8 31 .7 66 .5 34.8 109.8 

Fuente Banco República y cálculos de FEDESARROLLO 

tirá mayor amplitud en la importación 
de bienes y servicios del exterior y ofre­
cerá oportunidad adecuada (Ja ra con ti­
nuar disminuyendo la deuda externa a 
corto plazo del país. Desde luego, estas 
políticas deberán adoptarse con la me­
sura y prudencia que ha carac terizado 
la política cambiaría de los últimos 6 
años, pues ciertamente la bonanza ca­
fetera no perdurará indefinidamente, y 

el crecimiento de las exportaciones me­
nores pu ede tener limitaciones expli­
cables en los volúmenes de producción; 
finalmente, las necesidades de abas te~ 
cimiento del país son cada vez mayores, 
especialmente en años de acentuado 
crecimi ento de la economía en térm inos 
de aumento real del producto interno 
bruto, lo cual puede reduc ir excedentes 
exportables y presionar importaciones. 
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B. Principales factores que influyeron 
en los resultados de 19 7 2 

l. Disminución del déficit en cuenta 
corriente. (cuadros VII- 2, VII-4) 

El déficit en cuenta corriente, tradi­
cional en Colombia como expresión del 
desequilibrio estructural de su balanza 
de pagos, mostró apreciable disminu­
ción en el año de 1972, circunstancia 
que constituye uno de los resultados 
mas positivos en el terreno de los cam­
bios internacionales, durante dicho año. 

La balanza cambiaría, que registra los 
ingresos y egresos de divisas del Banco 
de la República, muestra casi un equi­
librio entre ingresos y egresos corrien­
tes, con un pequeño saldo negativo de 
US$1.6 millones, cantidad que contras­
ta claramente con el déficit de US$1 09 
millones, ocurrido en 1971. 

Las cifras estimadas de la balanza de 
pagos de 1972 muestran similar ten­
dencia; el déficit en cuenta corriente se 
redujo a US$197 millones, aproxima­
clamen te la mitad del registrado en 
1971. 

a). Exportación de bienes (cuadros VII' 
- 2, VII - 5 y gráfica VII-2) 

El principal factor que contribuyó a 
tan satisfactorio resultado fueron las ex­
portaciones de bienes, que llegaron a 
US$840 millones en 1972, cuyos rein­
tegros se incrementaron en US$184 mi­
llones, respecto a 19 71. 

Debe destacarse el hecho de que tan­
to en cifras absolutas como porcentual­
mente, son las exportaciones no tradi­
cionales las que marcan mayor aumen­
to, no obstante que las de café crecie­
ron considerablemente, debido al favo-
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rabie mercado internacional. En efecto, 
los registros netos de exportaciones no 
tradicionales aumentaron 6 7% para co­
locarse en US$392 millones y sus rein­
tegros se incrementaron en casi 3 7%, 
hasta llegar a US$407 millones. 

El aumento en los registros de ex­
portación de café fue menos signifi­
cativo: ellos pasaron de US$399 a 
US$428 millones, lo cual significa un 
avance de algo más del 7%. Los re in te­
gros acusaron crecimiento mucho más 
apreciable (21% ), pasando de US$359 
millones a US$434 millones. El mayor 1 
aumento de los registros respecto a las 
exportaciones se explica por reintet,rros 
anticipados y por la diferencia en tiem­
po que media entre exportaciones y 
reintegros, la cual produce efectos im­
portantes cuando hay variaciones signi­
ficativas en el precio internacional del 
grano. 

El aparente aumento de reintegros 
anticipados, tanto de exportaciones no 
tradicionales como de exportaciones de 
café, justifica ampliamente las medidas 
de la Junta Monetaria para desesti­
mularlos; a ellas se hizo referencia en el 
capítulo sobre moneda y crédito. 

b ). Balanza de servicios (cuadros VII - 1, 
VII- 2, VII- 6 y gráfica VII- 3) 

También contribuyó al buen resul­
tado de la balanza de pagos el no cre­
cimiento del déficit entre ingresos y 
egresos por servicios, que había venido 
ampliándose considerablemente, en años 
anteriores. Para 1972 lo estima FE­
DESARROLLO en US$328 millones, 
cifra igual, para efectos prácticos, a la 
de US$320 millones, correspondiente a 
1971. 

La estabilidad del déficit de servicios 
de la balanza de pagos parece contra­
dictoria con el aumento de dicho défi-
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cit en la balanza cambiaría del Banco 
de la República, cuyos egresos aumentan, 
entre 1971 y 1972, de US$266 a 
US$297 millones (12%), mientras que 
los ingresos, si bien registran crecimien­
to de 18%, tuvieron un aumento mo­
derado en cifras absolutas, al pasar de 
US$121 millones a US$139 millones, 
mientras se mantenían en cerca de 
US$8 millones los ingresos por intere­
ses. 

La aparen te discrepancia se explica 
por la estabilidad de los pagos de servi­
cios no registrados en la balanza cam­
biaría, especialmente los de la Federa­
ción Nacional de Cafeteros y los del 
sector petrolero, así como también por 
el mayor dinamismo de las exporta­
ciones de algunos servicios, que tampo­
co registra la balanza cambiaría del Ban­
co de la República. 

c).Importación de bienes (gráfica VII- 2) 

El favorable resultado de la cuenta 
corriente de la bal'anza fue posible no 
obstante haber crecido apreciablemente 
las importaciones de bienes y los giros a 
ellas correspondientes . En efecto, los re­
gistros de importación muestran un im­
portante avance de 15% sobre 19 71, 
pata colocarse en US$911 millones, y 
los giros crecen casi 8%, para situarse 
en US$660 millones. La diferencia en­
tre el aumento de los registros y el de 
los giros obedece a incremento de la 
deuda comercial y al lapso de tiempo 
que media entre el registro y el pago de 
las mercancías. En materia de deuda 
comercial, según ya se indicó, la Junta 
Monetaria adoptó en 1972 medidas en­
caminadas a disminuirla, pero ellas so­
lamente tuvieron eficacia apreciable en 
el cuarto trimestre. 

2. Financiación de los sectores no mo­
netarios (cuadro VII -4). La financiación 
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correspondiente a capital oficial y a capi­
tal privado, es decir, la de los llamados 
sectores no monetarios (US$315 millo­
nes) muestra incremento de 16% en la 
balanza de pagos de 19 7 2 respecto a la 
del año anterior. Sin embargo, incluye 
US$80 millones correspondientes a en­
deudamiento a mediano plazo del Go­
bierno Nacional. Excluídos éstos, la fi­
nanciación neta de los sectores no mo­
netarios ascendió a US$235 millones so­
lamente, con disminución de 13 .5%, 
aproximadamente . A esta baja contribu­
yeron el capital oficial, y el capital pri­
vado (préstamos). 

a). Capital oficial 

Descontados los US$80 millones de 
los préstamos oficiales a mediano plazo 
con bancos comerciales del exterior, el 
flujo neto de capital oficial al país fue 
de US$134 millones en 1972, con dis­
minución de 8% frente al año anterior. 
Esta disminución es imputable, en su 
totalidad, a un aumento muy apreciable 
de la amortización, la cual pasó de 
US$ 6 O millones en 19 71 a más de 
US$79 millones en 1972. 

No obstante tal incremento, el servi­
cio de la deuda pública externa del país 
representó 10.6% solamente de los in­
gresos corrientes de la balanza de pagos. 
Efectivamente, el servicio de la deuda 
fue de US$128 millones, cifra corres­
pondiente a los US$79 millones de 
amortización, a los cuales se ha hecho 
referencia, y a US$49 millones de pago 
de intereses, mientras que los ingresos 
corrientes llegaron a US$1.206 millo­
nes, aproximadamente. 

b ). Capital privado (préstamos). 

El ca pi tal privado (préstamos) regis­
tró ingresos netos menores en 19 7 2 a 
los del año anterior; concretamente una 
baja de US$87 millones a US$58 mi-
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CUADRO VIl - 3 

BALANZA CAMBIARlA - 1972 

1 V tri mes t. 
Oct. Nov. Dic. 1972 1972 (1) 

l. INGRESOS CORRIENTES 88.2 . 89.5 120.4 1.101.9 298.1 29.7 
A . Importación de bienes 15.4 17.1 104.2 840.5 257.3 30.6 

1. Café 41 .8 40.0 53.8 433.6 135.6 31.3 
2. Otros productos 33 .6 37.7 50.4 406 .9 121.7 30 o 

B. Compras oro y petróleo 1.2 .8 .8 14.3 2.8 19.6 
C. Exportación de servicios 11 .6 11.0 15.4 147. 1 38.0 25.8 

11. EGRESOS CORRIENTES 89.1 81.0 93.7 1.003.5 263.8 26.3 

A. Importación de bienes 59.0 53.6 62. 1 659.6 174.1 26.5 
B. Petróleo refinación 4.5 5.6 4.4 47.3 14.5 30.6 
C. Importación de servicios 25.6 21.8 21.2 296.6 14.6 25.2 

1. Fletes 2.7 3.2 4.2 41.8 10.1 24.2 
2. 1 ntereses 12.3 8.5 12.4 118.4 33.2 28.0 
3. Dividendos y regalías 4.4 3.1 2.5 44.9 10.0 22 .3 
4. Varios 6.2 7.0 8.1 91.5 21.3 23.3 

111. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE - .9 8.5 26.7 -1.6 34.3 

IV. FINANCIACION NETA 17.7 -3.2 17.7 177.1 32.2 18.2 
A. Capital privado 12.8 -3.8 -8. 1 36.3 .9 2.5 
B. Capital oficial 6.1 .3 31.2 138.1 37.6 27.2 

1. 1 ngresos 11.6 4.4 39.9 217.4 55.9 25.7 
2. Amorti zación - 5.5 -4.1 - 8.7 - 79.3 - 18.3 23 .1 

c. Derechos especiales de giro 16.6 
D. Saldos, convenios y otros -1.2 .3 -5.4 -13.9 -6.3 45.3 

V . AJUSTE RESERVAS ORO -.7 

VI. VARIACION RESERVAS NETAS 16.8 5.3 44.4 174.8 66.5 38.0 

Fuente : Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO 

(1) Participación porcentual del 1 V trimestre en el año. 

ll ones, que corresponde a la política de 
la Junta Monetaria encaminada a deses­
timular este tipo de endeudamiento con 
el exterior, el cual representa inconve­
nientes de carácter monetario y cam­
biario, según se analiza en el capítulo 
sobre moneda y crédito. 

Es importante señalar que la disminu­
ción m ás apreciable del renglón en re­
ferenci a se presentó en el último tri-

mestre del año, como consecuenCia de 
las resoluciones de la junta qu e sus­
pendieron temporalmente la compra de 
divisas provenientes de prés tamos pri­
vados por el Banco de la República, y 
que señalaron condic iones estrictas de 
plazo y de finalidad para este tipo de 
préstamos del exterior (cuadro VII -
3). Tales aspectos fueron objeto de ana­
lisis en el núme ro anterior de CO­
YUNTURA ECONOMICA. 
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e). Inversiones privadas 

Al contrario de lo ocurrido con el 
capital privado (préstamos), las inver­
siones privadas directas parecen haber 
tenido algún incremento neto el año 
pasado, al ascender a US$43 millones, 
frente a US$40 millones de 19 71; sin 
embargo, el aumento no es apreciable 
en cifras absolutas. Se observa, además, 
que él obedeció a ingresos netos de 
divisas, más que a importaciones no 
reembolsables de bienes. Aparente­
mente, pues, el crecimiento de las inver­
siones se registró en el sector servicios 
de la economía. 

d). Servicio de la deuda 

Es pertinente una última observación 
sobre el financiamiento de los sectores 
no monetarios, que dice relación al ser· 
vicio de la deuda pública externa. 

Según ya se indicó, dicho servicio 
equivale al 10.6% de los ingresos co­
rrientes de la balanza de pagos, porcen­
taje m u y inferior al 17%, considerado 
como tolerable, y menor al de otros 
países latinoamericanos, como México y 
Argentina. Esto, naturalmente, no sig­
nifica que deba dejarse de vigilar estric­
tamente el monto y condiciones del en 
deudamiento con el exterior, para evitar 
que llegue a constituir carga excesiva 
para la balanza de pagos, particular­
mente teniendo en cuenta que los ingre­
sos corrientes pueden no crecer en años 
venideros con el mismo vigor qu e hasta 
ahora, dado el carácter volubl e del mer­
cado cafetero y las limitaciones para la 
producción de bienes exportables. Esta 
observación parece más relevante si se 
tiene en cuenta el peso que representará 
para nues tra balanza el servicio de los 
préstamos a mediano plazo que el Go­
bierno contrató y continúa contratan­
do, con bancos comerciales del exterior. 
Según se recordará, en 1972 se hicieron 
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operaciones de es te género por US$80 
millones y en 1973 se acaba de forma­
lizar una por US $ 25 millones con el 
Industrial Bank of Japan. 

3. Financiación de los sectores mone­
tarios (cuadro VII- 4) . 

Sobre la financiación de los sectores 
monetarios hay poco por agregar a las 
consideraciones hechas en la sección A. 
de este capítulo . El endeudamiento de 
los bancos comerciales creció solamente 
US$5 millones, cifra que se compara 
favorablement e con la de 1971 (US $93 
millones). Por su parte, las reservas ne­
tas del Banco de la República se vieron 
fortalecidas en US$1 7 5 millones, según 
se expuso y analizó en la mencionada 
sección A;;t.. 

C. Perspectivas cambiarías para 1973 
(cuadros VII- 7, VII- 8 y VII- 9) 

l. Aumento de las reservas interna­
cionales (cuadro VII- 7). La proyección 
para 1973 indica aumento de US$122 
millones en las reservas internaciona­
les netas del Banco de la República 
y menor endeudamiento de los ban­
cos comerciales con el exterior, en cuan­
tía de US$57 millones, con lo cual 
se logrará una mejor posrcron de 
las reservas internacionales netas del sis­
tema bancario colombiano de US$1 79 
millones, cifra casi igual a la registrada 
en 1972. Además, en 1973 se hapro­
yectado un endeudamiento a mediano 
plazo del Gobierno con bancos comer­
ciales del exterior de sólo US$25 mi­
ll ones, mientras que el año pasado di­
cho endeudamiento ascendió a US$80 
millones. 

Por lo demás, se considera que en el 
presente año la composición de los fac­
tores que contribuirán al fortalecí-
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CUADRO Vil - 4 

BA L ANZA DE PAGOS - ESTIMACION 1972 
(US$ mi ll ones) 

A. Bienes y servicios 
1. Mercancías FOB1 

2. Serv icios2 

B. Transferencias 

c. Capital y oro monetario (neto) 
1. Inversiones di rectas 3 

2. Capital privado 4 

3. Capital of icial 5 

4. Bancos comerciales 
5. Asignación DEG 
6. Banco República 

Cuadro Vll -5 
2 Cuadro Vll-6 

Inversiones directas 
1. Divisas 
2. Importación bienes 

3. Capital petróleo 

Total 

4 Capital pr ivado 
1. Prést amos 

2. Deuda comercial (net o) 
3. Deu da Fedecafé 
4. No registrado (neto) 

Total 

Capita l oficia l 
1. Divisas a) 
2. Importaciones f inanciadas 

Total 

Crédito 

1.206 
950 
256 

53 

337 
43 
58 

214 
5 

17 

21 

30 

51 

118 

6 

26 

150 

217 
76 

293 

Débito 

1.403 
819 
584 

18 

115 

175 

8 

8 

70 

22 

92 

79 

79 

Saldo 

- 197 
131 

-328 

35 

162 
43 
58 

214 
5 

17 
-1 75 

13 

30 

43 

48 

6 
- 22 

26 

58 

138 
76 

214 

a) inclu ye línea BIRF para corporaciones financieras. 

miento de las reservas internacionales 
del país será mejor que la registrada en 
1972. En efecto, la utilización de recur­
sos del crédito ex terno (neto) bajará a 
menos de cero (menos US$2 millones) 
frente a un uso de dicho crédito, du­
rante 1972, de US$162 mi llones. Por el 
contrario, se espera un resul tado en 

cuenta corriente aún mejor que el de 
1972, rebajándose el déficit de 
-US$19 7 millones a- US$33 millones . 
El resultado en referencia se proyecta 
no obstan te un au mento del déficit de 
la cuenta de servicios, el cual pasará de 
US$328 millones a US$343 millones . 
(cu adros VU - 6, VII - 9). 
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CUADRO Vil - 5 

BALANZA DE PAGOS- ESTIMACION 1972 (MERCANCIAS FOB) 
(US$ millones) 

A. Café 

B. Exonrtaciones no tradicionales 
C. Petróleo 
D. Comercio no registrado 
E. Reembolsables (85% registros) 
F. No reembolsables 

Total 

Fuente: Estimativos de FEDESARROLLO. 

2. Balanza comercial (cuadro VII-8) 
La mejora en cuenta corriente obe­

decerá a un crecimiento muy acentuado 
del superávit de la balanza comercial 
del país, definida como la diferencia 
entre el valor de los bienes exportados 
frente a los importados, ambos sobre 
bases FOB. El superávit de la balanza 
comercial, que fue de US$131 millones 
en 1972 llegará a US$310 millones en 
el presente año, no obstante un incre­
mento de 7.2% en las importaciones 

Estas últimas podrán llegar a 
US $8 78 millones en el año en curso, 
cifra que incluye registros reembolsables 
de US$856 millones, de los cuales se 
estima una utilización del 85%, para un 
total de importaciones reembolsables de 
US$ 728 millones. Los registros reem­
bolsables de US$856 millones significan 
un aumento de 9% respecto a los de 
1972, porcentaje análogo al incremento 
esperado en el producto industrial, con 
el cual guardan estrecha correlación. El 
monto previsto de registros de impor­
tación permitirá otorgar US$71.6 mi­
llones mensuales en licencias para im­
portar; esta fue aproximadamente, la ci­
fra registrada en enero. 

No obstante el apreciable crecimiento 

Crédito 

428 
392 

50 
80 

950 

Débito 

35 
668 
116 

819 

Saldos 

428 
392 

50 
45 

-668 
-116 

131 

de las importaciones, se espera el superá­
vit indicado en cuenta corriente, como 
resultado de un aumento grande de las 
exportaciones: 

Si se toma un precio internacional de 
US$0.74 por libra de café colombiano 
(cifra que resulta conservadora a la luz 
de los recientes desarrollos del mercado 
internacional del grano) y si además se 
supone que se gastan US$0.02 por libra 
en comercialización en el exterior, se 
tendrán exportaciones de café en 19 7 3 
de US$ 591 millones. Desde luego , los 
reintegros serán menores, por los gastos 
en moneda extranjera de la Federación 
Nacional de Cafeteros. 

Como resulta muy difícil prever el 
comportamiento de las exportaciones 
no tradicionales, se ha optado por pro­
yectarlas sobre la base de 19 7 2 y el 
crecimiento histórico de 23% en pro­
medio anual, lo cual da un monto de 
US$482 millones. 

El crecimiento de las exportaciones 
del café y de las exportaciones no tra­
dicionales superará con creces la dismi­
nución de las exportaciones de petró­
leo, las cuales se reducirán de US$50 a 
US$35 millones, aproximadamente. 
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A . 
B. 

c. 

1 y 

3 

4 
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CUADRO Vil - 6 

BALANZA DE PAGOS - ESTIMACION 1972 (SERVICIOS) 
(US$ millones) 

Crédito Débito Saldo 

Fletes importación 
1 42 -42 

1 ntereses 
2 8 119 - 111 

1. Deuda pública 49 -49 
2 . Deuda privada 61 - 61 
3. Deuda Banco República 8 9 - 1 

Otros 248 423 -175 
1. Fedecafé 25 - 25 
2. Petróleo 50 - 50 
3. V enta saldos 14 - 14 
4. Varios 2483 3344 -86 

Total 256 584 -328 

2 Cifras balanza camboaria 

V e = -~-Es ; donde: 
. k 

Ve = Servicios varios, crédito. 
K = Relación entre el mercado de cambios del Banco de la República (que incluye cifras 
netas) y el total (bruto), en materia de servicios, salvo intereses del Banco de la República y 
regalías . 
Es = Exportación de servicios de la balanza cambiaría, salvo intereses del Banco de la 
República y regalías. 

1 125 
V .c.= Ó.505 

Vd "'_]_ Mbc 
k 

Vd= Servicios varios, débito 
k = Relación entre el mercado de cambios del Banco de la República (que incluye cifras 
netas) y el total, en materia de servicios, salvo fletes, intereses, Federación Nacional de 
Cafeteros y Sector Petrolero. 
M be = 1 mportación serv icios balanza cambiaría, excepto fletes e intereses. 

Vd= _!_ 137 
0.41 

3. Financiación (cuadro VII - 7) cial corresponde a una menor contra­
tación de préstamos comerciales a m e­
diano plazo; mi entras estos ascendieron 
a US$80 millones en 1972, es de espe­
rarse que no superarán en 197 3 los 
US$25 mill ones ya contratados. 

Se indicó anteriormente que la fin an­
ciación neta tendría una apreciab le dis­
minución en 197 3. Ella se localiz a en 
capital privado (préstamos), que reba­
jará a US$58 millones a menos de US$12 
millones netos, y de capital o fi c ial, cu­
yo fluj o neto se reducirá de US$214 a 
US$1 46 mill ones . 

La disminución neta del capital o fi-

También es significativo el creci­
miento de la amortización de la deuda 
pública ex terna del pa ís qu e llegará a 
US$110 mill ones, frente a US$79 millo­
nes del año anteri or. 
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A. 

B. 

c. 

CUADRO VIl - 7 

BALANZA DE PAGOS - PROYECCION 1973 

(US$ mill ones) 

Bienes y servicios 

1. Mercancías f.o.b .
1 

2. Serv icios 2 

Transferencias 

Capital y oro monetario 

1. 

2. 
3. 
4. 
5. 

1 nversiones directas 3 

Capital privado 4 

Capital oficial 5 

Bancos comerciales 

Banco República 

Cuadro VIl - 8 
Cuadro VIl - 9 

7 

6 

Crédi to 

1.485 
1.188 

297 

53 

(neto) 189 
43 

146 

Igual a 1972, dada la relativ a es tabilidad de este renglón : 
Ingresos= US$ 51 mi llones; Egresos= US$8 millones 
Capital privado : 
1 Pies tamos a/ 
2 Deuda comercial b/ 
3 No registrado 

- 32 
-6 
26 

- 12 

Débi to 

1.518 
878 

640 

18 

191 

12 

57 
122 

Saldo 

- 33 
310 

-343 

35 

-2 
43 

- 12 
146 
- 57 

- 122 

a/ Cálculo preliminar basado en las cifras de los meses de diciembre y enero, en los cuales 
entraron en operación las nuevas medidas de la Junta Monetaria que restringen el 
endeudamiento de particulares con el ex terior. Se tomó 50% para el crédito privado y 50% 
para el de los bancos. 

b/ O= A.[ mi- m (i+i')], donde: 
O = Deuda comercial 
A = Parte financiada directamente en el exterior 
1 = Registros reembolsables de importación previstos para 1973 (US$ millones) 
m= Parte del valor de los registros que se utiliza 
i = Registros reembolsables de importación , segu ndo semestre de 1972 
¡· == Registros reembolsables de importación, primer semutre de 1973 
O= 1/3 (85% X 786 - 85% (415 + 393)) 

Capital oficial: 
AID 
BIRF , BID a/ 
Bl R F Corporaciones 
Bonos b/ 
Bancos extran jeros e/ 
Amortización di 
Total 

70 
114 
12 

25 
- 110 

146 

a/ 1 mportaciones no reembolsables 76 

b/ 

r./ 
di 

Divisas 38 
Total 114 

Emisión inicial US$20 millones; emisiones y colocaciones posteriores en 1973 
millones 
Industrial Bank of Japan 
Cálculo directo 

Bancos comerciales: 
Ventas préstamos Banco República -32 
Financiación importaciones - 13 
Prefinanciac ión exportaciones - 12 
Total - 57 

Obtenido por residuo. 

US$ 15 

95 
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CUADRO Vil - 8 

BALANZA DE PAGOS- PROYECCION 1973 (MERCANCIAS f.a.b.) 

A. Café
1 

B. No tradicionales2 

C. Petróleo3 

D. Comercio no registrado4 

E. Reembolsables 5 

F. No reembolsables6 

Total 

E. = 60 V (153.5 P - F). donde: 
e 70 

(US$ millones) 

Crédito 

591 
482 

35 

80 

1.188 

Ec =Valor exportaciones café (US$ millones) 

2 

V= Volumen exportado (millones sacos 60 kgrs .) 
P = Precios efectivo libra café (US$) 
F = Costo flete saco 70 kqrs. (US$) 
E = 60 X 6.5 (153.5 X 0.72 4) 

e 70 

Ent. = d E' nt, donde: 
Ent =Valor exportaciones no tradicionales (US$ millones) 

Débito 

35 

728 
115 

878 

d = índice promedio anual de aumento de las exportaciones no tradicionales (123) 

3 

4 

6 

E'nt = Valor exportaciones 1972 (US$ millones) 
Ent = 123 x 392 

Ep = P (Pr- C), donde: 
Ep = Exportaciones crudo (US$ millones) 
P = Precio net-back por barril (US$) 
Pr =Producción nacional (millones Bis.) 
C = Consumo interno (millones Bis. ) 
Ep = 2.40 (72 - 58) 

Ajuste de la cifra tradicional (US$ 40 millones). que está subestimada. 

Ir= :\R (100 +di), donde: 
Ir = Importaciones reembolsables 
A = Porcentaje de R que se convierte en importaciones 
R = Registro reembolsable de importación, 1972 
di= Crecimiento del producto industrial previsto para 1973 
Ir= 85%x 786 x 109 = 85% x 856 

Cifra tradicional 

Saldo 

591 
482 

35 

45 
-728 
-115 

310 

Este nivel de amortización , unido al 
pago de in te reses de US$ 6 7 millones en 
1973, elevará el servicio de la deuda 
pública externa a US$ 1 77 millones, ci­
fra que representa 12% de los ingresos 
corrientes de la balanza de pagos. Puede 
tener lugar así, una elevación de lacar-

ga correspondiente al serv1c10 de la deu­
da pública, entre 1972 y 1973, de 10.6 
a 12% de los ingresos corrientes, razón 
por la cual debe reiterarse el cuidado 
con el cual ha de seguirse el desarrollo 
de este importante renglón de la balan­
za de pagos. 
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A. 

B. 

c. 

2 

3 

4 

CUADRO VIl - 9 

BALANZA DE PAGOS- PROYECCION 1973 (SERVICIOS) 

(US$ millones) 

Crédito 

Fletes importación 1 

1 ntereses 11 
1. Deuda pública 2 

2. Deuda privada3 

3 . Deuda Banco República 4 11 

Otros 286 
1. Fedecafé 
2. Pe tról eo 
3. Varios S 286 

Total 297 

F = k R, donde: 
F = Fletes 
k = Relación entre fletes y registros reembolsables de importación 
R =Registros reembolsables de importación , 1973 
F = 6.3 X 856 

1 dep = Adp ( 1 - 1). donde : 
-k-

Dé bito 

54 
134 
67 
58 

9 

452 
25 
50 

377 

640 

Saldo 

- 54 
-123 

-67 
- 58 

2 

-166 
-25 
- 50 
-91 

-343 

Adp =Amortización deuda pública externa ; k= Relación porcentual histórica entre servicio de la 
deuda pública y Adp 

110(-
1
--1¡ 

62/ 100 

ldp = t (D -~¡:londe : 

2 
1 dp = 1 ntereses deuda privada externa (registrada) 
t = Tasa promedio de interés de la deuda privada externa 
D = Deuda privada externa al comienzo del año (suma de la deuda de particulares y de bancos 
comerciales : (D = D' + D") 
ldp = 7 .5% (475 + 350- ~_§ ) 

2 

El débito registra la misma cantidad quP n n 1972 ; el ajuste por aumento de reservas se hace 
en el crédito, así : 
1 = 1' d R, donde : 
1 =Intereses a favor Banco República , 1973 
1' = Intereses a favor Banco Repúbl ica, 1972 
dA = Variación reservas 1 íquidas 
1 = 7 .B (423/303) 

Supone crecimientos de 15% y 13% en créditos y débitos , según tendencia histórica. 
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Para concluir con las perspectivas fi­
nancieras del sec tor no monetario co­
rrespondien tes al añ o que se inicia, de­
ben destacarse dos hech os posi tivos . El 
primero es la disminución previsibl e de 
los préstam os de part icul ares con el ex -

terior, resul tado . de la pol ítica que en 
tal sentido viene adelantando la Junta 
Monetaria , cu yo exam en se hizo en el 
capítulo sobre m oneda y crédito v en 
números an teriores de COYUNTURA 
ECONOMICA . 
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El otro factor positivo es la emisión 
de bonos de deuda pública externa de 
Colombia, para su colocación en los 
mercados internacionales de capital: 

Asciende la emisión a US$20 millo­
nes de los Estacios Unidos de América y 
los instrumentos devengan un interés no­
minal de 8 y }!,¡% anual. Se trata de 
documentos a 15 años, pero operará un 
Fondo de Amortización que permitirá 
recoger semestralmente parte de los bo­
nos en circulación, desde el lo. de fe­
brero de 1974. Se estima que la opera­
ción del Fondo de Amortización reti­
rará el 92.5% de los bonos en circu­
lación antes de su fecha de venci­
miento. Además, Colombia se reserva la 
opción de redimir los bonos a partir del 
lo. de febrero de 1983. 

El descu ento de los under writers 
( comisionistas-garantes) es del 2. 5% so­
bre el valor nominal de los bonos y los 
costos de la emisión se calculan en 
US$105.000, dando por resultado una 
tasa de interés de 8.5% aproximada­
mente sobre la cantidad neta que reci­
birá el país (US$19.395.000). Este por­
centaje es satisfactorio no sólo para un 
país que inicia operaciones en los mer­
cados internacionales de capital, sino en 
comparac10n con bonos de otros países 
y entidades, con mayor trayectoria en 
este campo. 

La colocación de los bonos, aparte 
de significar un ingreso de divisas para 
el país, tiene dos ventajas adicionales: 
una, la de ser recursos a largo plazo, 
aptos para el desarrollo; otra, la de di­
versificar las fuentes de crédito externo 
de Colombia. 

D. POLITICAS 

Las favorables perspectivas de la ba­
lanza de pagos podrán realizarse en la 
medida en la cual se persevere en la 
política de tasa de cambio flexible y en 

COYUNTURA ECONOMICA 

que se logre estabilizar la situación mo­
netaria externa. 

La flexibilidad de la tasa de cambio, 
según se há sostenido reiteradamente en 
COYUNTURA ECONOMICA, ha ase­
gurado al país, desde 196 7, un sólido 
avance en el sector externo de su eco­
nomía. La continuidad de la misma es 
aconsejable, en presencia del déficit que 
aún subsiste en la balanza de servicios; 
de los subsidios que son necesarios para 
promover las exportaciones no tradi­
cionales, cuyo costo para el Estado es 
muy grande; de la persistencia de los 
controles cuantitativos a las importa- T 
ciones; de la conveniencia de fomentar 
las exportaciones de productos manu­
facturados; y del hecho de que el au­
mento del valor de las exportaciones de 
café puede ser fenómeno transitorio. 
Además, está la circunstancia de que, 
a nivel internacional, se ha extendido, 
cada vez más, el sistema de tasa de cam-
bio flexible. 

Por cuanto hace referencia a la nece­
sidad de una política monetaria de esta­
bilidad, se reitera la preocupación ex-­
presada en el capítulo sobre moneda 
y crédito, respecto al crecimiento del 
circulante, y se agrega que el incre­
mento potencial de las reservas inter­
nacionales netas del Banco de la Repú­
blica, en cerca de US$122 millones, 
producirá expansión de $2.907 millones 
en los billetes en circulación, cifra que 
debe comp ensarse, pues de lo contrario 
sobrevendría un aumento desmedido de 
los medios de pago, que afectaría las 
exportaciones no tradicionales, incre­
mentaría las importaciones de servicios 
y podría ocasionar una reversa, dema­
siado drástica, en el flujo del crédito de 
particulares. 

En síntesis, sin una base de estabi­
lidad monetaria, no podrá lograrse el 
fortalecimiento previsto en la posición 
de reservas internacion ales netas del 
país. 



Tasa de Cambio 

Dura me el año de 19 7 2 la cotización 
del certificado de cambio registró un 
incremento de 9.0% al pasar de $20 .91 
a $22 .79 entre el ,31 de diciembre de 
1971 y el 31 de diciembre de 1972. 

El ritmo de crecimiento de la tasa de 
cambio fue inferior en el segundo se­
mestre en relación al del primer semes­
tre. En el período enero-junio el certifi­
cado de cambio aumentó en 4 . 73% y el 
ritmo de incremento mensual osciló en­
tre 16 y 18 centavos; en el período 
julio-diciembre el incremento fue de 
4.06%, y el movimiento mensual osciló 
entre 11 y 19 centavos(cu adro 
VIII-1). El promedio de aumento men­
sual fue 16 centavos, lo que equ ivale a 
$1.88 en el año . 

De continuar en 1973 la misma ten­
dencia de los últimos cuatro años, 
puede estimarse que el certificado de 
cambio alcanzaría $23 .7 5 en '30 de 
junio y $24.71 en 31 de diciembre, con 
incremento de 8.4% en el año. Podría 
argumentarse que el movimiento del 
certificado de cambio debería ser me­
nor dada la devaluación del dólar, pero 
ello no parece aconsejable por las razo­
nes que se exponen a continuación: 

lo. Crecimiento del nivel interno de 
preciOs 

En la gráfica VIII -1 se puede apre­
ciar la evolución del certificado de cam­
bio y del nivel interno de precios; mien­
tras que la tasa de camb io au mentó 
9 . 0% en 19 7 2 los precios al por mayor 
crecieron 14.7% 

CUADRO Vlll - 1 

VARIACIONES A LA TASA DE CAMBIO 

Variaci ón 

Valor $ % 

1971 Diciembre 20.91 

Enero 21 .08 .17 .81 

Febrero 21 .24 .16 .76 

Marzo 21.42 .18 .85 

Abril 21 .58 .16 .75 

Mayo 21.74 .16 .74 
Junio 21 .90 .16 .74 
Julio 22.01 .11 .50 

Agosto 22 .16 .15 .68 

Septiembre 22.33 .17 .76 
Octubre 22.46 .1 3 .58 
Noviembre 22.60 .14 .62 

Dicie'mbre 22.79 .19 .84 

Fuente : Banco de la República . 
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TASA DE CAMBIO 

En la medida en la cual el movimien­
to de la tasa de cambio sea inferior al 
de los precios internos se produce un 
desestímulo a las exportaciones y un estí­
mulo a las importaciones, con el subsi­
guiente perjuicio para la balanza de 
pagos . 

El exportador evalúa, a través del 
tipo de cambio, la conveniencia de ven­
der en el mercado interno o en el exter­
no. La sobrevaluación de la tasa de 
cambio significa un desaliento obvio a 
vender en el exterior, pues cada dólar 
retornado, suponiendo los precios en el 
resto del mundo constantes, le produce 
un menor ingreso, mientras los costos 
internos experimentan alzas. 

Si durante 1972 no se hubiese movi­
do el certificado de cambio, el exporta­
dor el 31 de diciembre habría recibido 
por dólar exportado la misma suma que 
el 31 de diciembre de 1971, $24.05 (de 
los cuales $20.91 corresponden al certi­
ficado de cambio y $3.04 al CAT); 
mientras que los costos de producción 
se habrían elevado en 1'3 .3% durante el 
año. Este porcentaje resulta de restar al 
incremento de los precios(14.7%) la par­
te imputable a la variación de la tasa de 
cambio (1.4%). 

De es ta manera, mientras que el 
incremento de 9% en el certificado de 
cambio, aumentó los ingresos del expor­
tador en $2.16 (equivalente a 9 .0%) por 
dólar exportado; el aumento en sus cos­
tos de producción atribuible a la fluc­
tuación del certificado de cambio fue 
sólo de 1.4% 

Como se desprende de lo anterior, el 
incremento en los precios internos atri­
buible a movimiento de la tasa de cam-
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bio es relativamente bajo. Por lo tanto, 
no parece obvio que desacelerando el 
movimiento de la tasa de cambio se 
controle la inflación; mientras que sí es 
obvio que desacelerando la tasa de cam­
bio se disminuyen los ingresos del 
exportador. 

2o. Situación de la balanza de pagos 

A pesar de que en los últimos años 
las reservas internacionales netas han 
venido en aumento y de que esta ten­
dencia seguramente continuará en 19 7 3, 
existe aún un déficit apreciable en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos, 
pese a los al tos precios del café y a los 
apreciables estímulos a las exporta­
ciones no tradicionales. Este déficit ha 
sido compensado con mayor endeuda­
miento externo del país, parte del cual 
corresponde a endeudamiento oficial 
con bancos cmnerciales extranjeros, y a 
mayor crecimiento de la deuda a corto 
plazo de los colombianos con el exte­
nor. 

Así, pues, la balanza de pagos colom­
biana a pesar de grandes progresos lo­
grados en los últimos años, adolece 
todavía de serios desequilibrios estruc­
turales, que conviene seguir remediando 
a través de un manejo flexible de la 
tasa de. cambio. A la luz de la política 
cambiaría mundial parece obvio que un 
país mientras pueda, debe sacar ventaja 
de la posibilidad de devaluar. Japón y 
algunos países europeos aprovecharon la 
inflexibilidad del dólar para poder pene­
trar los mercados mundiales en condicio­
nes de precios favorables. Sólo con gran 
reticencia y ante una fuerte presión 
política por parte de Estados Unidos 
aceptó el Japón devaluar su moneda, 
desprendiéndose así de una ventaja 
comercial que le había permitido colo­
carse en una fuerte posición económica. 
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Aún en el caso de Estado Unidos en 
que durante muchos años no fue posi­
ble variar la paridad del dólar se ha 
optado por ello ante la realidad de la 
competencia internacional en materia 
de exportaciones y de los movimientos 
especulativos de capital. Con razón se 
ha dicho a este respecto: 

"En muchos sentidos es constructivo que tanto la 
Casa Blanca como el Congreso hayan abandonado la 
superstición que acostumbraba gobernar este país en 
lo relacionado con la paridad del dólar. No hay nada 
sacrosanto acerca del punto en que el dólar está fijo 
en relación a otras monedas. Por el contrairo todos los 
rompimientos y crisis desde Bretton Woods han sub· 
rayado la necesidad de flexibilidad monetaria"!. 

3o. Impacto sobre el nivel de empleo 

En el pasado, el crecimiento de al­
gunos sec tores de la economía se vw 

The New York Times, domingo 18 de 
febrero de 197 3 . 

COYUNTURA ECONOMICA 

restringido por la lentitud con que cre­
ce la demanda interna. El Estatuto 
Cambiaría, en 196 7, al establecer un 
sistema cambiaría flexible y crear es­
tímulos a las exportaciones permitió 
que algunos productos intensivos en 
mano de obra tales como textiles, con­
fecciones, productos de cuero , flores 
etc. fueran competitivos en el mercado 
internacional. 

Las cifras de la primera columna del 
cuadro VIII- 2 indican el valor agre­
gado por trabajador como porcentaje 
del promedio nacional; por ejemplo, el 
valor agregado por trabajador en el sec­
tor cemento es 9.1% superior al del 
trabajador promedio en el resto de la 
industria. La relación valor agregado 
por trabajador, expresado como porcen­
taje del promedio nacional, nos pro­
porciOna una medida de la intensidad 

CUADRO Vlll-2 

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR EN LOS PRINCIPALES SECTORES 
DE EXPORTACION DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 

Cemento 
Caucho 
Plástico 
Pieles y cueros 
Manufacturas de madera 
Cajas, sacos, bolsas de papel y cartón 
Productos de papel 
Libros, revistas, artículos de artes gráficas 
Vidrio y sus manufacturas 
Textiles sintéticos y artificiales 
Calzado 
Algodón cardado, hilados y tejidos 
Materias textiles y sus manufacturas 

Valor agregado 
por trabajador 

1969 

109.1 
66.0 

203 .0 
44 .0 
38 .0 
89.3 
55.6 
96.8 

102.6 
69.4 
35.8 
80.4 
81 .2 

Variación porcentual 
1971 - 1972 

enero · septiembre 

144.0 
23.9 
12.5 

185.4 
43.3 
-2.8 
48.4 
14.6 
6.8 

- 10.1 
30.0 
58 .8 

111.3 

Fuente: HaroldoCalvoy Manuel Martínez "El contenido de mano de obra en las exportaciones 
colombiana de manufacturas" FEDESARROLLO, próximo a salir. INCOMEX- Movi­
miento de exportaciones nuevas discriminadas por productos. 

r 
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de uso de la mano de obra; entre me­
nor sea el valor agregado por trabajador 
en relación al promedio , mayor es la 

,1. utilización del factor trabajo y vicever­
sa. El índice del cuadro, interpretado 
en esta form a, nos indi ca la intensidad 
relativa de utilización de mano de obra 
en cada sector. Como se puede observar, 
con excepción del renglón plásticos; 
las exportaciones de m anufacturas han 
sido de sectores que u san intensiva­
mente el factor trabajo en relac ión al 
promedio nac ional. 

Como se desprende del párrafo an te­
rior, la producc ión manufacturera para la 
exportación se ha concentrado en secto­
res intensivos en el uso de m ano de o bra; 
hech o qu e ha contribuido a ensanchar los 
mercado de c iertos pro ductos colombia­
nos y por lo tanto ha permitido el au­
mento de la producción de algunos sec-

. tores qu e en el pasado se vieron impedi ­
dos de hacerl o por no estar crec iendo la 
demanda interna a tasas suficientemente 
elevadas . Con una política industrial ade­
cuada sería posibl e lograr un comporta­
miento dinámico del sec tor manufactu­
rero, qu e por una parte increm ente el ni­
vel de empleo en el pa ís y por otra con­
tribuya a elevar el ritmo de crec imien to 
general de la economía. 

Para lograr tasas de crecimiento del 
PIB superiores a las actuales es casi in­
dispensable lograr tasas aún m ayores de 
crecimient o en el sector industri al incre­
mentando con ello la participac ión del 
sector manufac turero dentro del produc­
to total. A es te respecto conviene tener en 
cuenta un es tudio reciente de la Secreta­
Técnica del Consejo Interam ericano Eco­
nómico y Social (CIES) 2 segú n el cu al se 
necesar io qu e la econ omía colombiana 

2 OEA, Lineamientos para alcanz ar el mayor 
empleo y crecimiento en América Latina 
Washington, D.C.; 1973 p. 8. 
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crezca a un ritmo anual pro medio de 
7.5%, entre 1970 y l 980 , solamente pa­
ra man tener estab le el nive l ac tual de 
desempleo . 

La importanc ia de l crec imiento en el ni ­
vel de empleo de la industria manufacture­
ra , y en especial con des tino a las exporta­
ciones se señala en el informe de la OlT:" 

" A pesar de los esfuerzos realizados para generar 
mayor empleo en el sector rural , la expansión de la 
agricultura tiene c iertos límites, que serán más estric­
tos a medida que disminuya la disponibilidad de tie­
rras aprovechadas. Es pues, la manufactura la que ten­
drá que aumentar las exportaciones en la cantidad ne­
cesaria para obtener un c recimiento constante en el 
e mpleo , y es precisamente en dic ho sector donde po­
drá ganarse la batalla para libe rar la economía colom­
biana de su e xcesiva dependencia de las importaciones 
de bienes de capital y de bienes intermedios"~. 

Por lo tanto, siendo el empleo, el 
problema fund am ental de la c~conom ·Ía 

colombiana, no sería lógico desacelerar 
el movimien to de la tasa de cambi o, ya 
que co m o se ano tó anter iorm ente el 
e fec to sería un desestímulo a las exporta­
ciones y por ende una disminución en 
la generac ión de emplen. 

4o. Control de las importaciones 

Dada la escasa di sponibilidad de divi­
sas sufrida en años anteri ores, fu e ne­
cesaria una poli'ti ca de restr icc iones 
cuantitativas a las impor tac iones, lo que 
implica que la asignac ión de és tas se 
hac e e n bu ena par te administra­
tivame nte, y no a través de las fuerzas 
del mercado. Por es te mo tivo, es nece­
sario que en la m edida en la cual la 
po i í tica de pro moción d e exportacionr:s 
tenga éx ito, antes qu e su spender la fl e­
xibi lidad de la tasa, se vayan eliminan­
do dichas restricc iones, sus tituyéndolas 
por los ajustes necesarios en el arancel. 

En Colombi a, en los últim os 12 años 
no se puede habl ar de un período ap re­
ciable del tiempo en el cu al se hayan 

OIT Hacia e l ple .·~o empleo, Ginebra 1970. 
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liberado las importaciones de restric­
c io nes administrativas, lo cual hace di­
fíc il evaluar la verdadera demanda por 
importaciones . Sin em bargo, es pos ible 
a firm ar que en ausencia total de restr ic · 
ciones administrat ivas, la demanda tOial 
por importac iones del pa ís superaría en 
form a considerable la dispon ibilidad ac ­
tual de divisas para adquisic ión de bie­
nes en el ex ter ior. 

En la m edida en la cual se m o di fique 
el sistema vigente de control de imp or­
taciones, en el sentido de ir eliminando 
gradualmente las res tricciones de tipo 
administra tivo y so metiendo la deman­
da por importac iones a las fuerzas del 
mercado, el mantenimient o de la tasa 
de cambio fl exibl e servirá como control 
natural a la expansión de las impor ta­
ciones . 

EFECTOS DE LA DEVALUACION 
DEL DOLAR 

A. Sobre el comercio exterior colom­
biano 

El efecto inm ediato de la devaluación 
del dólar sobre el peso colom biano, es 
que és te último bajó de valor respec to a 
las monedas europeas y al yen, en la 

. . ' mt sm a proporcton . 

Los efectos que dicha devaluación 
tenga sobre el comercio exterior colom­
biano, dependen de la política de pre­
cios de exportac ión e importac ión que 
sigan los pa íses europeos y el Japón. 
Una revaluación encarece las exporta­
cio nes para los compradores y hace más 
baratas las importaciones, siempre y 
cu ando que los prec ios se mantengan 
constantes en la unidad monetaria de los 
países que revaluaron. Empero, la expe­
riencia de la devaluación del dólar en 
19 71 parece haber sido diferente; algu­
nas de las naciones qu e revalu aron baja­
ron sus prec ios de exportación para no 

COYUNTURA ECONOMICA 

perder mercados . 

Siendo Colombia un pa ís con un 
mercado relativamente pequ eño, se en­
frenta a precios determinad os en el 
mercado internac ional. La revaluación 
de las monedas europeas y del yen, 
implica un au mento en los precios en 
pesos de las exportac iones de los países 
respectivos; por lo tanto, era de esperar 
que Colombia disminuyera sus impor­
taciones de ellos y qu e aumentaran las 
de los Estados Unidos y de nac iones 
que siguie ron el m ovimiento del dól ar. 
Sin embargo, las cifras de importac iones 
colombianas en 1972 muestran lo con­
trario . Esto puede atribuirse a dos he­
chos: a que los países que revaluaron 
hubieran mantenido prec ios baj os para 
no perder mercados o a que la deva­
luac ión de Estados Unidos no hubiese 
sido suficien te para hacer competitivas 
las exportac iones norteam ericanas en 
los mercados mundiales . 

Cualquiera de estos dos m otivos pu­
dieron haber sido causa de qu e Colom­
bia aumentara las importac iones de Eu­
ropa y Japó n durante 1972. Sin embar­
go , es muy probable que durante 1973 
la tendencia cambie sobre todo en lo 
que se refiere al comercio de Colombia 
con Europa, pues la paridad de las mo ­
nedas ya ha variado dos veces y en 
forma apreciable. 

En lo que se refiere al comercio Co­
lombo-Japon és la situación es diferente. 
Japón es un pa ís expor tador de m anu­
facturas; aproxim adam ente el 68% de 
sus importaciones son de materias pri­
mas, y el 95% de las exportac iones son 
de bienes industriales con alto conte­
nido de m aterias primas importadas. 
Por lo tan to, al revaluar el yen, se re­
dujo el prec io de sus importac iones, lo 
cual , a su vez le permitió neutralizar en 
parte el efecto negativo de la revalua­
cién del yen sobre sus exportaciones . 
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Dada la estructura descrita, es posible 
que el fenómeno se repita, al menos 
parcial m en te. 

En lo que se refiere a las exporta­
ciones, vale la pena distinguir el efecto 
sobre los tres tipos de productos que 
Colombia exporta: café, otros produc­
tos básicos y productos manufactu­
rados. 

lo. Café 

El café es un artículo superproducido 
mundialmente; sin ·embargo, a causa de 
las pérdidas en la cosecha brasilera en 
1971 la situación del mercado interna­
cional conduce a que los países produc­
tores tengan una fuerte capacidad ne­
gociadora frente a los países consumi­
dores. En esas circunstancias los países 
productores han estado en capacidad de 
mantener el valor real de sus ingresos 
por concepto de exportaciones de café 
compensando los efectos de la devalua­
ción del dólar con un aumento en los 
precios del grano. 

2o. Otros productos básicos de origen 
agropecuario 

En 1971 el 55% de las exportaciones 
no tradicionales eran de productos bási­
cos de origen agropecuario, tales como 
carne, algodón, azúcar, tabaco, soya, 
tortas de otras oleaginosas, etc. La de­
manda mundial por este tipo de pro­
ductos es grande, y de ahí que los pre­
cios internacionales hayan subido con­
siderablemente (ver capítulo de Co­
mercio Exterior); es explicable pues, 
que simultáneamente con la devaluación 
del dólar, se hayan reajustado los pre­
cios de este tipo de productos. 
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3o. Manufacturas 

Aproximadamente el 45% e le las ex­
portaciones no tradicionales consistía 
en productos manufacturados, y la de­
valuación del dólar las hace m<·í.s com­
petitivas en todos los mercadc:1s del 
mundo. En los países que revaluaro·n, el 
precio de esos productos se redujo en la 
moneda de los países respectivos. En 
Estados Unidos y demás naciones qu.c 
movieron sus monedas en la misma di " 
rección del dólar, si bien su precio no 
varió, su posición comparativa mejoró 
con respecto a productos competitivos 
originarios del ] apón, Europa y demás 
países que hubieran revaluado sus mo­
nedas. 

B. Sobre las reservas internacionales 

De los US$352.8 millones de dólares 
a que ascendían las reservas internacio­
nales el 31 de diciembre pasado, apro­
ximadamente US$130 millones se vie­
ron afectados por la devaluación del 
dólar. El resto estaban representados en 
oro, derechos especiales de giro, bonos 
y monedas duras; por lo tanto su valor 
aumentó en términos de dólares. 

El monto de endeudamiento en mo­
nedas diferentes del dólar no es muy 
alto, y su mayor valor probablemente· 
se verá compensado por el incremento ­
en valor de las reservas internacionales 
que no estaban representadas en dóla­
res. 

En lo que se refiere a la deuda ex ter­
na pública y privada, casi la totalidad 
está en dólares. Por lo tanto el monto 
de ésta disminuyó en términos reales. 

/ 



Comercio Exterior 

A. Exportaciones e importaciones 

Durante 1972, el comercio exterior de 
Colombia presentó el balance más fa­
vorable registrado en los últimos años, 
especialmente por el lado de las expor­
taciones. En efecto, el valor de las ex­
portaciones pasó de US$635.0 millones 
en 1971 a US$820.2 millones en 1972, 
para un incremento de 29.2% (cuadro. 
IX- 1). El mayor incremento se registró 
en las exportaciones no-tradicionales, 
las cuales aumentaron 66.6% al pasar de 
US$235.4 millones en 1971 a 
US$392.1 millones en 1972. La cifra 
para 1972 indica que el país expor.tó. 
en promedio, más de un millón de dó­
lares diarios en productos no-tradicio­
nales. Por su parte, nuestras ventas de 
café al exterior aumentaron 7.1% entre 
los dos períodos; evidentemente, los 
mayores precios del grano en el merca­
do mundial alcanzaron a manifestarse 
en el valor de las exportaciones durante 
el cuarto trimestre del año. En efecto, 
en el último trimestre del año, las ex­
portaciones de café alcanzaron 
US$116.0 millones, cifra que representa 
un incremento de 24.2% con respecto a 
igual período de 1971. 

Por otra parte, las importaciones de 
bienes durante 1972 aumentaron 14.7% 
con relación a 1971. Aunque este ritmo 
de crecimiento resulta superior al regis­
trado durante los primeros nueve meses 
del año (9.8% ), el valor total de las 
importaciones sigue siendo inferior al 
registrado en 1970 (ver cuadro IX- 2'). 
A su vez, el incremento de las impor­
taciones se refleja principalmente en los 
renglones de sistemas especiales 1 y no-

Fundamentalmente Plan Vallejo. 

Café 

CUADROIX-1 

REGISTROS DE EXPORTACION 

ENERO- DICIEMBRE 
(US$ millones) 

1970 1971 Varia· 1972 
ción 

% 

461.0 399.6 -13.3 428.1 
Exportaciones 
menores 203.4 235.4 15.7 392.1 

Varia· 
ción 
% 

7.1 

66.6 
Total 664.4 635.0 -4.4 820.2 29.2 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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reembolsables 2
, mientras qu e las im­

portaciones reembolsables aumentaron 
únicamente 8.9%. Respecto a estas úl­
timas, conviene mencionar nuevamente 
la recomendación formulada anterior­
mente3 en el sentido de que a medida 
que se van consolidando las reservas del 
pa1s, se vaya haciendo más fl exible el 
reg1men de importac ión de bi enes . Es 
evidente que el país ha logrado superar 
en gran parte, las restricciones, es pe­
cialmente en lo que se refiere a escasez 
de divisas, que suscitaron una política 
rígida en mater ia de importaciones . Po r 
consi6TUiente, convendr ía que se fueran 
transfi riendo posiciones arancelar ias del 
régimen de licencia previa al de libre 
importación. En esta forma se podrían 
ir corrigiendo las distorsiones en ma­
teria de as ignac ión de licencias que ine­
vitablemente trae consigo un sistema de 
controles administrativos y el exceso de 

Se refieren a importaciones por co ncepto 
de empréstitos externos , excedentes agríco­
las, donaciones, inversiones de capital ex­
tranjero, importaciones de compañías pe­
t ro leras y mineras, etc. 

3 COYUNTURA ECONOMlCA, Vol. ll , No. 
4, pp. 92-93. 

107 

protecc ión que actu alm ente gozan al­
gunas industrias (con la consecuente 
pérdida de bienes tar para el consumi­
dor). A su vez, una política de impor­
taciones m ás fl exible, ag ilizaría el flujo 
de bienes, reduciendo así las presiones 
inflacionarias por cuell os de botella que 
su rgen a corto plazo. 

Las exportaciones no-tradicionales en 
1972 asc ienden a US$392.1 millones, 
cifra superior en US$ 12.1 millones a la 
prevista por FEDESAR ROLLO. Como 
puede observarse en el cuadro lX·- 3, el 
creci mient o se ext iende a prácticamente 
todos los renglones. Entre los más diná­
micos se destacan textiles (61.4% ), pie­
dras preciosas ( 402 .3% ), pides y cueros 
(216.2%) y al im en tos, bebidas y tabaco 
(45.6%). 

El notable creci miento de las expor­
taciones menores en 1972 se explica 
tanto por el incremento del quantum 
exportado como por el alza en los pre­
cios mundiales de algunos de los prin­
cipales productos exportados . Como se 
observa en el cuadro 1 X- 4, con excep­
ción de los prec ios de fl ores, todos los 

CUADROIX- 2 
REGISTROS DE IMPORTACION 

Reembolsables 
No-reembolsables 

Sistemas especiales 
Regímenes especiales 

Total 

ENERO - DICIEMBRE 

(US$ millones) 

1970 1971 

761.5 687.0 
133.0 73.5 

26.4 25.1 

9.3 9.1 

930.2 794.7 

Fu-ente: Insti tuto Colombiano de Comercio Ex ter ior. 

Variación 

% 

- 9.8 
- 44 .7 

- 4.9 

-2.2 

-14.6 

1972 Variación 

% 

748.2 8.9 
116.1 58.8 

37.7 50.2 

9 .2 1.1 

911 .2 14.7 
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CUADROIX- 3 

REGISTROS DE EXPORTACIONES MENORES 
(US$ millones FOB) 

Renglón 

1. Animal es vivos y productos re ino animal 
2. Productos reino vegetal 

3 . Grasas y aceites animales y vegetales 
4 . Alimentos bebidas y tabaco 
5. Minerales 
6. Productos de las industrias químicas y conexas 
7. Mater ias pl ás ticas y artificiales 

8 . Pieles, cueros, peletería 
9. Madera y sus manufacturas 

10. Pastas de papel, papel y sus manufacturas 
11 . Materi as tex t i les y sus manufacturas 
12. Cal zado, sombreros. paraguas, quitasoles 

13. Manufac turas de piedra, yeso, cemento 
14. Pi¡¡dras preciosas, bisuter Íil 
15. Metales comunes y manufacturas 

16. Máquinas y aparatos eléctricos y mecánicos 

17. Material y equipo de transporte 
18.' 1 nstrumentos y aparatos varios 

19. Mercancías y productos no expresados 

20. Objetos de arte y antigüedades 

21. O tr~s 

Ajustes por modificaciones 
Total exportaciones menores 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 
' 

demás produc tos han experimentado al­
zas aprec iables, especial m ente l os ren ­
glones de carne (26.2% ), cem entos 
(80% ), algodón (21 . 7%) y pieles y cu eros 
(30.1 % ). El alza en los prec ios inter­
nac ionales de materias primas obede­
ce a una relativa escasez de la ofer­
ta exportable por parte de p a íses pro­
ductores as í como a una crec iente de­
m anda mundial, estimulada en parte 
por la revaluación de las m on edas de 
la mayor ía de los principales países 
consumidores. 

Aunque el comportamiento de las ex­
por tac iones colombianas plantea pers­
pec tivas halagadoras para e l país, tambi én 

Enero - diciembre 

1971 1972 

41.4 56.6 
28.6 33 .5 

.03 .15 
39.9 58.1 
4.0 7 .5 

11.4 15.8 
5.2 6 .1 
7.4 23.4 

6 .5 8 .2 

10.0 11.5 

58 .9 95.0 

2.6 3.6 

5 .3 5 .9 
10.5 52.6 

7.3 12.5 

5.3 7 .7 

2.5 2 .0 

.8 1.4 

.6 3 .0 

1.3 .6 

4.6 8 .9 
- 18.6 - 22.0 

235.4 392.1 

Variación 

% 

36.8 
17 .1 

500.0 
45.6 
87 .6 
39.3 
17 .2 

216.2 

26 .1 

15.0 
61.4 

37.5 

11.2 
402.3 

69 .9 
43.5 

-18.0 

72.0 

425.7 

- 55.6 
94.8 

66.6 

suscita algunas inquietudes. En pnmer 
lugar , el mismo proceso de diversifi­
cac ión de exportac iones le plantea al 
pa ís la neces idad de evaluar m ás dete­
nidamente la alterna tiva entre producir 
para el consumo interno y producir pa­
ra exportar. Tradic ionalmente , el país 
no ha tenido que enfrentarse a esta 
alternativa debido a que exportaba prin­
cipalmente café -- producto cuya oferta 
generalmente ab as teda tanto al m erca­
do interno com o al externo. Sin embar­
go , el pa ís ha entrado en la etapa d e 
exportar bienes por los cuales se m ani­
fiesta una mayor competencia entre la 
demanda interna y la ex terna. El ej em­
plo m ás claro lo consti tuyen los bi enes 
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CUADRO IX- 4 

PRECIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION 

ENERO- SEPTIEMBRE 

Cantidad Precio/tonelada* 

(toneladas) Variación (FOB/US$) Variación 

Renglón 1971 1972 % 1971 1972 % 

Ganado en pie 25.630 14.612 - 43.0 455 472 3.7 
Carne de ganado vacuno 11.420 18.761 64 .3 671 847 26.2 
Mariscos y moluscos congelados 2.053 2.898 41.2 2.253 2 .541 12.8 
Flores y capullos frescos 1.279 2.506 95.9 1.015 943 - 7.1 
Bananos frescos 300.103 226.403 - 24.6 44 45 2 .3 
Tortas oleaginosas 42.707 71.143 66.6 89 97 9.0 
Azúcar en bruto 100.732 138.031 37 .0 147 156 6.1 
Tabaco en rama sin elaborar 16.817 14.370 -14.6 550 592 7.6 
Cementos 180.974 234.708 29.7 10 18 80.0 
Algodón en bruto sin cardar 43.087 53.294 23.7 613 746 21 .7 
Pieles y cueros 1.639 3.596 119.4 2.286 2.974 30.1 
Madera en bruto 24 .935 41 .055 64.6 15 17 13.3 

* Precios promedio 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESARROLLO . Variación 

alimenticios tales como carne, tortas 
oleaginosas y azúcar, y algunos bienes 
primarios tales como algodón y cueros. 
La tendencia al alza en los precios de 
exportación de estos productos natu­
ralmente hace más atract ivo para el pro­
ductor vender en el mercado externo 
que en el interno. En la medida en que la 
oferta sea insuficiente, los precios inter­
n os tienden a subir , con la consecuente 
pérdida de bienestar para el consumidor 
nacional. En 1972, el país experimentó 
dos casos muy reales de este fenómeno; 
por una parte, la exportación de cueros 
y pieles, las cu ales se incrementaron en 
64.6%, ade más de la acumulación de 
éstas por parte de las curtiembres, desa­
basteció a la industria de cuero y cal­
zado, con la consecuente alza en los 
prec ios internos; por otra parte, se ob­
servó que mientras las exportaciones de 
tortas oleaginosas se incrementaron 
66.6% en 1972, se presentaron restric­
ctones en la oferta interna, trastornando 

severamente algunos sectores, en espe­
cial, la industria avícola. Caso similar 
parece haber ocurrido con la carne, cu­
yo precio interno registró un mere­
mento apreciable en 1972. 

Por consiguiente, en aquellos casos 
en que la exportación de un bien puede 
ocasionar restricciones al consumo in­
terno, y por ende en su precio, se debe 
comparar el beneficio de las divisas adi­
cionales generadas con los costos que 
implican el desabastecimiento interno y 
la inflación . 

B. Perspectivas para 1973 

Las perspectivas de las exportaciones 
colombianas para 1973 son, a primera 
vista, favorables. En lo que respecta al 
café, se prevé que el precio del grano 
en el mercado mundial puede colocarse 
a US$0.80 centavos la libra. A su vez, la 
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recuperación de la cosecha cafe tera en 
1972, frente a 1971 , garantiza una ade­
cuada oferta exportable. De m antenerse 
un prec io prom edio de US$. 72 centa­
vos, es previsible que las exportaciones 
de café en 1973 se aproximen a 
US$585 millones . 

Respecto a las exportaciones meno­
res, también se vislumbra una tendencia 
positiva, aunque el ritmo de creci­
mi ento será inferior al observado en 
1972 (66.6% ). Es previsible un aumento 
de la demanda por nuestros productos, 
espec ialmente por parte de aquellos paí­
ses cuyas monedas se revaluaron con 
respecto al dólar, y, por consiguiente , 
respecto al peso colombiano . En efecto, 
nues tros produc tos serán ahora relati­
vamente más baratos en los m ercados 
de los países que revaluaron, lo cual, 
teóricamente deb erá conducir a un in­
cremento de la dem anda. Adicional­
mente, el ingreso de Venezuela al Gru­
po Andino ofrece buenas perspectivas 
para nuestras exp ortac iones a dicho 
pa ís. 

Por otra parte, existen algunos fac­
tores qu e pueden afectar advcrsamen te 
el crecimiento de las exp ortaciones me­
nores en 19 7 3 . En primer lugar, el fuer­
te verano qu e azo ta al país puede dis­
minuir la oferta exportable de algunos 
produc tos agropecuarios. Este es el ca­
so, por ej empl o, del algodón ; segú n es­
timativos4 , las exportaciones de dicho 
producto ascenderán a US$ 32.0 millo­
nes en 1973, frente a US$ 50.0 en 
1972 5

• A su vez, la crisis que afronta la 
industria consumidora de tortas oleagi-

4 Federación Nacional de Algodoneros. 
5 PaPte de la disminución obedece a pérdidas 

en la cosecha de la Costa; por otra parte, se 
han incrementado los requerimientos de la 
industria textil en cerca de 10.000 tone­
ladas, la mayoría destinadas a la exporta­
ción en forma de hilados, telas y confeccio­
nes, de tal manera que la reducción neta de 
exportaciones es inferior. 
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nosas, particularmente la industria aví­
cola, permite prever que dichas exp or­
taciones disminuirán en el presente año 
(a menos, claro está, que se sacrifique 
el consumo interno por el externo). En 
el caso de carne, la presión del consu­
mo interno t ambién tenderá a reducir el 
ritmo de crecimiento de las exporta­
ciones. ;:En segundo lugar, el continuado 
ritmo de inflación interna, factor que 
incrementa los costos de producción, 
puede desplazar algunos productos del 
mercado mundial, a pesar de las tenden 
cías al alza en los precios internacio­
nales. Esta posibilidad se acentuará en 
la medida en que se congele o desacele­
re el movimiento del certificado de 
cambio - política peligrosa en la actu al 
situación inflacionaria ya que impide 
que el exportador compense el incre­
mento de cos tós, colocándolo así en 
posición m enos competitiva. Finalmen­
te, la congelación de la prefinanciación 
puede deses timul ar en parte las expor­
taciones, particularmente el ingreso de 
nuevas empresas exportadoras. 

A pesar de algunos factores negati­
vos, es de esperarse que las exporta­
ciones m enores se aproximen a US$49ú 
millones en 1973 , equivalente a un in­
cremento de 23% frente a 1972. En 
es ta forma, las exportaciones to t ales se­
rían del orden de US$1.07 5 millones en 
el presente año. 

Por el lado de las importaciones de 
bienes , la favorable situac ión de las re­
servas (US$345 millones en 1972) y las 
perspec tivas de las exportaciones, per­
miten prever que el país aumentará no­
tablemente su ritmo de importacio nes. 
Las recientes medidas del gobierno res­
pecto a reducción de gravámenes aran­
celarios, la transferencia de algunas po­
siciones del régimen de licencia previa 
al de libre importación y la reducción 
de depósi t os prev ios al 10% del valor de 
la importación es timularán no table-
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mente la demanda por importaciones. 
Con base en lo anterior, se espera que 
las importaciones de bienes alcancen un 
nivel de US$8 0 millones mensu al , ap ro­
ximándose a US$ 1.000 mill ones en 
el presente año. Es ta cifra implicaría un 
aumen to de US$ 251 millones, 33.5%, 
frente a 197 2. 

C. Distribución geográfica 

En el cuadro IX- 5 se presen tan las 
cifras sobre composicióu del comerciO 
exterior colombiano por zonas geo-eco­
nómicas . En cuanto a la composición 
de impor tac iones se confirman las ten­
dencias observadas a lo largo de 19 7 2 : 

- Europa y Asia se convierten en los 
principales proveedores de nuestras 
importac iones, a la vez que disminu­
ye la importancia relativa de Estados 
Unidos. En efec to, nuestras importa-
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ciones provenientes de las p rimeras 
zonas pasan de US$336 .9 mill on es en 
19 71 a US$41 3.4 millon es en 19 72, 
22.7%, mientras qu e las proveni en tes 
de Estados Unidos apenas se incre­
men tan 8.6%. Esta tendencia no pa­
rece lógica si se tiene en cuen ta que 
la mayoría de los pa íses de las prime­
ras zonas revaluaron sus monedas a 
principios de 1972 , lo cu al haría que 
sus productos se tornaran relativa­
men te más costosos que los de Esta­
dos Unidos6

• Sin emb argo, existe al­
guna evidencia parcial de que algunos 
de los países qu e revaluaron m antu­
rieron constantes los precios de sus 
expor tac iones con el fin de preservar 
m ercados. 

6 Inclusive, el ritmo de inflación interno fue 
mayor en Asia y Europa que en Estados 
Unidos . 

CUADRO IX - 5 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES 

Y GRUPOS GEO- ECONOMICOS 
ENERO - DICIEMBRE 
(US$ MILLONES FOB) 

1 mportaciones Exportaciones Balanza Comercial 

1971 1972 1971 1972 1971 1972 

Norteamérica 344.5 374.3 240.2 270.4 - 104.3 - 103.9 

Europa 275.7 335.0 286.2 366.7 10.5 31.7 

Asia 61 .2 78.4 21.3 48.9 -39.9 - 29.5 
Grupo Andino 40.9 37 .1 49.5 57 .6 8 .6 20.5 

Resto ALALC 53.8 67 .6 21 .7 46.7 - 32.1 -20.9 
Resi:0 América1 8.6 8 .1 15.8 22.5 7.2 14.4 
A frica y Oceanía 2.2 3.0 1.8 1 .3 -.4 - .7 
Zona Caribe y Antillas 7.8 7 .6 17.1 28.2 9 .3 20.6 
Ajustes por modificaciones 
a exportaciones nuevas -18.6 - 22.0 -18.6 -22.0 

Total Neto 794.7 911.2 635.0 820.2 -159.6 -91 .0 

Fur,nte: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

1 Incluye Mercado Común Centroamericano y países no miembros de ALALC distintos de CARI FTA. 
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- La participación de .Latinoamérica 
dentro de nuestras importaciones se 
reduce levemente - de 14.1% en 
1971 a 13.2% en 1972. Sin embargo 
la tendencia histórica refleja la cre­
ciente importancia que va to­
mando esta zona dentro de las 
importaciones de Colombia. En 
efecto, mientras que en 1962, el 
6.1% de nuestras importaciones pro­
venían de Latinoamérica, esta pro­
porción se incrementa a 13.2% en 
1972. 

- Como en el caso de las importa­
ciOnes, Europa y Asia se convierten 
en los principales compradores de 
nuestras exportaciones, disminuyendo 
la importancia de Estados Unidos. La 
participación de estas zonas pasa de 
48.4% en 1971 a 50.6% en 1962, 
mientras que la de Estados Unidos se 
reduce de 37.8% a 32.9% en el mis­
mo período. 

- Latinoamérica va cobrando mayor 
importancia como comprador de pro­
ductos colombianos. Su participación 
en nuestras exportaciones se incre­
menta de 13.2% en 1962 a 16.4% en 
1971 y a 18.9% en 1972. 
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Como se ha venido anotando, este 
proceso de diversificación resulta de 
gran importancia para Colombia ya que 
no sólo implica la apertura de nuevos 
mercados para nuestros productos, sino 
que reduce nuestra dependencia de Es­
tados Unidos, país que ha dado un 
viraje brusco e imprevisible en su polí­
tica económica internacional a causa de 
sus dificultades de balanza de pagos. 

D. Grupo Andino 

En 1972, Colombia consolidó su po­
sición comercial frente a los países del 
Grupo Andino, logrando un superávit de 
US$20.4 millones. Dicho superávit re­
sulta de un crecimiento satisfactorio de 
las exportaciones. a la subregión 
(US$8.1 millones), acompañado de una 
disminucíón de las importaciones pro­
venientes de la misma, y se extiende a 
todos los países con excepción de Chi­
le, país con el cual se presenta un pe­
queño déficit de US$.2 millones. 

Respecto a la composición geográfica 
del comercio con los países del Grupo 
Andino, ésta se mantuvo prácticamente 
igual, con excepción de Perú, país con 

CUADRO IX- 6 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON GRUPO ANDINO y VENEZUELA 

ENERO- DICIEMBRE 

(US$ MILLONES FOB) 

1 mportaciones Exportaciones Balanza Comercial 

1971 1972 1971 1972 1971 1972 

Bolivia .3 1.6 1.1 2.4 .8 .8 
Chile 14.5 12.6 8.7 12.4 - 5.8 - .2 
Ecuador 13.8 13.7 12.7 18.6 - 1.1 4.9 
Perú 12.3 9.2 27.1 24 .2 14:8 15.0 
Sub-total Grupo Andino 40.9 37.1 49 .5 57.6 8.6 20.4 
Venezuela 10.0 8.9 7.4 25.2 -2.6 16.2 

TOTAL 50.9 46.0 56.9 82.8 6.0 36.7 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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el cual disminuyó en términos absolutos 
e l volumen de com erciO (cu adro 
IX- 6). 

El comerc io global (importac iones y 
exportaciones) de Colombia con los de­
más pa íses de la subregión se incre­
menta de US$90.4 millones en 1971 a 
US$94. 7 millones en 1972 , 4.8%. Dicho 
increm ent o resulta modesto si se com­
para con el aum ento en el intercambi o 
comerc ial con otras zonas geo-econó­
mi cas e inferior a lo que se esperaría de 
un p roceso de integrac ión econó mica. 

Por otra parte, las expo rtac iones de 
Co lombia a Venezuela se incre mentaron 
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340.1% entre 1971 y 1972, a la vez 
que nu es tras importac iones a dicho pa ís 
registran una disminución de 1 1%. El 
movimiento anterior registra un supe­
rávit comercial a favor de Colombia de 
US$ 16.2 millones, frente a un défic it 
de US$ 2.6 millones en 19 71 . Vale la 
pena ano tar que del to tal de nues tras 
exportac iones al Grupo Andino y V e­
nezucl a, es te último aumentó su parti­
cipac ión de 13.0% en 197 J a 30.4% en 
l 972. Con el ingreso de Venezuela al 
Pac to Andino , es prev isibl e qu e dicha 
participac ión se incremente su stancial­
mente. (ver Infor me espec ia l so bre el 
in¡,'lTSo de Venezuela al Grupo Andino). 



Informe Especial sobre la 
Costa Atlantica * 

Esencialmente agropecu aria , pero con 
algunos complej os industriales de gran 
dinamismo, la Cos ta Atlán t ica repre­
senta ac tualmente un verdadero p o­
tencial para la econ omía n ac ional , que 
ha encontrado en la ac tividad prima ria 
y en la industria para la exp ortac ión 
val iosos elem en tos para fo r talecer defi­
nitivamente su sec tor externo . Sin em­
bargo, el relativo descon oc imi en to de la 
evolución de sus diferentes ac tividades 
en los últimos años, consti tu ye un a ba­
rrera que impide evaluar la par ticipa­
ción que la Costa com o región pueda 
tener en el desarro llo futuro del país. 
La presentación de algunos indicadores 
sobre el proceso seguido por las eco­
nomías costeñ as, t omadas com o una 
unidad econ ómica, dará las bases n ece­
sarias para ubicar a los departam entos 
del n o rte den tro del pan oram a nac ion al . 
Este ha sido el obj e to del es tudio so­
cio-econ ómico de la Costa Atlántica , 
cuyas conclusion es y resumen se presen­
tan a continuac ión . 

La evo lución econ ómica de los dis ­
tintos departamentos de la Costa Atlán -

tica en los úl timos añ os se h a caracte­
rizad o fund amen tal m en te po r tres he­
chos claram ente definidos. En p rimer 
lugar, el desarrollo de la región n o ha 
sido armónico, dando lugar a la coex is­
tencia de zonas de al tos índi ces de cre­
cimi ent o con grandes áreas considera­
blemente atrasadas . Las princip ales c iu­
dades localizadas en el área costera h an 
recibido gran par te del es fu erzo d irigi do 
al Li toral , alcanzando niveles de bie­
nes tar sup eriores a los regís trados en el 
interi or de la región A su vez, las ca­
pi t al es de departamen to han sido los 
centros de ac tividad mien t ras los otros 
mumc1p10s y el camp o viven un aisla­
miento físico y económico qu e acen túa 
cada vez m ás los di feren cial es ent re la 
ciudad principal y el res to del depar­
tamento. Al mismo tiem po ex iste u na 
mayor in tegrac ión entre las distin tas ca­
pi t ales de la Costa Atlánti ca que en tre 
és tas y sus respectivos departamentos . 

* El presen te documen to const ituye un resu ­
men de l estudio A lgunos aspec tos socio· 
eco nó micos del desarro llo de la Cos ta 
Atlántica, por Cecilia de Rodríguez, e l 
cual será publicad o próx imamen te por FE· 
DESARROLLO. 
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Como resultado de su actividad in­
dustrial y por su carácter básicamente 
urbano, el departamento del Atlántico 
ha alcanzado los mayores índices de 
desarrollo de la Costa Atlántica, lo­
grando ubicarse en algunos aspectos en­
tre las zonas más prósperas del país. 

Estas mismas diferencias se presentan 
en las principales actividades del área 
estudiada. Al lado de los cultivos alta­
mente tecnificados del Cesar y parte del 
Magdalena, donde el salario agrícola fi­
gura entre los más altos del país, se 
encuentran extensas zonas en la Gua­
jira, Córdoba y Sucre con una agricul­
tura de subsistencia y niveles de remu­
neración inferiores al promedio nacio­
nal. A su vez, Cartagena y Barranquilla 
se benefician de un creciente desarrollo 
industrial mientras que el resto de la 
región mantiene una estructura esencial­
mente agropecuaria, con incipientes 
procesos industriales de baja producti­
vidad. 

La segunda característica del proceso 
que ha vivido la Costa Atlántica en los 
últimos años ha sido el desarrollo di­
ferencial de los distintos sectores de su 
economía. La educación, la salud, los 
servicios públicos y otras obras de infra­
estructura muestran un considerable 
atraso relativo, aún en departamentos 
donde el crecimiento de otras activi­
dades ha sido similar al de regiones más 
avanzadas del país. El menor impulso a 
este sector, que puede denominarse de 
servicios, se ha atribuído en gran parte 
a las condiciones climáticas de la re­
gión, a la escasez de recursos naturales 
y fi nancieros y al esquema de valores 
de la sociedad costeña, que ha dado 
mayor importancia a aquellas activi­
dades cuya rentabilidad es básicamente 
económica y recuperable a corto plazo, 
y no a inversiones en servicios que be­
nefician a la comunidad y cuyos resul­
tados sólo pueden observarse en un pe­
ríodo de tiempo considerable. 
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Finalmente, a partir de 1969 la Costa 
Atlántica ha encontrado importantes 
renglones de exportación tanto en el 
sector agropecuario como el industrial­
los cuales presentan interesantes perspec­
tivas de desarrollo futuro. El país ha de­
tectado claramente la ventaja comparati­
va que tiene la región en la producción 
para competir en los mercados interna­
cionales, de tal manera que dentro de 
los programas de fomento para exporta­
ción la Costa ocupa una posición priori­
taria. 

Estos tres aspectos se pueden obser­
var claramente al analizar el compor­
tamiento de las principales variables y 
sectores económicos como son: pobla­
ción, educación y salud, sector agro­
pecuario, sector industrial, comercio ex­
terior e infraestructura. 

Población 

Para 1971 se ha estimado en los siete 
departamentos de la Costa Atlántica 
una población de 4.3 millones de habi­
tantes, cifra que representa aproxi­
madamente el 20% de la población to­
tal del país . Durante el período ínter­
censal 19 53-1964 cuatro de los depar­
tamentos de la Costa figuraban entre 
los seis de mayor crecimiento. Se des­
taca el caso del Cesar con la segunda 
tasa de crecimiento geométrico más alta 
del país, 6.57% anual. 

Este rápido aumento poblacional es 
el resultado conjunto de una elevada 
natalidad, que llega en las localidades 
pequeñas a cifras del orden de 53 por 
mil, y de los movimientos de población 
dirigidos a la región, en especial a sus 
zonas urbanas y a los centros algodo­
neros del Cesar y Magdalena. Las bajas 
tasas de mortalidad calculadas para este 
período intercensal, que señalaban una 
expectativa de vida al nacer de 55 años, 
mientras el país sólo registraba 41.5 
años, son probablemente consecuencia 
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de sub-enumeraciones en el censo de 
1951 y de errores en la declaración de 
edades, tanto en el momento del censo 
de 1964 como en los registros de muer­
tes. 

Cuatro departamentos de la región 
tienen el 76% de la población costeña: 
Atlántico 22%, Bolívar 20%, Magdalena 
16% y Córdoba 18%, mientras que Ce­
sar, Sucre y Guajira, los departamentos 
de más reciente creación, son los menos 
densamente poblados . Aproxima­
damente el 54% de los habitantes de la 
región costeña se encuentran en áreas 
urbanas, cifra inferior al promedio del 
país, pero influida por el alto índice de 
concentración urbana del departamento 
del Atlántico, cuya capital, Barran­
quilla, tiene más del 75% de los habi­
tantes del departamento. 

Como toda población sujeta a altas 
lasas de natalidad y de crecimiento, la 
población costeña es joven, con una al­
ta propoción de menores de 15 años y 
un grupo potencialmente activo, entre 
15 y 64 años, que representa única­
mente el 50%del total. Sin embargo, la 
verdadera población dependiente se 
puede determinar más claramente al co­
nocer la población ocupada. En 1970 
solamente un 26% de los habitantes de 
la región se encontraban ocupados y 
un 3% buscaba activamente empleo, se­
ñalando un porcentaje de participación 
de sólo 29%. Estas cifras muestran una 
alta tasa de dependencia económica: el 
26% de sus habitantes mantiene el 74% 
restante. Con excepcwn de Bogotá, 
donde la población ocupada es del or­
den de 31%, las otras regiones del país 
viven una situación similar o más grave 
que la de la Costa Atlántica. 

Educación y salud 

Esta región presenta un atraso rela­
tivo en educación y salud . que puede 
obedecer en parte a su carácter emi-
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nentemente rural y agropecuario, a los 
rigores de su clima, al retraso econó­
mico de grandes áreas y a la baja prio­
ridad que su clase dirigente le asigna a 
las inversiones tanto en educación como 
en salud. El departamento del Atlán7 
tico, que es eminentemente urbano, se 
encuentra a la vanguardia de la región 
en educación, pero sólo en una etapa 
de despegue con respecto a otros de­
partamentos del país. 

.Educación. - Dentro de los niveles 
básicos de educación, la primaria ha si­
do el sector más dinámico, ubicándose 
sólo una pequeña proporción de alum­
nos en los niveles de bachillerato y nor­
mal. Entre 1958 y 1963 el total de 
matrículas en estos tres niveles aumentó 
62%, pasando de 154 a 413 mil. El 
mayor incremento se presentó en 1968 
cuando el número de alumnos alcanzó 
la cifra de 500 mil, de los cuales el 90% 
corresponde a los cinco primeros años 
de elemental. Con excepción de Atlán­
tico y Bolívar , la población estudian­
til en bachillerato y normal en el resto 
de los departamentos es reducida. 

En todos los niveles educativos, el 
departamento del Atlántico ha demos­
trado el mayor dinamismo, probable­
mente como resultado de su mayor cre­
cimiento económico y grado de urba­
nización. Bolívar y Magdalena ocupan 
el segundo lugar, mientras que los demás 
departamentos permanecen relativa­
mente atrasados. Aún a nivel de pri­
maria, la Guajira y el antiguo Magda­
lena presentan una baja proporción de 
alumnos matriculados, 66% y 56% con 
respecto a su población en edad estu­
diantil, aunque a partir de 1966 se al­
canzan incrementos apreciables en el 
número de matrículas. 

No obstante el crecimiento observado 
en los últimos años, especialmente en 
primaria, la región no ha podido mejo-
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rar en forma significativa su pos1c10n 
relativa dentro del país. Durante el pe­
ríodo 1958-1968 la participación de la 
región en la matrícula nacional au­
mentó sólo un 2% al pasar de 16% a 
18% en el último año. 

La lenta evolución que se observa en 
la educación media se refleja en forma 
más aguda en el desarrollo del sector 
universitario. En 1970, los departa­
mentos del norte colombiano tenían 
una población universitaria de 5. 600 
alumnos, lo que representa un 7% del 
total de la población universitaria del 
país. De las 4 7 universidades aprobadas 
del país, sólo seis están localizadas en la 
Costa Atlántica: 3 en Barranquilla, 1 en 
Cartagena, 1 en Córdoba y 1 en Magda­
lena. Históricamente la Costa Atlántica 
ha carecido de centros universitarios 
adecuados, tal vez por no haber reci­
bido el apoyo necesario de la comu­
nidad. Las clases de ingresos medios y 
altos han estudiado tradicionalmente en 
universidades del interior del país o del 
extranjero, llegándose a estimar en más 
de un 50% el número de estudiantes de 
la Costa que asisten a universidades lo­
calizadas fuera de la región. La Univer­
sidad del Norte, fundada en 1966, re­
presenta el mayor esfuerzo que se rea­
liza actualmente en el campo univer­
sitario; ha recibido el apoyo de universi­
dades nacionales y el respaldo de una co­
munidad que empieza a sentir la necesi­
dad de impulsai: la educación superior. 

Salud. - La estructura de edades de 
la población de la Costa Atlántica, don­
de predominan los grupos de menor 
edad, explica la baja incidencia de en­
fermedades crónicas y degenerativas 
dentro de las principales causas de mor­
bilidad y mortalidad, y la mayor inci­
dencia de enfermedades de carácter in­
feccioso. A esto debe sumarse su carác­
ter rural y la limitada cobertura de los 
serVICiOS de agua y alcantarillado, que 
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favorecen la propagacwn de enfer­
medades que afectan principalmente a 
la población infantil. El parasitismo, los 
problemas del aparato digestivo, la avi­
taminosis y enfermedades como el té­
tano y sarampión, que en otras zonas 
del país han sido controladas, son los 
principales males que merman la salud 
de sus habitantes. Estas causas de muer­
te y enfermedad son probablemente el 
resultado de la combinación de defi­
cientes estados nutricionales, acompa­
ñados de un ambiente insalubre y de 
poca asistencia médica, especialmente 
en zonas rurales. Sólo así puede expli­
carse la prevalencia de enfermedades pa­
ra las cuales dispone la ciencia médica 
actual de métodos preventivos y cura­
tivos. 

Sector agropecuario 

Con respecto a las actividades eco­
nómicas de la región, la agropecuaria ha 
sido la más tradicional, siendo el fe­
nómeno de la industrialización un he­
cho relativamente recieiJ.te y limitado 
en algunos departamentos. En 1972 la 
contribución estimada de este sector al 
producto interno regional representó al­
rededor del 43% y con excepción del 
departamento del Atlántico sigue siendo 
esta actividad la principal fuente de ingre­
sos del área. 

Los departamentos de la Costa Norte 
se caracterizan por un porcentaje bajo 
de tierras fértiles y bien drenadas, que 
limitan el desarrollo de una agricultura 
mecanizada. Uno de los mayores esfuer­
zos para recuperar tierras potencial­
mente aptas para la agricultura lo viene 
realizando el Instituto Colombiano de 
la Reforma Agraria, INCORA, cuya in­
versión en drenaje, riego y adecuación 
de 380.00 hectáreas ha alcanzado hasta 
el presente un monto aproximado de 
$818 millones, aunque su beneficio en 
junio de 1972 sólo cubría una extensión 
de 66.000 hectáreas. La distribución de 
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la tierra presenta diferencias apreciables, 
coexistiendo latifundios con parcelas de 
extensión muy limitada. En el caso de 
Córdoba y Cesar en 1970, un 33.8% y 
23.3% de los predios tienen menos de me­
dia hectárea y además dichos predios com­
prenden el 0.4% y el 0.07% del total 
del área explotada. La concentración de 
la propiedad de la tierra en los depar­
tamentos de la Costa, donde el 4% de 
las fincas p oseen el 59% de la tierra, es 
similar a la del país en su conjunto. 

Sector Agrícola. - La participación 
de la producción agrícola de la Costa 
dentro del total nacional ha fluctuado 
entre el 12.6% y 10% durante 1968 y 
1969. En términos reales se produjo una 
disminución del 2% y 7% en el valor de 
producción agrícola mientras el pro­
ducto agrícola total creció a una 
tasa promedio anual superior al 3%. Infor· 
mación parcial sobre el resultado de los 
principales cultivos del área en los 
últim os tres a ños, señala 'una 
recuperación del sector como resultado 
de la utilización de semillas mejoradas, 
mayor uso de fertilizantes y una apli­
cación más adecuada de nuevas técnicas 
de cultivo. 

La composición del producto agrí­
cola y su distribución entre los distintos 
departamentos de la zona señala varia­
ciones de importancia durante los úl­
timos años, presentándose un aumento 
en el volumen de producción de la ma­
yoría de los principales renglones, con 
excepción de tabaco y · banano. 
La región ha dejado de ser una impor­
tante zona bananera para convertirse en 
la principal productora y exportadora 
de algodón. Asimismo se han registrado 
incrementos apreciables en los cultivos 
de maíz, ajonjolí y arroz. En 1969 esta 
área generó el 6 7% de la producción 
total de algodón, el 60% de ajonjolí, el 
40% de yuca y aproximadamente el 
25% del total de arroz, banano, maíz 
millo y tabaco. 
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La región ha demostrado tener su 
mayor ventaja comparativa en la pro­
ducción de algodón, convirtiéndose en 
pocos años en la mayor zona algodo­
nera del país. El proceso de transfe­
rencia del cultivo del interior al Litoral 
se inició en 1940, acentuándose a partir 
de 1964 cuando se hizo evidente la 
disponibilidad y bajo cos to de oportu­
nidad de las tierras de la Costa y los 
menores precios de otros factores de 
producción. A partir de este momento 
el crecimiento del cultivo ha sido verti­
ginoso llegándose a producir en 19 7 O 
alrededor de 145 mil toneladas de algodón 
semilla que representaron el 70% del 
total nacional. Con excepción de 1969 , 
el rendimiento por hectárea en fibra y 
semilla de algodón ha sido inferior al 
obtenido en el resto del país. La po­
breza de sus suelos, y la falta de espe­
cialización de los agricultores son po­
sibles causas de la menor productividad 
del algodón de la Costa. Las modali­
dades de siembra del algodón, en gran­
des extensiones de tierra y con técnicas 
intensivas en capital, resultan eficientes 
en términos privados aunque pueden te­
ner efectos menos positivos sobre la 
creación de empleo. La tendencia a sus­
tituir mano de obra por capital obedece 
principalmente a la escasez local de ma­
no de obra calificada en épocas de re­
colección, la cual no ha sido compen­
sada por las inr,nigraciones provenientes 
del inte~ior. 

Respecto a la distribución regional de 
la producción agrícola, Magdalena ha 
perdido su importancia relativa, tanto 
por la creación del departamento del 
Cesar como por la caída vertical de la 
producción bananera en 1966. Por su 
parte, Cesar, Córdoba y Bolívar se han 
convertido en los principales centros 
productores, mientras Guaj ira y Atlán­
tico sólo alcanzan una participación sig­
nificativa en los cultivos de millo y yu­
ca. 
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La productividad por hectárea de los 
diez cultivos principales fluctúa consi­
derablemente durante los cinco años es­
tudiados, lográndose superar el pro­
medio del país únicamente en el caso 
del maíz, ajonjolí, yuca, plátano y ta­
baco. 

Para programas de desarrollo agrícola 
la Costa Atlántica ha recibido durante 
el período 1968- 1971 alrededor de $3 
mil millones canalizados a través del 
Fondo Financiero Agrario, el Instituto 
Colombiano de la Reforma Agraria y la 
Caja Agraria. Esta cuantía representa 
cerca de un 30% de los fondos asignados 
a la agricultura en el país, y está orien­
tada principalmente al fomento de las 
plantaciones de tipo comercial como al­
godón y arroz de riego. El cultivador 
pequeño, quien además de recursos ne­
cesita supervisión y asistencia técnica, 
es atendido por la Caja Agraria 
y principalmente por el INCORA, 
cuyo crédito supervisado, sin embargo, 
representa el monto más reducido dentro 
del volumen asignado por estas tres insti­
tuciones. 

La coexistencia de empresas agrícolas 
de tipo empresarial con cultivos de sub­
sistencia da origen a los diferenciales de 
salarios agrícolas en los distintos depar­
tamentos de la Costa. Exceptuando la 
Guajira, cuyos altos salarios son el re­
sultado de distorsiones en el mercado 
de trabajo, el departamento del Magda­
lena mantuvo desde 1964 hasta 1967 
(año de creación del Cesar) los mayores 
niveles de remuneación, $19.oo día, sin 
alimentación. En la actualidad, el Cesar, 
con su agricultura tecnificada, presenta 
un salario superior a los $24.oo día, 
mientras Córdoba continúa mantenien­
do el menor nivel salarial de la región. 
Por otra parte, Atlántico y Bolívar tie­
nen salarios del orden de $18 .oo a 
$20.oo diarios, mientras que Sucre no ha 
mostrado cambios significativos, per-
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maneciendo el salario diario sin alimen­
tación alrededor de $15.oo. 

Sector pecuario. - Tradicionalmente 
la actividad ganadera fue la principal 
fuente de ingresos y empleo de la re­
gión costeña, hasta el desarrollo de la 
industria y de la agricultura comercial. 
La topografía plana y las condiciones 
naturales de su suelo han señalado siem­
pre a la región como una de las más 
aptas del país para la ganadería de car­
ne. El tipo de explotación predomi­
nante en la Costa ha sido la cría, el 
levante y engorde de ganado criollo y 
mestizo en praderas extensas, con poca 
asistencia técnica y métodos rudimen­
tarios que no han permitido alcanzar 
una mayor productividad. 

Entre los años 1964 y 1969 , alrede­
dor de un 42flo del hato nacional se 
concentraba en los siete departamentos 
del Litoral, especialmente en las anti­
guas regiones de Bolívar, Magdalena y 
Córdoba. El total de cabezas de ganado 
se incrementó de 5.9 millones en 1964 
a 8.4 millones en 1969, mientras que 
el total de la población ganadera del país 
pasó de 14.1 a 19. '/ millones durante el 
mismo período. 

El aumento anual en el número de 
cabezas fluctúa considerablemente y pa­
rece haber sido más lento en los últi­
mos años como resultado de una mayor 
tasa de extracción y de un aumento de 
los flujos de ganado hacia otras regio­
nes. La salida no registrada de ganado 
hacia el interior del país, e ilegalmente 
hacia Venezuela, puede explicar en par­
te la baja tasa de degüello oficial y las 
diferencias entre población bovina y sa­
crificio de reses. El degüello oficial de 
ganado sólo representa entre un 14% y 
19% del sacrificio nacional en los años 
de 1964 y 1969, respectivamente, cifra 
relativamente baja si se compara con el 
hato existente. Atlántico, con una de 
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las menores poblaciones ganaderas, sa­
crifica en promedio el 30% del total del 
área, y el departamento de Córdoba, 
básicamente ganadero, sólo registra un 
10% del degüello de la región. A su vez, 
durante los últimos doce años el con­
sumo de carne per cápita de la Costa ha 
sido el más bajo del país: 18.8 Kgs. en 
1970 en comparación con un promedio 
nacional de 22.18 Kgs. 

La Costa Atlántica ha participado ac­
tivamente en las exportaciones de ga­
nado del pa ís, convirtiéndose a partir 
de 1969 en la primera región expor­
tadora de carne en canal y la segunda, 
después del Valle, en ventas al extran­
jero de ganado en pie. Las exporta­
ciones oficiales se iniciaron en 1965 pe­
ro debido a problemas sanitarios se re­
dujeron considerablemente entre 1967 
y 1968, para reanudarse en forma or­
ganizada en 1969. La re¡,rión pasó de 
vender al extranjero $35 mil millones 
de carne en canal en 1965 a $169 mil 
millones en 1971 (véase gráfica X - 1). 
Las exportac iones de ganado en pie son 
inkriores a las registrada por las otras 
regiones del pals; en 1971 , la Costa ex­
port<'J 5. 700 to neladas cuando el total del 
pa ls alcanzó 36.500 toneladas. 

El auge de las exportaciones de car­
ne, a la vez que representa una gran 
oportunidad para la Costa, ha empeza­
do a inquieta r a los grupos consumi­
dores quie.nes temen una disminución de 
'la ol"crta interna y por consiguiente una 
elevación de los precios. En 196 7, sólo 
un 3% de la producc ión de carne, defi­
nida como el consumo estimado y ex­
portaciones registradas, se dirigía al 
mercado externo; en 19 71 es la propor­
ción se eleva a 16%. Aunque estas cifras 
constituyen indicadores parc iales, sCJ'ia­
lan uno de los problemas fundamen­
tales del sec tor ganadero; esto es, hasta 
qué pun lo puede seguirse promoviendo 
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la exportacwn masiva de ganado sm 
limitar aún más la oferta interna de 
carne a una población que desde antes 
de iniciarse el fenómeno ya tenía el 
menor consumo per cápita del país. Si 
para responder a la demanda de la re­
gión se recurre al sacrificio de hembras, 
como parece estar sucediendo actual­
mente, existe el peligro de una dismi­
nución del crecimiento del hato existen­
te, lo cual conduciría a la imposibilidad· 
de cumplir los compromisos interna­
cionales futuros. Sin embargo, a través 
de una política de incentivos al sector 
ganadero y por medio de prácticas me­
jora?as, la Costa Atlántica podría ge­
nerar un excedente exportable. 

Sector Industrial 

La actividad industrial es la segunda 
en importancia en la Costa Atlántica y 
genera aproximadamente el 13% del 
producto de la región. Sin embargo, a di­
r erencia de la agropecuaria. la industria 
se encuentra concentrada básicamente 
en los departamentos de Atlántico y 
Bolívar, cuya participación en la pro­
ducción manufacturera ascendía en 
1967 a 63% y 30%, respectivamente . 

La participación global de la región 
en el producto industrial del país ha 
venido decreciendo ligeramente durante 
la última década, pasando de 18.8% en 
1958 a 11.9% en 1968. Durante este 
período el crecimiento de la actividad 
industrial en la Costa alcanzó un pro­
medio de 6% anual, aunque a partir de 
1969, y como consecuencia del esta­
blecimiento de nuevas industrias, se ha 
acelerado el proceso de expansión. Sin 
embargo, la elevación del valor real de 
la producción bruta industrial durante 
los años considerados, ha estado acom­
pai'iada por un estancamiento en el nú­
mero de establec imientos productores, 
y un lento crecimiento del empleo. 
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EXPORTACIONES DE CARNE EN 
CANAL DE LA COSTA ATLANTICA 

1966 1967 1968 
AÑOS 

1969 1970 1971 

Fuente: Departamento Admin istrat ivo Nac iona l de Estadística. 
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Respec to a la composición sector ial 
de la producc ión industri al, la Costa 
presenta un grado de conce trac ión simi­
lar a la del resto del pa ís. La industria de 
alimentos comprende el 23 % de la pro­
ducc ión manufac turera, químicos L 9%, 
derivados del petróleo 1 1%. textiles 7% 
y productos metálicos 6%. La industria 
química ha presentado el crecimiento 
m ás acelerado durante el perío do 
1958- 1968, 218% en el Atlántico y 
538% en Bolívar , mi entras que los deri­
vados del petróleo han tenido una ex­
pansión moderada después del estable­
cimiento de la refinería en Mamona!. 
En el renglón de minerales no metáli­
cos, el crec imiento de la Costa Atlán­
tica, 161 %, fu e superior al regís trado en 
el país, 11 5%, como probable res u! tado 
de la expansión de la industria de 
cemento. La industria de confecciones 
ha experimentado un creci mi ento real 
de 8 7%, superior al regís trado en el 
país, 40%, en parte como consecuencia 
de los incentivos qu e ha dado la Zona 
Franca Industrial de Barranquilla a las 
manufacturas intensivas en mano de 
obra. No ha sucedido lo mismo con la 
indus tria tex tilera que ha crec ido tan 
sólo un 3% en términos reales en los 
últimos 11 años ; el es tancamient o de 
esta rama industrial puede atribuirse en 
par te a la inexistencia de mercados re­
gionales important~s y , desde una pers­
pec tiva hi stó rica más amplia, a la com­
petencia desfavorable de textiles ex tran­
jeros que entran il egalmente a la región. 
Por otra parte, el crec imiento del resto 
de la industr ia ha sido insignificante, 3% 
con respecto a 1958. 

Barranquilla es el princip al centro in ­
dustrial de la Costa. El 24% de la produc­
de la ciudad está constituido por alimen­
tos, el 10% por productos químicos, el 
11 % por productos me tálicos y el 8o/c por 
confecc iones y prendas de vestir. Una de 
las mayores inversi ones en la ciudad ha 
sido la pl anta de Monómeros Colombo-

123 

Venezolanos, empresa de cap ita l mixto, 
cu yo programa de producción le per­
mitirá no sólo abas tecer el mercado in­
terno sino también convertirse en una 
empresa ex portadora de gran im­
portanc ia en el país. A su vez en Cartage­
na se ha venido desarrollando un núcleo 
industria! importan te, in te grado po r la 
refinería de petróleo e industri as p e­
troquímicas y químicas en la zona de 
l\1amonal, área apta para el estable­
c imiento de la mediana y gran indus­
tria, dadas sus fac ilidades portuarias y 
de localizac ión. 

Con excepc ión de Atlántico y Bolí­
var, la actividad manufacturera de los 
demás departamentos se limita a la pro­
ducc ión de alimentos, bebidas , confec­
ciones y textiles que abastecen funda­
mentalmente la demanda local. 

La tendenci a observada en el crec i­
mi ento indus trial de Atlántico y Bolívar 
no es sorprendente si se tienen en cuen­
ta los créditos o inversiones que se han 
des tinado a ellas durante los últimos 
años. Cabe mencionar que los créditos 
concedidos por el Instituto de Fomento 
Industrial , IFI , se as ignaron a la indus­
tria costeña en un 51 % en 1969, 54% 
en 1970 y 13% en 1971. Este crédito 
alcanzó un. mo nto de $53 2 millones du­
rante los tres años aludidos, el cu al jun­
to con recursos as ignados a la Costa por 
el Fondo Financiero lndus tria! y el 
Fondo d e Inversiones Privadas, alcanza 
una cifra cercana a los $700 millones, 
frente a un to tal de $ 1.700 millones 
o torgados en el mismo período al to tal 
del país. 

Tomando como indicador del nivel 
general de remuneración en el sector 
industrial los salari os reales pagados en 
Barranquill a dur a n te el per íodo 
1965- 1970, se observa que el salario 
hora para obreros es 15.4% más bajo 
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GRAFICA X-2 

COSTA ATLANTICA 
Comparación de las tasas de crecimiento 

de la Producción Industrial Bruta Real 
con las del Empleo Industrial 

1959 - 1967 
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Fuente: CID y DANE 
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que el de Bogotá, 16% más bajo que 
el de Medellín y 11.4% más baj o que 
el de Cali. La evolución de estos 
salarios desde 1965 revela que mientras 
éstos se han elevado 18 .1%, 10.7% y 
11.4% en Bogotá, Medellín y Cali, en 
Barranquilla sólo han registrado un au-

·mento del 1 O. 7%. Igual situación se ob­
serva en lo relativo a sueldos para em­
pleados, cuyo aumento sólo alcanzó un 
7.5% mi entras que en Bogotá y Mede­
Ilín se registraron incrementos de 9.3% 
y 12.1 %, respect ivamente . 

El empleo industrial en la Costa 
Atlántica aumentó 11.5% durante el pe­
ríodo 1958 - 1967, crecimiento bastante 
bajo con respecto al promedio del país, 
15%. Si se compara el crecimiento del 
empleo industrial con el crecimiento re­
gional de la producción bruta real, 
82.6%, se confirma la tesis de que la pro­
ducción marginal es cada vez menos in­
tensiva en mano de obra, a menos que 
se hayan registrado incrementos consi­
derables en la productividad por tra­
baj ador, fenómeno qu e no parece ha­
berse producido en la región (véase 
gráfica X- 2). El crecimiento del pro­
ducto industrial, acompañado de un 
menor increment o del empleo y de los 
salarios reales sugiere una mayor con­
centración del excedente en manos del 
cap italista; si bi en esta tendencia no es 
privativa de la región sí ha mostrado en 
ella una mayor agudizac ión . 

Comercio exterior 

Las ac tividades at,rrícolas e indus­
triales de la Costa han dado una rápida 
respuesta a la política de fomento a las 
exportaciones menores, convirtiéndose 
en una de las áreas de mayor potencial 
dentro de este nuevo esquema. 

La mayor ía de los productos de ex­
portación de la Costa son de ori gen 
at,rropecuario , aunque la producción de 
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manufacturas se orienta cada vez m ás 
hácia el exterior. Actualmente m ás del 
40% de los ingresos de divisas atribuí­
bies a la Costa provienen de exporta­
ciones de algodón, ganado, banan o y 
tabaco. A partir de 196 7 los departa­
mentos de la Costa Atlántica se convir­
tieron en la principal zona exportadora 
de algodón llegando a representar su 
participación en 1972 el 82% del total 
(gráfica X- 3) . Para 1973 se calcula un 
ingreso de divisas por concepto de algo­
dém de US$5 7 millones, de los cual es 
US$38 millones provienen de la Costa 
Atlántica y US$ 19 millones del interior. 

Como se menc ionó anteriormente, la 
exportación de ganado vacuno. especial­
mente de carne en canal, representa ac­
tualmente el renglón más dinámico , 
aunque su volumen total no ha supe­
rado aún el de las exportaciones de 
algodón. En 19 71 los departamentos de 
la Costa Atlántica exportaron US$1 0.5 
millones en carne en can ::tl y ganado en 
pie, mi entras que el valor de las expor­
taciones de algodón en el mismo año 
ascendió a US$20.8 millones. La ex­
portación de carne ha generado pro­
cesos agro-industriales que aceleran el 
crecimiento del sector secundario. Los 
frigoríficos de la región, INGRAL en 
Barranquilla, Frigomar en Santa Marta 
y La Gloria en el Cesar, procesan carne 
refrigerada y congelada y, en menor es­
cala, precocida y en cortes especiales. 
Esta actividad se ampliará comiderable­
mente cuando entren en funciona­
miento Frigocar en Cartagena y Carnes 
del Sinú en Montería. 

El banano, como producto de ex­
portación sobresaliente para el país en 
o"tras épocas y motor de buena parte de 
la economía regional , ha venido per­
diendo importancia a ra íz "de los des­
censos en la producción, y de cam­
bio en las variedades y calidades 
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demandadas en los m ercad os ex­
ternos. En 1970 se suspendieron to­
talmente las exp ortac iones para reno­
varse al año siguiente con un promedi o 
inicial de 100 toneladas semanales . Ac­
tualmente el banano contribu ye en un 7% 
a la generación de divisas en la región. 

La participac ión porcentual del ta­
baco dentro del com ercio exterior de la 
región es similar a la· del banan o. Aun­
que la producción tabacalera de la Cos­
ta, localizada principalmente en Bolívar , 
se orienta a los mercados externos, su 
crecimiento ha es tado limitado por el 
sistema de mercadeo que no permite al 
pequeño cultivador bene ficiarse de los 
preciOs que reciben las compañías ex­
portadoras. 

El 60% restante de las expor tac ion es 
regionales es taba formado, hasta 1969, 
por un conjun to heterogéneo de bienes 
manufacturados entre los cuales mere­
cen citarse produc tos químicos y far­
macéuticos, textiles, confecciones y ce­
mento . 

Las importac iones de la Costa Atlán­
tica han venido descendiendo conside­
rablemente en los últim os años y repre­
sentan a su vez un porcentaje m enor del 
total importado en el país. Es pro­
bable que el año de 1966 haya sido 
especialmente atípico en cuanto a las 
necesidades de capital industrial de la 
región, especialmente en Bolívar, Mag­
dalena y Córdoba, en donde se regis­
traron compras al extranj ero mayo­
res a las observadas en perío­
dos posterio res. En forma simultánea a 
es ta disminución de las importac iones 
registradas es probable que se haya pre­
sentado un aumento considerable en la 
entrada ilegal de bienes a los principales 
centros de consumo. 

1 2 7 

Las importac iones de la Costa tienen 
una composición heterogénea pero en 
gen eral las m ás importantes son: hierro, 
acero, cobre y aluminio con dest ino a 
las industrias de transform ac ión ; pro­
ductos químicos para las plan tas _pro­
duc toras de químicos y petroquímicos, 
maquinar ia agrícola, vehícul os, abonos 
y fertilizantes, y otros bienes de con­
sumo directo tales como cereales y acei­
tes comestibles. 

A raíz del auge de las exportac iones 
y del menor crec imiento relativo de las 
impor taciones regis tradas, la balanza co­
mercial se ha transformado de deficita­
ria ("déficit" de US$56.4 millones en 
1964) en ligeramente superavitaria ("su­
perávit" de US$ 2.3 millones en 1970). 

lnfraes tructura 

A la vez qu e los distintos sectores 
económicos de la región se encu entran en 
mayor o men or grado en proceso de 
crecimiento, la dotación de servicios pú­
blicos y otras obras de in fraestructura 
no se ha incrementado al mismo ri tmo . 

En 1969, un 3 2% de la pob lac ión 
cos teña disponía de servic ios de acu e­
ducto y un 13% de alcantarillado, mi~n­
tras que el pa ís alcanzaba una cobertura 
de 53% y 41 %, respectivamente. Exis­
ten sin emb argo diferencias aprec iables 
dentro de la región. Por ej empl o, el 
departamento del Atlántico presenta los 
mayores niveles no sólo de población 
atendida, 62% con servicios de agua y 
38% con alcantarillado, sino también de 
calidad del servicio pres tado ; 66% de 
los habitantes atendidos reciben agua 
completamente tratada. A su vez Cór­
doba y Sucre suministran agua única­
mente a un 18% y 16% de su pobl ación 
y sistemas de alcantarillado a un 14% y 
10% de sus respec tivos habitan tes. Gua­
jira y Cesar presentan situaciones simi-
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lares con un 22% y 24% de la pobla­
cwn con acueducto y 3% y 12% con 
servicios de alean tarillado . 

La comparación de la situación de 
servicios públicos entre 1959 y 1969 
permite establecer que no obstante el 
esfuerzo realizado en esta área, la Costa 
Atlántica no sólo no ha mejorado la 
extensión de sus servicios sino que ha 
visto alejarse aún más su meta (véase 
gráfica X-4 ). El rápido crecimiento de 
la población y su mayor concentración 
en áreas urbanas ha agravado conti­
nuamente el problema de dotación ade­
cuada de estos servicios. Los problemas 
sanitarios que hoy viven ciudades como 
Montería, Sincelejo y Santa Marta son 
un reflejo del desarrollo no -programado 
de sus servicios públicos y de la falta de 
una organización que canalice adecua­
damente los escasos recursos disponi­
bles. 

Exceptuando el Ferrocarril del Atlán­
tico y el Río Magdalena, el desarrollo 
de otras vías de comunicación ha sido 
lento y relativamente reciente, fenó­
meno que puede explicarse por la falta 
de centros consumidores de importancia. 
y de grandes áreas productoras de ar­
tículos para la exportación. Solamente 
se iniciaron proyectos de alguna impor­
tancia cuando los poderes estatales re­
solvieron darle un impulso explícito a 
es te sector con el objeto de fortalecer 
el crecimiento regional, facilitar la co­
mercialización agrícola e impulsar la co­
lonización de nuevas zonas. Como resul­
tado de estos impulsos de carácter es­
porádico, la región presenta un pano­
rama dual. Pm: un lado existe una 
infraestructura básica relativamente 
completa que comunica el Valle Medio 
del Magdalena con la reg.ión cos tera (ca­
rreteras y ferrocarril) y los puertos del 
Atlántico entre sí; por otro lado , se 
observa un atraso considerable en el in­
terior de la región, especialmente en 
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Córdoba, Alto Sinú y sur de Bolívar, 
donde aún subsiste gran número de lo­
calidades aisladas. 

El ferrocarril ha perdido importancia 
mientras que el transporte fluvial mues­
tra un crecimiento anual promedio de 
8% en los últimos cinco años. En lo 
que se refiere al transporte por carre­
tera, merece la pena mencionar algunas 
obras en construcción que afectan posi­
tivamente la comunicación de la región: 
la troncal del Caribe que unirá los puer­
tos con el sistema venezolano de carre­
teras; la construcción de la parte colom­
biana de la Carretera Panamericana que 
conectará el Golfo de Urabá con Car­
tagena; la pavimentación de la carretera 
entre esta última ciudad y Medellín; 
por último, el puente sobre el Río Mag­
dalena que permirirá una comunicación 
más rapida entre las ciudades de Barran­
quilla, Cartagena y Santa Marta. 

El primer esfuerzo de integración pa­
ra resolver problemas comunes a la re­
gión lo está realizando la Corporación 
Eléctrica de la Costa Atlántica, COREL­
CA, creada con el objeto de suministrar 
a la región un sistema interconectado 
de fluído eléctrico. CORELCA ha eje­
cutado la primera etapa de sus pro­
yectos que cons iste en la construcción 
de una central térmica en Barranquilla 
de 132 MW de capacidad e insta1ación 
de líneas de alto voltaje para la 
interconexwn de Barranquilla, Carta­
gena y Santa Marta. A partir de 19 7 3 
se iniciara la construcción de una cen­
tral térmica en Cartagena con capacidad 
de 13.2 MW, dos líneas de transmisión 
para la interconexión de Córdoba y Su­
ere con el sistema CORELCA y una de 
11 O KW para interconectar a Fundación 
y Valledupar. Dentro de los planes futu­
ros se contempla un sistema de inter­
conexión entre la Costa y el centro del 
pa1s. 

l 
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Perspectivas 

No obstante el crecimiento desequi­
librado de la región, la coyuntura qu e 
se le presenta al pa ís en materia de 
come rcio exteri o r, plantea perspec tivas 
favorabl es para el desarroll o de la Costa 
Atlánti ca. Por el hecho de con tar ac­
tualmente con impo rtantes sectores de 
exp ortac iém y po r su ubicac ión geográ­
fi ca , la Costa puede encontrar los ele­
m entos necesari os para promover la in 
tegrac ión dentro de la regi ón, con eJ . 
res to del país y con sus mercados exter­
nos , qu e le permitirá beneficiarse de 
una may or especializac ión y de una ex­
peri enc ia conjunta para impulsar los dis­
tintos sec tores de su econ omía. 

La conformac ión de los departa­
roen tos como una sola región puede 
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ace lerar la so lución de sus desequilibri os 
y la planeac ión integrada de sus recur­
sos naturales , de su sistema educativo y 
del sec tor salud e infraestruc tura . A su 
vez las economías ex ternas, resultado 
de una mayor ac tividad , pueden crear 
nuevas oportunidades de in tercamb io 
comercial y cul tural qu e repercutiría en 
benefi cio de todos y cada uno de los 
departamentos del pa ís. 

Finalmente, el recon oc imi ento ex­
plícito de la Cos ta Atlántica com o par­
te in tegral del Caribe puede sign ificar 
una rápida evolución de sus exporta­
ciones, el despegue del turi smo inter 
nac ional y la participac ión dentro de l)n 
grupo dinámico de territo ri os qu e bus­
can identi ficar una sociedad y un hom­
bre con valores propios. 



La Incorporación 
de Venezuela al 
Acuerdo Sub- regional 
de Integración Andino. 

El 13 de febrero de 1973 el gobiern o 
de Venezuela suscribió conjuntamente 
con los de Co lombia, Ecuador, Perú , 
Bolivia y Chile el denominado Consenso 
de Lima, pro tocolo medi ante el cu al se 
fo rmalizó el ingreso de Venezuela al 
Grupo Andino . El Consenso de Lima 
consta del Acta final de las n egocia­
cion es entre la Comi sión del Acuerdo 
de Cartagena y los representantes de 
Venezuela, del Instrume n to Adic ional al 
Acuerdo de Cartagena para la adhes ión de 
Venezuela y de la Decis ión 70 que 
fija las condi c iones para el ingreso del 
nuevo socio . 

COYUNTURA ECONOMJ CA ha con­
siderado de interés el realizar un breve 
análisis relac ionado con el ingreso de 
Venezuela al Acuerdo Sub-regional An-

dino . Este acont ec imi ento reviste espe­
cial imp ortancia para Colombia por ha­
ber sido nues tro país prornowr prin­
cipal del proceso de integración andin o 
y por las carac ter ísticas especiales de la 
economí a venezolana que m o di ficarí an 
la es truc tura econó mi ca y comerc ial de 
la subregi ón. 

La prime ra parte del artículo se refie­
re breve mente a los eventos qu e ante­
cediero n a la inco rp ortac ión definitiva 
de Vcn t>z uela al Acu erdo y continú a 
con una descripción de los aspectos más 
relevantes del Consenso de Lima qu e 
sirve de base para e l análi sis que se 
efec túa en la segunda parte res pc.:c lo a 
las implicac iones que tiene para el co­
mercio colo mbo-ven ezo lano y para la 
política industrial de Co lomb ia es t e 



132 

nuevo factor de la vida económica del 
país y del continente. Se concluye fi­
nalmente que el sector industrial co­
lombiano se enfrenta a un desafío que 
no debe dejar pasar desapercibidamente 
y que las decisiones de política econó­
mica fu tu ras se verán afectadas por el 
dinamismo creciente del proceso de in­
tegración andino. 

Antecedentes 

El Acuerdo Subregional de Integra­
ción Andina o Acuerdo de Cartagena, 
fue suscrito el 26 de mayo de 1969 por 
~alivia, Chile, Colombia, Ecuador y Pe­
rú ante el retiro de los representantes 
venezolanos de las negociaciones que se 
llevaban a cabo en la ciudad de Carta­
gena. Se acordó, sin embargo, conce­
der un plazo preferencial para la incor­
poración venezolana, término que no 
fue utilizado, poniéndose en marcha el 
Acuerdo en octubre de 1969 sin la par­
ticipación de Venezuela pero con la 
presencia ante la Junta del Acuerdo de 
un observador de este país como dele­
gado permanente. 

El propósito in tegracionista venezo­
lano se manifestó en distintas oportu­
nidades y formas. No debe olvidarse 
que Venezuela firmó la Declaración de 
Bogotá en 1966 v que participa acti­
vamente en la Corporación Andina de 
Fomento y en el desarrollo de con­
venios de carácter específico como el 
Andrés Bello 1

• Gracias a este interés, 
Venezuela sigwo cuidadosamente los 
desarrollos de la etapa inicial de fun­
cionamiento de los mecanismos del pac­
to lo que condujo a la Comisión del 
Acuerdo en su quinto período de se-

El convenio Andrés Bello se acordó por 
iniciativa del gobierno colombiano el 30 de 
enero de 1970 y persigue la realización de 
esfuerzos conjuntos por parte de los países 
andinos con el fin de intensificar la 
integración educativa, científica y cultural 
entre los países. 
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swnes ordinarias, en marzo de 19 71, a 
crear mediante la Decisión 35 un 
grupo de trabajo para estudiar y ana­
lizar los planteamientos que, a nivel ge­
neral y específico, hiciera Venezuela con 
el fin de determinar su incorporación al 
Acuerdo. Este grupo inició labores en 
Lima el 26 de abril de 19 71. En esta 
fecha comenzó el proceso dilatado y 
complejo de conversaciones en el cual 
las principales discrepancias tuvieron 
que ver con las listas de excepción pe­
didas por Venezuela, las cláusulas de 
salvaguardia para hacer valer su moneda 
dura y la ampliación del catálogo de 
productos agropecuarios para lograr una 
mejor protección. 

El 14 de enero de 1972 el gobierno 
de Venezuela notificó al Comité Ejecu­
tivo Permanente de la Asociación Lati­
noamericana de Libre Comercio, 
ALALC, su deseo de iniciar las nego­
ciaciones para determinar las condi­
ciones de su incorporación al Acuerdo 
y, una vez cumplidos los trámites del 
caso, Venezuela acreditó un represen­
tante especial para llevar a cabo con la 
Comisión las negociaciones, que habrían 
de iniciarse el 17 de marzo de 1972, en 
su octavo período de sesiones ordina­
rias. Antes de complP~arse el aniversario 
de esa fecha, la Comisión y el repre­
sentante especial de Venezuela apro­
baron de común acuerdo el documento 
que se conoce como el Consenso de 
Lima en presencia del Presidente de la 
República de Venezuela, en el cual se 
consignaron los acuerdos logrados. 

Principales aspectos del Consenso de Li­
ma 

a. Lista de excepciones 

En el instrumento adicíonal al Acuer­
do, que consta de doce artículos, se 
estableció el régimen de excepciones pa­
ra Venezuela y los demás países miem-
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bros; se convino en que Venezuela pre­
sentara a la Junta dentro de los 120 
días siguientes a la fecha del depósito 
de su instrumento de adhesión, una lis­
ta de no más de 250 productos que 
actualmente se produzcan en la subre­
gión para exceptuarlos del programa de 
liberación y del proceso de estableci­
miento del arancel externo común. 
Además, dentro del mismo plazo podrá 
Venezuela presentar a la junta una lista 
adicional de excepciones que no com­
prenda productos que estén incluídos 
en más de 200 items de la nomencla­
tura NABALALC2 que Venezuela po­
drá utilizar discrecionalmente para ex­
ceptuar productos originarios de Co­
lombia, Chile y Perú, siempre y cuando 
que la lista adicional aplicable a cual­
qmera de estos tres países no sea su­
penar a 110 items de la NABALALC. 

A la vez Colombia, Chile, Perú, Ecua­
dor y Bolivia podrán confeccionar listas 
adicionales de excepciones a sus actua­
les listas en los cuales estén incluidos 
no más de 30 items de la NABALALC, 
aplicables únicamente respecto de Ve­
nezuela, pudiendo los países mencio­
nados incluir en las listas nuevos items 
cuando el número total en éstas no 
exceda el que Venezuela hubiera In­

corporado en su lista adicional de ex­
cepciones con respeto a cada país. 

Los listas adicionales de excepciones 
estarán vigentes hasta el 31 de diciem­
bre de 1979, salvo que los países re­
tiren algunos de los productos antes de 
esa fecha conforme a lo estipulado en 
el Acuerdo. En esa fecha los países 
miembros podrán sustituir productos 
incluidos. en sus listas originales de ex­
cepción pero las listas únicas definí ti vas 
de Colombia, Chile, Perú y Venezuela 

2 Nomenclatura Arancelaria Común de los 
países miembros de la Asociación 
Latinoamericana de Libre Comercio, 
ALALC. 

no podrán comprender productos in­
cluidos en más de 250 items de la NA­
BALALC y las listas de Bolivia y Ecua­
dor no podrán exceder los límites es­
tablecidos en el Acuerdo. 

b. Cláusulas de salvaguardia 

En los artículos 1 O y 11 del instru­
mento adicional se establecen los me­
canismos a disposición de los países 
miembros del Pacto para que en el caso 
dado en que uno de ellos se vea afec­
tado por medidas de poi í tic a econó­
mica, especialmente de tipo monetario, 
tomadas por otro socio, pueda aplicar 
acciones correctivas provisionalmente y 
con carácter de emergencia sujetas a 
posterior pronunciamiento de la Junta. 

c. DÚisión 70 

La Decisión 70 del 13 de febrero 
de 19 73 que estableció las condiciones 
para la adhesión de Venezuela al Acuer­
do de Cartagena se refiere, entre otros 
aspectos, al programa de liberación co­
mercial entre los países miembros, al 
cumplimiento por parte de Venezuela 
del arancel externo mínimo común, a la 
adopción de la nomenclatura arancelaria 
común de los países miembros del 
Acuerdo de Cartagena (NABANDINA), 
a la participación de Venezuela en el 
programa sectorial de desarrollo indus­
trial de la industria metal-mecánica, a 
los procedimientos para evaluar los re­
sultados de la participación de los paí­
ses miembros en el proceso de integra­
ción y al régimen común de trata­
miento a los capitales extranjeros. Se 
reglamenta además el tratamiento . a la 
empresa multinacional y a los capttales 
de la subregión, se incluye una lista 
adicional de productos anexa a la Deci­
sión 16 mediante la cual se aprobó 
la lista de productos agropecuarios para 
efectos de la aplicación de cláusulas de 
salvaguardia en el sector agropecuario, y 
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se dispone el ingreso de Venezuela al 
Acuerdo en condiciones equiparabl es a 
las de Colo mbia, Chile y Perú, por lo 
cu al es te pa ís "gozará de los mismos 
derec hos y las mi smas obligaciones que. 
el Acuerdo establece para los países 
mencionados"3

. 

En cuant o al cumplimi ento del pro­
grama de liberac ión , Venezuela tomará 
como punto de partida el nivel alcan­
zado en la kcha de la firma del Acta 
de Adhesión por Colombia, Chil e y Pe­
rú, en virtud de la reducción de gravá­
m enes efectuada hasta el momento. 
Una vez se ll eve a cabo es ta primera 
reducc ión dentro de los 120 días si­
gu ient es a la fecha en que el gobierno 
de Venezuela depos it e el instrum en to de 
adhes ión, el proceso continuará hasta 
ll egarse a la li berac ión total el 31 de 
dic iembre de 1980. Un grupo de ex­
pertos coordinado por la Junta tendrá a 
su cargo la determin ación de los gra­
vámenes so bre los cuales aplicar la re­
du cc ión inic ial y comenzar el proceso 
de aproximación a los del arancel ex­
terno mm1mo común el 31 de di­
ciembre de 1973, fec ha en la cual Ve­
n ezu ela pondrá en vigenc ia su no­
menclatura aran celaria en térm in os de 
la común para los países mi embros, con 
miras a que este arance l qu ede en eje­
cución el 3 1 de diciembre de 1975 . 
Con base en los resul tados ob tenidos 
por el grup o de expertos y en la susti­
tución de restricciones por gravámen es 
aplicab les a las importac iones de to dos 
los productos or iginarios de los pa íses 
socios, la Junta propondrá a la Comi­
sión los nive les de gravámenes de Ve­
n ezuela para efec tos del programa de 
liberació n y la Comisión en el término de 

3 Decisión 70, Capítulo X. Disposiciones 
Varias. Acta fi na l de las negociaciones entre 
la Comisión del Acuerdo, y el gobierno de 
Venezuela para la adhesión de dicho país 
a l Acuerdo. INCOMEX, febrero 19, 1973, 
Bogotá. 
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los 120 días deberá definir dich os ni­
ve les . 

O tros aspec tos de in terés son los re­
ferentes a la participación de Venezuela 
en el programa sec torial me tal-mecánico 
y a la complementación del régimen 
común de tratamiento a los capitales 
ex tranjeros mediante la defini ción de 
los valores de fo mento en cartera. 

Den tro de los se is me ses siguientes al 
depósito del instrume nto de adhes ión la 
Junta prese ntará a la Comisión una pro­
pues ta que contemple la participac ión de 
Venezuela en la program ación metal-m e­
cánica sin af, ·ctar las as ignac ion es que 
se hayan hecho h asta ese momento a 
los países del Ac uerd o. Mientras la Co­
mi sión n o se defina, Venezu ela no po­
dr:t es Limu lar la producc ión de aquell os 
productos as ignados a los otros pa íses 
ni és tos tendrún acceso al mercado ve­
nezo lano. 

Los valores de fomento en cartera se 
defini eron como " títul os u ob ligaciones 
emit idos con fines de desarro llo y en 
ofer ta pública" para qu e sean adquiri­
dos por parte de las emp resas ex tran­
jeras, sin necesidad de autorización par­
ticular de los gobiernos de los pa íses 
socios, cuando la suma de es tas colo­
caciones y las u tilidades rei nvert idas no 
excedan del 5% del cap ital de la em­
presa respectiva. Se ha considerado qu e 
es ta adición corr ige una o mi sión de la 
Decisión 24, comúnmente llamada 
"Estatuto de Capitales del Grupo An­
dino" en el sentido de dar uso a las 
utilidades que sobrepasan el 14% per­
_mitido como remesa al exterior. 

Es posible entonces esperar que a par­
tir del 1 o . de enero de 19 7 4 todos los 
mecanismos de integración subregional 
se encuen tren o perando con la parti­
cipac ión efectiva de Venezu ela. 
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Implicaciones para el Grupo Andino de 
la adhesión venezolana 

La incorporac ión de Venezuela al 
Pac to de In tegración Subregional no só­
lo afectará a cada país como parte 
constitutiva del Acuerdo, sino a las mis­
ma es lruc lura de és te y por consi­
guien te al res to del continente. La nue­
va unidad económi ca, si as í puede de­
nominársele, t iene carac terísticas que 
permiten pensar en la pos ibilidad de 
acele rar el proceso de desarro ll o de la 
subregión como consecu encia del apro­
vechami en to de aquellas ven tajas que 
ofrece la integración económi ca a cada 
pa ts 

La población del Grup o Andino, in­
cluyendo la de Venezuela, supera en la 
ac tualidad los 65 millones de habi­
tantes. Sólo el Bras il tiene, en América 
Latina, una población mayor a la del 
Grupo ya que México contaba en 19 70 
con 49 mill o nes de personas y la Ar­
gentina con 23 millones . Las c ifras 
ilustran la imp or tancia del mercado po­
tencial represen tado por los habitan tes 
de los países miembros del Acuerdo. 

Con el ingreso de Venezu ela al Gru­
po, el valor del p ro ducto in terno bruto 
de la subregión es superior a los 34.000 
millones de dólares (a precios corrien­
tes) cifra cercana a la de México y 
Brasil y mayor que la de Argen tina. El 
producto per-cápita prome dio de 520 
dólares por habi tan te para 1970, mag­
nitud de poca significación si se tienen 
en cuen ta las fuertes disparidades exis­
tentes en tre los países del Pacto, se 
compara ven tajosamente con el prome­
dio brasileño y es inferior a la argentina y 
la mexicana. 

En cuanto al comercio exterior , el 
Grupo Andino , con un volumen de im­
portac iones de 4 .400 millones de dó­
lares y exportac iones por valor de 
6.000 millones en 1970, mejora en alto 

grado su poder de negociacwn a nivel 
internacional. Bás icamente, los princi­
pales renglones de exportación son pro­
ductos pri marios que se dirigen a los 
países industrializados y especialmen te 
a los Estados Unidos. Sin embargo, aún 
si se consideran las di ficultades envuel­
tas en ello , es posible prever para el 
fu turo un mayor én fas is en producc ión 
de manufactu ras para exportac ión y un 
incremento en el come rcio int rarre­
gional cuyo nivel no parece ser de ma­
yor imp ortancia en la ac tualidad4

. 

El cu adro Xl - 1 mu es tra algunos in­
dicadores socio-económicos para cada 
uno de los pa íses mi embros del Acu er­
do y para el Grupo Andino, con y sin 
Venezu ela. La significación de la vin­
culac ión de este país al Acuerdo es fác il 
de comprender al observar las cifras . La 
comp arac ión con el cuadro Xl-2 la 
des taca aún más . 

Implicaciones para Co lombia 

a. Lista de excepciones 

Uno de los aspec tos de mayor di s­
cusión duran te el curso de las negoc ia­
c iones fue la longitud de la lista de 
excepciones que aspiraba a ob tener V e­
nezuela. Este país aún no ha dado a 
con ocer los productos que incluirá en 
su lista de excepciones, lo cual impide 
comen tar sobre su pos ible impacto so­
bre el comercio colomb o-venezolan o. 
Sin embargo, al parecer, el régimen de 
excepciones y su forma de aplicación 
no concede a Venezu ela ventajas en re­
lac ión con los demás pa íses miemb ros. 
Se permi te a Venezuel a presentar , ade­
más de su lista original de 250 excep­
cion es, una lista adic ional con un má­
x imo de 200 items de los cuales no 

4 Bases gen e ral es para una estrategia 
su bregi onal de Desarrollo. Junta del 
Acuerdo de Cartagena, mayo de 197 2. 
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CUADRO XI - 1 

GRUPO ANDINO: INDICADORES SOCIO- ECONOMICOS 1970 

País Población 
% 

PIB * PI B 1 mportaciones Exportaciones 
(millones) (US$ millones) % per cápita (US$ millones) % (US$ millones) % 

Bolivi a 4 .9 7.5 978.8 2.9 200 158.5 3.6 226.5 3.7 
Chile 8.9 13.7 7.538.4 22.2 847 930.8 20.9 1.246.9 20.6 
Colombia 21 .1 32.5 7.066.6 20.8 335 844.0 19.0 731 .6 12.1 

Ecuador 6.1 9.4 1.645.5 4.9 270 246 .9 5.6 218.2 3.6 
Perú 13.6 20.9 4.942.8 14.6 363 603.3 13.6 1.043.5 17.2 

Subtotal 54.6 84.0 22.172.1 65.4 406 2.783 .8 62 .7 3.466.7 57.2 

Venezuela 10.4 16.0 11 .737 .1 34 .6 1130 1.659.3 37.3 2.598.0 42 .8 

Total 65.0 100.0 33.909.8 100.0 522 4.443.1 100.0 6.064.7 100.0 

* A precios corrientes 
Fuente: lnternational Financi a! Stati sti cs y .¡:álculos de FEDESARROLLO' 

podrá incluir m ás de 11 O para un sólo 
pa ís - Colombia, Chile o Perú. Los 
demás pa íses miembros quedaron auto­
rizados para incrementar has ta en 30 
items la longitud de sus respec tivas lis­
tas de excepcio nes . 

En la me di da en que V enezucla haga 
uso de su derecho de incluir produc tos 
originari os de Colo mbia, Chile y Perú 
en su li sta adicional de excepciones, es­
tos pa íses a su vez podrán incluir pro­
duc tos venezolanos en sus respec tivas 
listas sin que se sobrepase el número 
utilizado por Venezuela. 

La fórmula adoptada representa una 

transacc ión entre las par tes pues Vene­
zu ela aspiraba inicialme nte a una lista 
de 7 00 excepciones. No deja de ser 
lamentable el hecho de que como re­
sultado de la transacción sobre este as­
pec to se haya di sminuido el número de 
productos sorne ti dos a la desgravación 
automática en la sub-región lo cu al 
constituye un retroceso en el camino 
hacia la liberalizac ión comercial dentro 
del Grupo Andino . 

b. Salvaguardia cambiaria 

La cláusul a de salvaguardia cambiaría 
autoriza a un pa ís mi embro del Acuer­
do que se considere afec tado por la 

CUADRO XI- 2 

País 

A rgentina 
Bras il 
Méxi co 

Población 
(millones) 

23.2 
92.8 
49.1 

• A prec ios corrientes 

ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO : 
INDICADORES SOCIO~ECONOMICOS 1970 

PIB* PIB 1 mportaciones 
(US$ millones) per cápita (US$ millones) 

21 .604.4 931 1.655.9 
37 .312.8 402 2.665.0 
36.461 .2 743 2.462.8 

Fu ente: lnternati onal Fin ancia\ Stati stics y cálculos de FEDESARROLLO 

Exportaciones 
(US$ millones) 

1.678.5 
2.207 .3 
1.403.2 
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devaluación de la moneda de otro pa ís 
miembro, para solicitar a la Junta adop­
ción de medidas correc tivas dentro de 
un plazo de 30 días. En caso de emer­
genCia el pl azo se reduciría a una sema­
na. 

Esta cláusula tiene par ticul ar interés 
para Colombia, único pa ís del Grupo 
Andino con tasa de cambio fluctu ante. 

El sis tema cambiarí a que ha venido 
rigiendo en Colombia desde 1'96 7 reco­
noce la ex istencia de tendencias infla­
cionarias en la econ omí a del pa ís y 
permite que la tasa de cambio man ten­
ga su valor real. 

An tes de que el Grupo Andino ex is­
tiera, Colombia adoptó el Estatuto 
Cambiaría ac tualme n te vigente (Decreto 
Ley 444 de 1967) con el fin de solu­
cion ar el problema de un desequilibri o 
estructu ral en su balanza de pagos. Por 
lo tanto, el objet ivo primo rdial de la 
política cambiaría colombiana n o es 
ciertamente mejorar nues tra pos ic ión 
competitiva en la sub-región. Lo que se 
propuso Co lombia con su nueva po i í­
tica cambiaría tiene un alcance más am­
bic ioso: reduc ir la vu lnerabilidad exter­
na de ·su economía a través de un in­
creme nto y dive rsificac ión de sus ex­
portaciones . El éx ito de es ta poi í tic a se 
h a visto reflejado en el incremento de 
nuestras expor tac ion es a todo el mundo 
y no solame nte hacia el Grupo Andino . 
Asl, en 1972, nues tras exportaciones 
totales se increme ntaron en US$185 .2 
mill ones, de los cu ales sólo US$8.1 mi­
ll ones se co locaron en el Grupo Andino 
(sin incluir a Venezuela) . 

Este sistema es con oc ido por los em­
presarios venezolan os y es de esperarse 
que su mantenimi ento no dé lugar a 
sorpresas , ni sea interpretado como un 
instrumento de pene trac ión comercial 
diri gido hacia Venezu ela. Con el fin de 

mantener un sentido de las proporciO­
nes convien e tener en cuenta que en 
1972 las expor tac iones no tradicionales 
de Colombia a todo el mundo alcan­
zaron la suma de US$392 millones de 
los c u ales a V en ezuel a se dirigieron 
US $25 mill on es. 

Es importante que Colombia man­
tenga una es trecha vigilancia sobre los 
alcances e in terpre tac ión que se le dé a 
esta salvaguardi a en vista de las impli­
caciones que t ien e sobre su política 
cambiarí a general. A la luz de su pro­
blema de balanza de pagos m encionado 
anteriormente ma l p odría Colombia 
permitir qu e una interpre tac ión equí­
voca d e esta salvaguardia introduj era 
un a ri t,r1 dez en su p olí tica cambiaría, ya 
que ello implicaría sacrificar objetivos 
prioritarios de su política económica ge­
neral. 

Conviene que los n egoc iadores co­
lombianos manten gan presente el papel 
fundamental que desemp eña dentro de 
la p olítica econ ó mi ca nac ional el sis­
tema de cambio fl exible . Ello servirá 
para evitar una eventual e indeseable 
discrepancia entre el proceso de inte­
gración regional y un requis ito bás ico 
del progreso económi co y social del 
pa1s. 

c. Implicaciones comerciales 

La expansión del Grupo Andino re­
presenta una o portunidad p ara incre­
mentar el intercambio comercial con los 
países mi embros. El cuadro XI- 3 mu es­
tra las cifras de come rcio intrarregional 
del Grup o Andino y permite observar el 
crec imi ento comerc ial en términos ab· 
sol u tos. También se observa un incre­
me nto en la participación del Grupo 
Andin o dentro del total. En 1965 las 
exp ortac iones al Grupo representaron el 
1.9% del total y en 1971 el 7.6%; para 
las imp ortac iones los porcentajes fu eron 
4.6 y 6 .7% respect ivamente. 
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CUADRO XI- 3 

GRUPO ANDINO 
COMERCIO INTRARREGIONAL 

(US$ millones) 

Bolivia 
Chile 

Colombia 

Ecuador 

Perú 

Total 

1965 

X 

1.234 
8 .729 

10.423 
10.161 
24 .006 

54.553 

M X 

3.950 4.847 
28.896 10.848 
13.700 37.470 
6.646 11 .389 

15.990 21.609 

61.182 86.163 

1969 1971 

M X M 

4.801 10.516 4 983 
30.252 26.188 49.836 
20.708 49 .508 40.850 
13.528 18.995 21.101 
21 .505 21 .340 52.042 

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 

El comportamiento en los últimos 
dos años del comercio ex terior co­
lombiano con el Grupo Andino, inclu­
yendo a Venezuela, se muestra en el 
cuadro XI- 4 . 

CUADRO XI - 4 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON 
GRUPO ANDINO Y VENEZUELA 

ENERO - DICIEMBRE 
(US$ millones FOB) 

Bolivia 
Chile 

Ecuador 
Perú 

Subtotal Grupo 
Andino 
Venezu ela 

Total 

1m port. Ex port. Balanza 
comercia l 

1971 197219711972 19711972 

.3 1.6 1.1 2.4 .8 .8 
14.5 12.6 8.7 12.4 - 5 .8 - .2 
13.8 13.7 12.7 18.6 - 1.1 4 .9 
12.3 9.2 27.1 24.2 14.8 15.0 

40.9 37.1 49.5 57 .6 - 8.6 20.5 
10.0 8.9 7.4 25.2 - 2.6 16.2 

50.9 46.0 56.9 82.8 6.0 36.8 

Fuente: Registros de 1 mportación y Exportaciones 

INCOMEX . 

Hasta l 971 la balanza comercial de 
Colombia con Venezuela fu e desfavo­
rable al país prcsen tándosc en l 9 7 2 un 
fuerte incremento en las exportaciones 
colombianas debido , aparentemente a 
circunstancias especiales. El cuadro XI -S 
se refiere a las c ifras de int ercamb io 
co l ombo-venezolano entre 1968 y 
1972. 

Básicamente Colombia ha venido ex­
portando a Venezuela produc tos agrí-

CUADRO XI - 5 

COMERCIO COLOMBO - VENEZOLANO 
(US$ miles) 

Año 1 mportaciones Exportaciones Balanza 

1968 7.897 6 .633 - 1.264 
1969 11 .667 8 .264 - 3.403 
1970 9.466 6.283 -3.183 
1971 10.010 7.416 - 2.594 
1972 7 .407 25.168 17.761 

Fuente: Registros de Importación y Exportación . 
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colas, algunos repuestos para maqui­
naria y manufacturas livianas. De Ve­
nezuela el país importa aluminio, piezas 
en hierro y acero, y en .general, pro­
ductos de la industria pesada. El cuadro 
XI- 6 muestra los principales renglones 
intercambiados entre los dos . paises en 
19 71. 

Bajo el nuevo esquema de inte¿,•-ra­
ción, tanto el sector industrial como el 
gob ierno tendrán necesidad de diseñar 
poi í tic as y programas qu e tengan en 
cuenta las características de la base in­
dustrial venezolana con el fin de orien­
tar la poi í tic a industrial adecuadamente 
y no incurrir en errores que puedan 
repercutir d es favorabl emente sobre el 
futuro de la economía del país. 

Venezuela posee un sector de indus­
tria intensiva en capital y tecnología 
(siderúrgica, alu minio y pe troquímica ) 
en el cual parece centrar su expectativa 
futura, por contar con los recursos na­
tural es y abundancia de cap ital necesa­
rios para exp lotarlo ventajosamente. 
Adem[ts, el sec tor manufacturero vene­
zolano cuenta con inst a lac iones mo­
dernas, cos tos de capital relativament e 

bajos, un nivel salarial .alto y. •aproxi­
madamente 50% de capacidad instalada 
ocios.a .. Estas . caracterí stic,{s s.ugieren . po­
sibilidades de complcmentación con . Co­
lombia en donde, por disti,nt~ disponi­
bilÍdad de factores, el capital tiene ur.J. 
costo elevado, el nivel salarial es infe­
rior y hay una más alta utilizac ión d e la 
capacidad instalada. 

En algunos ramo s como el metal-me­
cánico, el de alimentos y el de textiles 
de fibra sintética, el progreso venezola­
no ha sido notorio en los últimos años, 
llegando a producir bi enes de alta cali­
dad y excelente presentación. Es previ­
sible que en un fututo Venezuela inten­
te diversificar su come rcio ex terior pro­
m oviendo agresivamente las exporta­
ciones de ma nufac turas . 

La industria colombiana, por '. el pa-r­
te , está en capacidad de competir exi­
tosame nte en a lgunos renglones bus­
cando los benefic ios de la especializa­
ción que puedan derivarse de un mer­
cado ampliado y de una competencia 
más vi gorosa. Por un lado, la exporta­
ción de manufacturas livianas, con­
fecciones, artícu los de consumo popular 

CUADRO XI - 6 

PRt NCrPALES PRODUCTOS DE t NTERCAMBI O 
COLOMBO-VENEZOLANO 1971 

(Valores FOB en US$ miles) 

1 MPORT ACI ON ES 

Producto 

Aluminio en bruto 
Barras de aluminio 

Desperdicios de aluminio 

Hierro y acero en piezas cuadradas 
Aceites lu bricantes 

Aman íaco licuado 

Fuente: INCOMEX 

Valor 

4 .850.1 

322.6 

286.5 

1.742.0 

255.5 

346.5 

EXPORT ACI ON ES 

Producto 

Queso y requesón 

Fríjol es secos 

Caña de azúcar 

Campanas (repuestos) 

Brea y coque de brea 
Legumbres y frutas 

Valor 

279.4 
991.9 

366.7 

305 .9 

331 .0 
507.7 
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y productos agrícolas y alimenticios, 
tiene buenas perspectivas aunque, en al­
gunos casos sería necesario incrementar 
el esfuerzo por mejorar calidad y pre­
sentación, modernizando plantas y equi­
pos. Por otro, la complementación en 
industrias como petroquímica y textiles 
de fibra sintética podría resultar en be­
neficios mayores para ambas partes que 
si se toma el camino de duplicaciones 
costosas. 
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El proceso de integración colombo­
venezolano dentro del Acuerdo sub-re­
gional Andino abre perspectivas atrac­
tivas para ambos países e introduce un 
elemento de mayor dinamismo a la in­
tegración subregional. A su vez repre­
senta un elemento nuevo dentro de la 
política económica colombiana y, por 
consiguiente, un reto y una oportuni­
dad. 



Fondos Regionales de 
Capitalización 

FONDOS REGIONALES DE CA­
PITALIZACION 

A. Antecedentes 

Mediante el Decreto 98 de 22 de 
enero de 1973, modificado y aclarado 
por el 265 de 23 de febrero, y 
reglamentado por el 298 de 27 de fe­
brero, el gobierno nacional organizó 
fondos regionales de capitalización so­
cial para el manejo, aprovechamiento e 
inversión de recursos provenientes de 
las cesantías de los trabajadores y de 
otras fuentes . 

Posteriormente, el Consejo de Estado 
por auto de 9 de marzo de 19 7 3 dis­
puso la suspensión provisional de los 
artículos 7, 43 y 44 y del parágrafo del 
artículos 46 del primero de los decretos 
mencionados. 

La iniciativa de llevar las cesantías de 
trabajadores a un fondo de carácter ofi­
cial, para inversiones y prés tamos, ha 
sido uno de los temas más controver­
tidos en el país, desde que la iniciativa 
se presentó, por prime ra vez, a consi ­
deración del Congreso Naci0nal, en el 
año de 1967. 

Surgieron por entonces distintas o b­
servaciones, del sector empresarial y de 
los trabajadores. Se temí a el grado P.e 
intervención que el estado podría tener 
en la economía nacional, a través de una 
m asa tan apreciable de ahorro; se afir­
maba, por algunos, que el Fondo no ge­
neraría nuevo ahorro , sino que consti-
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tuiría simple transferencia de recursos 
del sector privado al sector público, con 
detrimento del capital de trabajo de las 
empresas; se debatí a la conveniencia del 
sistema para los trabaj adores , tanto en 
términos de seguridad y oportunidad en 
el pago del auxilio, como desde el pun­
to de vista económico, pues inicial­
mente se pensaba congelar cada año la 
censantía, reconociendo en cambio un 
interés del 8% anual. 

A es tas objeciones se respondió adu­
ciendo la con\'eniencia de estimular el 
ahorro y de encauzarlo conforme a las 
prioridades de desarrollo del país; se 
indica asimismo la ventaja que repre­
sentaba para los empleadores la conge­
lación' anual de las cesantías y para los 
trabajadores la percepción de un inte­
rés; en fin, se buscaron fórmulas para 
eliminar la preocupación relativa al gra­
do de intervención estatal en la eco­
nomía. 

También se discutió en aquella épo­
ca, con mucho ardor, si era conveniente 
la creación de un sólo fondo o de va­
rios fondos regionales; los amigos de los 
fondos múltiples veían en ellos una ga­
rantía para la descentralización; los par­
tidarios del fondo único lo estimaban 
rnás saludablé para un desarrollo regio­
nal e'quílibtado, pues se evitab'a '<jue los 
recursos de' las distintas zonas, con­
centrados en fondos independientes ; 
minituvieran el desequilibrio que hoy se 
obsetva en la riqueza: y prosperidad de 
las distintas regiones del país. 

Estas polémicas, interesantes des.de 
luego para ·aclarar distintos aspeCtos y 
para adoptar, dentro de un régimen de-. 
mocrático como el nuestro',' determi­
nac'ión tan import~nte, dilató·, ~in em­
bargo; la discusión del proy~cto de ley 
en el Congreso Nacional~ Optó entonces 
el Ejecutivo por lá creación del Fondo 
Nadonal de Ahorro para empleados ofi-
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ciales, a fines de 1968, ·con base en las 
facultades extraordinarias para reformar 
la administración pública, que le había 
conferido el Congreso. · 

La actual administráción insis tió en 
el proyec to de ley, introduciéndole al­
gunas modificaciones, e'ntre las cuales se 
contaba la sustitución de un fondo úni­
co por fondos regiona,les. El proyecto 
se debatió en la comisión tercera del 
Senado de la República, y aunque tuvo 
ponenCia favorable, no se convirtió en 
ley. 

Así las cosas, vino la decisión de la 
Corte Suprema de J~stic ia, que de­
claró ine xequible la Ley 33 de 1971, 
por considerar que las disposiciones so­
bre ahorro eran de la . exclusiva com­
petencia del gobierno '!lacional, en vir­
tud del numeral t 4 de Art. 120 de la 
Constitución Nacional, · proveniente de 
la reforma de 1968, en el cual se asig­
naba a aquél la facultad de "ejercer, 
como atribución constitucional propia, 
la intervención necesar ia en el Banco de 
la República y en las actividades de per­
sonas naturales o jurí dic.as · que tengan 
por objeto el manejo o aprovechamiento 
y la inversión de los fondos ' provenientes 
del ahorro privado". 

; El Ej<) uLivo y~ había interpretado la 
disposicié> n transqita en el mismo sen­
tido : · al expedir los ·decretos sobre cor­
poraciones de . ahorro y pr¿stamo para 
vivienda. 

A. Aspectos que se analizarán 

De ' tós antecedentes 'descritos en la 
sección anterior, puede con~iuirse· que 
los principales aspectos a considerar en 
'torno · a ' los fondos regionales de capi­
talización son los . sigui en tes ': 

l. Aspectos jurídicos - institucionales 
2. Aspectos sbciales · 
3. Aspectos económicos 
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C. Aspectos jurídicos - Institucionales 

El punto fundamental que se plantea 
en el campo legal es la competencia del 
Ejecutivo para dictar el Decreto 98 de 
1973, org~mico de los fondos. 

Dicho dec reto se fundamentó en d 
numeral 14 del Art. 120 de la Consti­
tución 1'\acional, antes transc rito. La fa­
cultad de in tervcnción en las actividades 
de personas naturales o jurídicas, que 
tengan por objeto el manejo o aprove· 
chamiento y la inversión de fondos pro­
venientes del ahorro privado, se ha in ­
terpretado en muy diversa forma. 

La Corte Suprema de Justicia, al de­
cidir sobre la constituc ionalidad de la 
Ley 33 de 1971, otorgó un alcancl' 
muy amplio, que incluiría la regulación 
de todos los aspec tos concernientes al 
ahorro nac ional. Además, la Corte im­
plicó que la facult ad en referencia es 
exclusiva del Ejecutivo y que, por lo 
tanto, no puede ser ejercitada por nin­
guna de las res tan tes ramas del poder 
público, en particular, por el legislativo. 

El gobierno nac ional ha sustentado 
tesis similares, al expedir los decretos 
sobre corporaciones de ahorro y \·i­
vienda, según y.a se anotó; y mús re­
cientemente, al s<mcionar el Decreto 
que se comenta. 

Ciertamente, una interpretación am­
plia del numeral 14, a la luz de la 
jurispntdencia de la Corte Suprema de 
Justicia, daría base para la creación y 
organización de los fondos regionales, 
aunque no se concluiría necesariamente 
que la atribución fuera exclusiva del 
Ejecutivo. 

De otra parte, está la opmwn, muy 
respetable, de que el numeral 14 no 
admite una interpretación tan amplia 
como la que quiere dársele. Se argu-
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menta, en favor de esta tesis, diciendo 
que una cosa es intervenir en las acti­
vidades de personas naturales o jurí­
dicas que manejan ahorro privado, y 
otra muy distinta es crearlas, organi­
zarlas y dictar las normas complemen­
tarias que aseguren su funcionamiento, 
normas que 'se proyectan en el campo 
laboral, en el tributario, en el comercial 
y a veces también en el bancario. 

Con base en éstas y en otras consi­
deraciones, se instauró demanda ante el 
Consejo de Estado para que anulara 
el Decreto sobre fondos regionales de 
capitalización, y se solicitó por los que­
rellantes la suspensión provisional de al­
gunas de las disposiciones del mismo; a 
esto último accedió el Magistrado Po­
nente, en cuanto se re fiere a algunos 
artículos, citados al comienzo de la sec­
ción precedente. En la actualidad se tra­
mita recurso de súplica contra dicha 
suspenston. 

De las normas suspendidas, la más 
importante es el articulo 7o., que dis­
pone la liquidación mensual del valor 
de las cesantla y su consignación en el 
respectivo fondo regional, sistema que 
comenzaría a operar a partir del mes de 
mayo de 197:), plazo posteriormente 
ampliado hasta el mes de junio del mis­
mo año, por el Decreto l65. Más acle­
Jan te se harán algunas consideraciones 
sobre d efecto que una eventual anu­
lación de este artículo podría traer so­
bre el monto de los recursos del fondo. 

Las demás normas suspendidas, es de­
cir, los artículos 43, 44 y el parágrafo 
del 46, consagran algunas excepciones 
tributarias, que no son indispensables 
para el funcionamiento de los fondos. 

Sobre el artículo 70 opmo el 
Consejo de Estado que debía suspen­
derse porque adiciona eventos no pre­
vistos en el Código Sustantivo del Tra-
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bajo para liquidar el au xili o de cesant ía; 
los res tantes art ícul os fueron suspen­
didos p orque a juicio del magistrado 
ponente , violaban el inciso segundo del 
artículo 79 de la car ta fundamen tal, 
que reserva al Congres o Nacional di s­
pon er sobre exenci ones tributari as . 

Aparte de las considerac iones del 
Consejo de Estado, lo que en esencia se 
deba te es el alcance de los poderes del 
Ejecu tivo, frente al Legislat ivo, en un a 
má teria que incide profundame nte en la 
vida econó mi ca de la nac ié)n , como es 
el ahorro de los particulares , su manejo 
e invers ión. Se plantean as í los temas 
de equilibri o de los poderes públicos, 
opo rtunidad de las medidas para pro­
m over á pida y vigorosam ente el desa­
rro llo nac ional y grado de int ervenc ión 
del es tado en la economí a. 

Se tra ta, pues, de un asunt o que 
afec ta las bases mi smas de la concep­
c ión del es tado y de los sistemas de 
go bierno ; ell a adqui ere mayor comple­
jidad en presenc ia del pronunc iami ento 
de la Corte Suprema de Justic ia sobre 
la Ley 33 de 19 71 y la even tual di s­
crepanc ia de criter io que con él pueda 
tener el Consejo de Estado . Si hubi ere 
tal disc repancia, se plantearía el in te­
rrogante de a quién corresponde regular 
las ma terias re lacionadas con el ahorro . 

D. Aspectos sociales 

Mu chos ser ían los temas que podr ían 
analizarse en rna teri a soc ial sobre el De­
cre to 98 de 1973 y normas co mple­
mentarias. En tre ell os se cu en tan el ma­
yor o men or benefic io económico que 
derivarán los trabaj adores del nuevo sis­
tema, la participac ión que ellos ten­
drían en el manej o de los fondos, la 
celeridad en el pago del au xilio de ce­
santía con fo rme al nuevo régimen , la 
eficac ia de los " bonos de fom ento po­
pular" para el avance de inst ituciones 
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cooperativas y comunitarias , y la con­
vemencia o inconveniencia del ap orte 
que se prevé al banco de los trabaj a­
dores ; además, algunos aspectos primor­
di alme n te económi cos , como la dis­
tribución de recursos del fondo , según 
tamaño de las empresas, tienen también 
conno tac iones sociales . 

De to dos ell os, se examinarán a con­
tinuac ió n los dos primeros y al último 
se hará referencia al analizar los as­
pectos económicos de los fondos. 

l. - Ingreso de los tra bajadores.- La 
creac ión de los fondos regionales re­
percutirá favorablemen te sobre los in­
gresos de la ·clase trabajadora . En efec to , 
el dec reto orgánico dispone el recono­
cimient o de un · in terés del 9% anual 
sobre los saldos que el trabaj ador tenga 
a su favor en los respec tivos fondos . 
Como ilustrac ión , en el cuadro XII - 1 
se comp aran los beneficios qu e el tra­
bajador rec ibiría bajo el an t igu o y bajo 
el nuev o sistema . 

Suponiendo que un trabajador gane 
cien pesos mensuales en el año 1 y que 
su remunerac ión se incremente a razón 
de 9% anual 1

, devengaría un sueldo 
me nsual de $ 2 17 , a finales del año 10; 
o sea que el ,·,tl or de su cesantía ascen­
dería <t $ 2. 1 70 . De acuerdo a la nueva 
reglamc nt <tc iú n , la cesan t ía del trabaj a­
dor pasa a un fondo, donde se le reco­
noce n intereses anuales del 9%. La co­
lumn a 4 nos indica el saldo acumulado ; 
al final del año 1 O, el trabajad or rec i­
biría $ 2.17 0 del fondo (en el ej empl o 
las sumas son iguales, por definición , 
bajo uno u ot ro sistema, ya que se ha 
tomado la mi sma tasa de aumento sala­
rial) . Adicionalmente, debido a qu e en 
el nuevo sistema la cesantía continúa 
liquidándose sob re el último sueldo, el 
trabaj ador rccibirí a $65 1 al finaliz ar el 
1 La columna (1 ) t ambién nos indica el valor 

de la cesantía anual, ya que ésta es igual a 
un salario mensual por año . 
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CUADRO XII- 1 

CESANTIA* 
$ 

Sueldo mensual Intereses 
Año (=cesantía anual) Reajuste 9% anual Saldo acumulado 

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

1 100 117 100.00 
2 109 108 9.00 218.00 
3 119 98 19.62 356.62 
4 129 88 32.09 517.71 
5 141 76 41.41 700.12 
6 154 63 63.01 917.13 
7 168 49 82.54 1.167.67 
8 183 34 105.09 1.455.76 
9 199 18 131.00 1.785.76 

10 217 o 160.70 2.169.47 

Cesantía 2.170 651 2.169.47 

• Supone incrementos salariales de 9% anual, para fines ilustrativos. 

año 10 (columna 2). En est"a forma, la 
cesantía del trabajador, al cabo de 10 
años, sería de $2 .821 , 30% m ás que 
bajo el sistema antiguo. 

2. - Participación. - Además de los 
beneficios pecuniarios, analizados en el 
numeral anterior, el nuevo decreto pre­
vé la participación de los trabajadores 
en la administración de los fondos, e 
indirectamente, en la de las empresas, 
en las cuales los fondos adquieren ac­
ciones. En efecto, el decreto establece 
la participac ión de dos represen tan tes 
de los trabajadores en las juntas direc­
tivas de cada uno de los fondos regio­
nales (ar tículo 19) y de dos represen­
tantes en el Consejo Nacional Coordi­
nador2 . Estas representaciones, corres­
ponden a una tercera parte de las men­
cionadas corporaciones, correspondien­
do las dos res tantes a igual número 
de represen tan tes del gobierno y de 
los empleadores. 

2 Decreto 265 de 1973, Artículo 2o . 

Respecto a la participación de los 
t~abajadon;s en las empresas, ésta se da­
na a traves de la adquisición de accio­
nes de sociedades anónimas por parte 
de los fondos. Sin embargo, dicha par­
ticipación sería limitada, ya que el de­
creto dispone que ningún fondo podrá 
tener· más del 10% de sus inversiones 
en acciones o bonos de una misma socie­
dad anónima, y que las inversiones de un 
fondo no podrán representar más del 1 0% 
del capital pagado de una misma socie­
dad; en conjunto, los fondos no podrán 
tener más del 30% del capital pagado de 
una misma sociedad. 

En resumen, salvo que surjan exce­
sivos trámites burocráticos en la liqui­
dación de cesantías o manejo inefi­
ciente de los recursos por parte de los 
fondos , la clase trabajadora tenderá a 
beneficiarse con ellos. 

E. Aspectos económicos 

Dentro de los aspectos econt)micos, 
conviene analizar, en primer término, el 
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tamaño del fondo, pues éste se liga es­
trechamente con los interrogantes de si 
el nuevo sistema generará ahorro adi­
cional o si se limitará a una transfe­
rencia de recursos privados, que afecte 
el capital de trabajo de las empresas. 

Antes de examinar dicho punto, ca­
ben algunas observaciones preliminarc~: 

Si el sistema de liquidación parcial de 
las cesantías continúa en la práctica 
inalterado, puede ser escasa la con­
tribución de los fondos en la creación de 
nuevo ahorro. En efecto, su capacidad 
para generar directamente ahorro adi­
cional se ha justificado aduciendo que 
las liquidaciones parciales de cesantía 
van hoy, en m u y alto pareen taje, a gas­
tos de consumo, y que un régimen más 
adecuado de liquidación de dichas ce­
san tí as y de vigilancia de su inversión, a 
través de los fondos, ll evaría esos re­
cursos a inversiones productivas, o por 
lo menos, a construcción de viviendas. 
Este es un asunto que soLmente podría 
analizarse a la luz del funcionamiento 
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de los fondos, pues las normas legales 
son claras en cuanto a las causas para 
liquidar parcialmente la cesantía, causas 
que se enea minan precisamente a la so­
lución del problema de vivienda de los 
trahajadores: la dificultad rüdica en la 
no aplicación de tales disposiciones, de­
bido, entre otras razones, a dificultades 
de índole práctica. 

Al lado del tamaño de los fondos es 
interesante considerar su efecto sobre 
las empresas; ' la mayor o menor can­
tidad de recursos que podrá poner a 
disposición de éstas, según tamaño de 
las mismas y la distribución regional de 
los ahorros captados por los fondos . 

l. - Tanwiio del fondo. - En el cua­
dro XII - 2 se presenta una estimación 
de lo que podría ser el volumen de 
recursos captados por los fondos regio­
nales entre 1973 y 1977. Aunque, no 
se cuenta con un cálculo prec iso del 
valor de las cesant ías consol idadas a fi­
nales de 1972, set,rÚn algunas estima­
ciOnes, éstas f1uctúan entre $3.400 y 
$4.200 millones 3

• En las columnas ( 1) 

CUADRO XII- 2 
TAMAÑO DEL FONDO 

$ 

Cesantías 
Cesan tí as con sol ida das en manos de particulares Valor neto del fondo 

a. b. c. d. 
(1) 1 (2)2 (3) (4) (1--3) (2-4) 

1973 4.506 3.412 3.360 2.720 1.146 692 840 680 
1974 5.227 3.958 2.520 2.040 2.707 1.918 1.680 1.360 
1975 6.063 4.591 1.680 1.360 4.388 3.231 2.520 2.040 
1976 7.033 5.326 840 860 6.143 4.646 3.360 2.720 
1977 8.158 6.178 o o 8.158 6 .178 4.200 3.400 

1 Suponiendo que el valor de las cesantías consolid2das hasta 31 de diciembre de 1972 es de $4.200 
millones. 

2 Suponiendo que la cuenta anterior asciende a $3.400 millones 

3 Según el Ministerio de Desarrollo 
Económico, se estimó que el monto de las 
cesantías consolidadas y no consolidadas en 
el sector manufacturero oscilaba entre 
$1.700 y $2.100 millones, en 31 de diciem­
bre de 197 2. Dado que la remuneración al 

trabajo en este sector es aproximadamente 
igual a la del conjunto de los demás sec­
tores que contribuirían a los fondos regio­
nales (minería, comercio, comunicaciones, 
electricidad, gas, agua y financiero), el valor 
de las cesantías sería del orden de $3.400 a 
$4.200 millones. 
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y (2) se presenta el valor de las cesantía 
en el período indicado, partiendo de 
dichas sumas y estimando su creci­
miento con base en una proyección del 
incremento de salarios durante los pró­
ximos cinco años. Las columnas (3) y 
(4} indican la cuantía de las cesantías 
en manos de las empresas; ambas se 
reducen de acuerdo a las anualidades 
que deberán consignar las empresas (en 
virtud de lo dispuesto por el artículo 
6o. del Decreto 98 de 1973 t en $840 
y $680 millones, respectivamente. 

De acuerdo a lo anterior, el monto 
neto máximo de las cesantías captadas 
por los fondos regionales sería del or­
den de $8 .1 58 millones al cabo de cin­
co años y el mínimo sería de aproxi­
madamente $6 .17 8 millones (columnas. 
a y b). 

Sin embargo, de anu larse el artículo 
7 o. - hoy suspendido provisionalmente 
por el Consejo de Estado- que regla­
menta la consignación mensual de las 
cesantías parciales causadas a favor de 
los trabajadores a partir de mayo de 
1973, los recursos captados por los fon­
dos se reducirían a las consignaciones 
anuales q~'e hagan las empresas por con­
cepto de las ce,santías causadas hasta 
abril 30 de 1973. En tal caso, los fon­
do~ captarían entre $3.400 y $4.200 
millones (de acuerdo a los montos ini­
ciales supuestos), en un período de cin­
co , \tilos . (column,as e ~ d). 

'2. - Efe e tos so'bre las empresas.­
Otro aspecto interesante, y motivo de 
gran controversia, es , el decto que pue­
da te~er el tqslado de las cesantías 
sobre el capital de trabajo . de las em­
presas. Aunque la Información dispo­
nible no · permite formular conclusiones 

4
. Este artículo prevé el traslado a los fondos, 

en cinco cuotas anuales iguales, de las ce­
santías causadas hasta abril 30 de 1973. 
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definitivas 5 , existe alguna evidencia par­
cial que sugiere un efecto relativamente 
moderado. En efecto según ya se indi­
có, el monto de las cesantías consoli­
dadas y no consolidadas del sector ma­
nufacturero , hasta el 31 de diciembre 
de 1972, oscilaba entre $1.700 y 
$2.100 millones, cifra que, según fuen­
tes del Ministerio de Desarrollo Eco­
nómico, representa so lamen te entre el 8 
y 9%6 del capital de las empresas . Co­
mo el traslado deb e hacerse en cinco 
cuotas anuales de ibrual valor, el impac­
to sobre el capital de trabajo de las 
empresas sería de 2%, en el primer año, 
cifra relativame nte moderada, que even­
tualmente podría verse compensada por 
la financiación que los fondos mismos 
otorgarán a las empresas. 

3. - Distribución de los recursos fi"­
nancieros según tamaño de .las em­
presas. - El cuadro XII-3 muestra el 
destino de los recursos y la compo­
sición de las inversiones de los fondos: 

Uno de los aspectos de mayor interés 
es el del posible efecto de los fondos 
sobre la democratización y descentra­
lización del crédito . Utilizando el cri­
terio de distribución de recursos, por 
tamaño de empresa, como medida de 
democra tizac ión del crédito, el efecto de 
los fondos, a primera vista, sería neutro. 
En efecto, tomando la posible contri­
bución a los fondos por parte de la 
pequeña y mediana industria y de la 

5 Por ejemplo, se ignora el monto real de las 
cesantías consolidadas y no consolidadas 
hasta el 31 de diciembre de 1972, especial­
mente el de los sectores no manufactureros 
que contribuirán al .fondo. Además, el ar­
tículo 7 o., que establece la liquidación 
mensual de las cesantías parciales causadas, 
se encuentra suspendido por el Consejo de 
Estado. La decisión que se adopte natu­
ralmente afectará el valor de los fondos. 

6 El cálculo se basó en una muestra de 2.000 
sociedades controladas por la Superinten­
dencia del ramo, y su constatación para la 
pequeña y mediana empresa con base en 
cifras de la Corporación Financiera Popular. 
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CUADRO XII -- 3 
DESTINO Y COMPOSICION DE 

INVERSIONES 

Concepto 
Porcentaje 

de recursos 

Pago de cesantías 10% (mínimo) 

Bonos Corporación Financiera Popular 0-1 o% 
Bonos Instituto de Fomento Industrial 0-20% 
Bonos de "Fomento Popular" 0- 15% 
Acciones y bonos de sociedades anónimas, 
y compra de inversiones de otros fondos 

regionales 0- 45% 

Fuente : Decreto 098 de 22 de enero de 1973. 

gran industria, con base en su respectiva 
participación en el total de salarios pa­
gados,7 se observa que el primer grup o 
contribuía con el 28% de los recursos y 
la gran industria con el 72%8

. Por otra 
parte, observando la distribución de los 
recursos de los fondos, de acuerdo al 
cuadro XII-3, puede deducirse que el 

des tino de los dedicados a . inversión 
(excluy endo el prime r rubro -- pago de 
cesantías) sería aproximadamente la si­
guiente : 

a) La pequeña y me di ana industria 
recibiría aproximadamente el 28% de 
los recursos inver tibles ,9 suponi endo 

7 En la determinación de pequeña, mediana y 
gran industria se utiliza la definición tradi­
cional del DANE, basada en el número de 
empleados; de acuerdo a esta definición, la 
pequeña y mediana industria se define co­
mo aquella que emplea en t re 5 y 99 traba­
jadores y la gran industria como aquella 
que emplea 100 trabajadores o más . 

8 Cifras calculadas con base en salarios 
pagados por tamaño de empresa en la En­
cuesta Indus trial del DANE de 1968. 

9 Los recursos invertibles equivaldrían al 
90% del total de recursos del fondo, ya que 
el 10% debe mantenerse líquido para aten­
der el pago de cesantías. 

COY U N TURA ECONOM I CA 

que los recursos im-er tidos en bonos de 
la Corporac ión Financiera Popula r y en 
bonos de Fomento Popular se des ti­
naran principalmente a dichas indus­
trias. 

b) Suponiendo qu e la totalidad de 
los recursos asignados a la adquisic ión 
de bonos del IFI y de acc iones y bo nos 
emitidos por sociedades anónimas ins­
critas en las bol sas de valores se encau­
ce a grandes empresas, és tas recibirían 
aproximadamente 72% de los recursos 
.inve rtibles. 

De lo anterior se deduce que la asig­
nación de recursos a través de los fon­
dos regionales tendría un efecto neutro 
sobre su redi stribución entre la pequeña 
y me diana, y la gran industria. 

4. - Distribución regional de los .fon­
dos. - Respec to a la asignación geográ­
fi ca de los rec ursos. el hecho de que los 
ahorros de cada fondo provengan de las 
regiones adsc ri las al mi smo, no permite 
prever un efec to redistr ibutivo a nivel 
interregional , a me nos, que los fondos 
regionales adqui eran invers iones de unos 
y otros (Artículo 9o., numeral g. del 
decre to orgánico). Sin embargo, de 
mantenerse las pautas tradicionales en 
la asi¡.,rnación geográfica del crédito, es 
probable que, dentro de una mi sma re­
gión, las empresas situadas en departa­
men tos o ciudades secundarias se colo­
quen en desventaj a fr ente a empresas 
locali L".adas en las ciudades o departa­
mentos m[ts imp ortant es. 

En el cuadro Xll --4 se presenta el 
tamañ o apro ximado de cada fondo re­
brional, con base en la parti c ipac ión de 
los distin tos departame nt os adscritos a 
cada uno , dentro del monto .total de 
remunerac ió n a los asalariados en el 
pa ís. 
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2 

FONDO 

Región Costa Atlántica 
Región nor-occidental 
Región sur-occidental 

Región central 

Región oriental 

CUADRO XII- 4 

DISTRIBUCION DE RECURSOS 
ENTRE FONDOS REGIONALES 

Participación 
en remuneración 

' o 

11.2 
31.4 
19.8 
31 .7 

5.7 

Tamaño del Fondo 
en 1973

2 

($millones) 

128.4 
359.8 
226.9 
363.3 

65.3 

Suponiendo que el valor neto del fondo en 1973 es de $1.146 millones (ver cuadro 
Xll-2) 
El cálculo se basó en la encuesta industrail de 1968, del DANE 
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