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4 COYUN TUR A ECONOMIC A 

CUADRO I - 1 CIFRAS PRINCIPALES, PRIMER TRIMESTRE 1973 

Diciembre Marzo Variac iúu 
1972 I97 3 % 

Indice nac ional de prec ios al consumidor obrero 
To tal IOO.O 106.8 6.8 
Alimentos IOO.O I0 8.7 8 .7 

In dice nac ional de precios al consumidor empleado 
To tal 100.0 106.4 6.4 
Alimentos 100.0 I08.6 8.6 

Medios de pago $millones 29.84 2.0 30.545 .0 2.4 
Depósitos en cuenta corriente 18.979.0 22.923.0 20.8 
Moneda fuera de banco s 10.863.0 7.622 .0 - 29 .8 

Reservas internacionales del Banco de la República 
Brutas US$ millones) 392.7 479 .5 86.8 * 
Netas 345. 2 432.0 86.8* 
Líquidas 303 .0 396.2 93.2* 

Tasa de cambio $ por dólar 21.4 23.2 1.8 

Primer t rimes tre Variac ión 

1972 1973 % 

Valor to tal de transaccione s en la bolsa de valores $millones I80 .2 301.9 67.5 
Balanza cambiaria - Bienes (ne to) US$ millones 24.4 74.2 104. 1 

Reintegros por ex portaciones de café 97.3 I43 .4 47.4 
Reintegros por otras ex portaciones 82.I 94.0 I4 .5 
Importaciones de bienes I 55.0 I 63.2 5.3 

Balanza cambiaria- Servic ios (neto ) -33.7 - 25. I - 25.5 
Importación 66.9 77 .8 I6. 3 
Exportación 33 .2 52.7 58.7 

Balanza cambiaria - Financiació n neta - 17.0 39 .6 - 232.9 
Registros de ex portación I 79.0 249.I 39 .1 

Café 100.4 12 5.3 24 .8 
Otras 78.6 I 23.8 57.5 

Registros de importación 193.2 263.9 36 .8 
Reembolsables 17 3.1 228.5 32.0 
No reembolsables 20.I 35.4 76. I 

* Valor absoluto 



Introducción y Resumen 

Durante el primer trimestre de 1973 la 
economía colombiaTYd registró un ritmo 
satisfactorio de crec imiento, un co mpor­
tamiento vigoroso del sector. ex terno y 
una desmesurada elevación en el nivel in­
terno de prec ios. Los dos primeros indi­
cadores corres ponden en términos gene­
rales a la continuación de las tendencias 
observadas duran te el año de 19 7 2. El 
último señala una peligrosa at,rr avac ión de 
las tendencias inflacionarias observadas 
en los dos años anteriores. 

Con base en el consumo indus trial de 
energía eléctrica se ha es tim ado en 7. 7% 
el crecimiento del sector m anufacturero 
durante el trime stre. La informac ión dis­
ponible para el sector agr{cola permite 
pr ever cosechas abundantes en los prin­
cipales productos para este año a pesar 
del intenso veran o durante el pedodo 
octubre 1972 - febrero 197 3. Merece 
destacarse el increm ento de la construc­
ción en el trimestre (cerca de 20% para 
todo el país) hab iendo registrado Mede­
llín , Cartagena y Barranquila la mayor 
actividad en este sec tor. 

El notable incremento tanto de las 

exportaciones com o de las importac io nes 
le confiere al sector externo un especial 
dinamismo dentro de la actividad econó­
mica general. Los regis tros de cx¡;o rt a­
c ton en el trimes tre ascendi eron a 
US$ 2--l-9 mil lones c ifra que representa un 
incremento de :~~)% con respecto al 
mismo per íodo de 1972. Esta suma es­
tuYo constituid;¡ por partes casi iguales 
entre exportaciones de ca fé (lJS $ 120 
mill o n es) y e xporta c io nes nuevas 
(US$ 12--l- millones). El ritmo de creci ­
mi ento co n respecto al primer trim es tre 
del año anteri o r fue de 25r/l para e l ca fé 
y de :,R'Yo para las ex portac io nes nu evas. 

El may o r valor de las exportaciones 
cafeteras obedece exclu sivam ente al in­
creme nto de los prec ios internac io nales 
del grano. El volumen de embarqu es de 
ca fé disminu yó en 110.000 sacos de se­
senta kilos durante el primer trimestre de 
es te año con respec to al primer trim estre 
del año anterior. Al incremento de las 
exportaciones nu evas o n o-t radici o nales 
contribuyeron tanto factores favorab les 
de prec ios exte rn os como aumentos en el 
volumen de despachos. 



6 

La actual bonanza cafetera no le resta 
\·alidez a l objetivo que se ha trazado el 
país en mater ia de comercio exterior: 
reducir la \ulnerabilidad del sector ex ter­
no co lo mbian o a través del increme nto v 
Lt diversiricación de las ex p o rtac ione~. 
Esto sig11irica que a mediano y largo 
pl azo debe seg-uir disminu yendo la im­
portancia relativa de l café dentro de las 
ventas totales al exterior , a medida que 
se incre mentan las exportac iones de 
otros productos agro pecuarios , y en es­
pec ial las de prod uc tos manuL.tcturados. 

Se ha hecho un notori o avance en 
materia de exportac iones durante los úl­
timos ÚJ.os. Sin embargo , debe tenerse en 
cuenta que para 19 77 el pa ís requerirá 
imp o rtaciones de bienes y servicios del 
o rden de US$2.000 millones. Aún con 
buenos prec ios , es poco probable que las 
ex p o rt ac io nes de ca ré puedan exce der la 
c ifra de CS$600 millones en ese at1o. Es 
decir, las dos terceras partes de las nece­
sidades de di visas del pals dentro de 
cu a tro años tendrán qu e provenir de las 
ex po rt ac iones de servic ios y de las de 
bienes distint os del ca fé. 

Los registros de importac ión alcan­
zaron la c ilra de US$264 mill ones en e l 
primer trimestre del a!l.o, para un creci­
mi ent o de 3 7'Yn con res pecto a l primer 
trimestre de 197 2 (US $ 19 3 millones). El 
aum ento de las importac iones es conve­
ni ente en la situac ión actual de la econo­
mía colombiana; ayuda a incrementar la 
oferta glo bal a corto pl azo en un per ío do 
de recalentamiento del m ecanismo eco­
nómico por exceso de dem anda tanto 
interna como externa; evita un creci­
miento aún mayor de las reservas inter­
nacion ales y la sub-siguiente expansión 
de los medi os de pago y eleva los ingre­
sos riscales a trav és de recaudos aduane­
ros. El rápido crecimiento de las ex por­
tac iones y la situación inte rna de p rec ios 
hacen aconsejable proceder más vigoro ­
sam ente en la libe raliz ac ión de las imp o r­
taciones . 

COYUNTURA ECONOMICA 

Los recientes traslados de la lista de 
li ce nci a prev ia a la li s ta de libre imp or­
tación elevan a 42% aproximadamente 
la proporción de las imp ortac iones en 
lista libre dentro del total. Esa proporción 
debe scrguir aumentando. El m ant eni­
miento de restr icc ion es admini strativ as a 
las importaciones no puede _justificarse 
en la actualidad co n argumentos de ba­
lanza de pago s; se esgrim en más bien 
raw nes de tipo protecc ionist a para de­
fender el sistema de licenc ia previa. Re­
sulta m ás diciente enco mendarle esa 
función al arancel aduanero complemen­
tándolo co n una políti ca cambiaria fl ex i­
ble. 

El éxito indiscutibl e de la promoción 
de las exportaciones ha contribuido a 
resolver el pro blema c rónico de la bal an­
za de pagos y le ha traido al pat's grandes 
benefic ios. Sin embargo, el auge de las 
exportaciones ha tenido un costo . Está 
crean do problemas eco n ómi cos y soc ia­
les que no son menos reales por haberse 
originado en e l éx ito. 2.Cómo deben di s­
tribuirse, por ejemplo, los beneficios de 
las exportacion es? ¿sobre qui énes de­
ben recaer los costos del subsidio a la 
exp ortac ión? ¿cuando hay un conl1icto 
entre las necesidades del m ercado inter­
no y la dem anda ex terna, ¿cómo se resue l­
ve? ¿A favOJ.: de quién y cómo se resuel­
ve el conflicto entre los exportadores de 
materias primas y los exportadores de 
manufac turas que elaboran esas mismas 
materias primas? ¿En qu é mo m ento 
pierde su justificación el subsidio a deter­
minadas exportaciones? Las respu es tas a 
estos interrogantes no son obvias. R e­
quieren un análisis cuida doso de las dis­
tintas alternativas, de sus respec ti Y os 
costos y benefic ios, tanto privados como 
social es . Si bien estos interrogantes po­
drían aparecer superfluos en condiciones 
de mo n o-expo rtación cafe tera y cri sis 
estructural de balanza de pagos, tiene 
plena vige nc ia para el país en las condi­
ciones actuales. La actitud simp)ista de 



INTRODUCCION Y RE SUM E N 

exp ortar a cu alqui er precio n o corrres­
ponde a las c ircuns tan cias presentes. In­
sistir en ella conduciría a una as ignac ión 
inefici ente de recu rsos y terminaría por 
crearle res istencias innecesar ias a la acti­
vidad exp or tadora dentro de la opini ón 
pública. Habiendo iniciado con resul ­
tados tan favorabl es el proceso de pro­
moc ión de expo rtac iones, debe el pa ís 
procurar qu e el crec imient o futuro en 
ese camp o resulte comp atibl e con la di­
ciencia económi ca y con la equidad so­
cial . 

En el presente número de COYUNTU­
RA ECONOMIC/\ aparece un es tudio 
sobre la relación entre los prec ios exter­
nos y la producc ión , consum o y prec ios 
internos de varios productos agropecua­
rios . Dicho estudi o permite aprec iar algu­
nos de los probl emas - a la vez qu e las 
oportunidades - qu e trae consigo la aper­
tura de los mercados in ternacionales para 
determinados productos dest inados en el 
pasado sol amen te a sat isfacer la demanda 
interna. 

El índice nacional de preciOs al con­
sum idor registró incrementos de 6.8% 
para obreros y de 6.4% para empleados 
durante el primer trimes tre de 19 73. (En 
el mismo período del año an terior los 
incrementos fu eron de 3.0% y 3. 7% res­
pectivamente ). Los peligros inf1 ac iona­
rios qu e desde hace m ás de un año se 
advi rti e ron en COYUNTURA ECO­
NOMICA, están actu alm ente en pl ena 
evidencia. La elevac ión generalizada de 
los precios que ha caracterizado los pri­
meros meses de es te año permiten pro­
nosticar una in tl ación interna superior al 
20% en 1973 . En el capítulo sobre pre­
cios se hace una discriminac ión de los 
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co mp onen tes del renglón alim ent os co n 
el fin de determinar su inc idenc ia re la tiva 
sobre el alza del costo de la vida en el 
primer trimes tre. Lo mi smo se hizo para 
el renglón ves tu ari o. Las alzas se regis ­
tran tanto en productos qu e refl ejan las 
11uc tu ac iones ele prec ios internacionales 
(carn e, ca fé, chocola te, cu eros) com o en 
bienes pro du c idos y co nsumidos inter­
namente (papa, pl á tano, n aranj a, tomate, 
panel a ) y so bre los cu ales no pu ede a fir ­
marse qu e es té operando la inrlación 
externa. 

Más aú n , para algun os productos es 
pos ibl e mantener aislado por algún ti em­
po el prec io intern o del prec io intern a­
cion al a través del siste ma ele co ntro l de 
precios. As í, por ej em pl o, la elevac ión de 
los prec ios internaci onales del pet ró leo 
crudo aún no se lia refl e jado en la estru c­
tura in te rn a de prec ios de los co mbu s­
tibles . Algo simil ar ocurre con el tr igo, el 
azúcar y el algodón product os para los 
cuales ex isten dos mercados diferentes, 
el in tern ácional y el do més tico . El precio 
in terno de ven ta del tri go se ha mante­
nido a $ 2.800 la ton elada a pesar ele que 
su precio internac ional es del orden de 
$3 .000 la ton elada. Los precios internos 
tanto del algodón como del azúcar du­
rante el primer trimestre ele es te año se 
mantuvieron es tables a niveles inferiores 
a los internac ionales. Las alzas en los pre­
cios in ternos de esos pro duc tos pu eden 
aplazarse, pero no indefinidamente. Las 
cifras so bre precios en el primer tr imes­
tre no parecen respaldar la afirm ación de 
que la inflac ión colombiana es fund a­
mentalmente importada. Lo qu e es m ás 
preocupante aún, la info rmac ión di spo­
nible su giere qu e bu ena parte del comp o­
nen te ex terno de la infl ac ión está toda­
vía por imp ortarse . 



Actividad Económica General 

A. Industria manufacturera 

En el cu adro ll. 1 se prescn tan las c i­
fr as de consumo de en erg ía cl énr ica para 
usos indu stri ales en Bogo t:t, Medellín , 
Barranquill a y el Valle. Aunqu e e l pe­
río do para e l cua l se disp o n e de da tos es 
demasiad~> cono para proyec tar el c re­
c imiento d t' l st'ctor manufac turero en 
197:1, las c ifras di sp o nibles d an una 
huen a idea dC' la tenden c ia. Las c ifras pa­
ra las c iudades y c\epartame n tos men­
c ion ad os, las cuales co nsum en aproxima­
dament e el 92'Yr· del to ta l ele co nsumo 
industri al ele en ergía ekctrica . indi can un 
crec imi ento del sector manufac ture ro el e 
a pro x ima dame n te 7.7 7r ent re enero y 
marzo d(' L~)7 ~ ~ e igual pen 'o do d e 1972. 
Dich o crec imient o es inkri o r al regis tra ­
do en 19 72 en relac ión a 19 71 (ll.O'lr· ). 
la di sminu c ión ('n la Lctsa ele c rec imiento 
no fu e ge nenu izada a to d os los de parta­
ment os. En el Valle y l3ogot:t, aumentó 
·la La sa de CJTl·imi cnt o de l uso indu stri al 
de energ Í<t el éct ri ca . I\ li cntras qu e en 
;\kdcllín di sminu yó di c ha Lasa de crec i­
mient o y en BarranquilLt baj ó e l uso de 
energ ía cl <:'·c tri ca en rel ac ión a igual pe ­
río d o del a t1o anterior. 

Otro indi ca dor que resulta inte resante 

p ara d<tr una idea del comportamiento 
del sec tor indu strial es el de ven las de 
cartón 1 

• En e l cu adro 11. 2 y 1L 3 se pre -
senta el crec imi ento de ventas d e empa­
qu es de cart ón disc riminada por c iudades 
y princ ipal es ac tividades industriales. 

Co mo se puede observar, las ventas 
Lo taJ es de empaq u es de cartón au m c n la­
ron J 0.0% entre e l prime r trimestre de 
197 3 y el mismo período de 1972, c ifra 
que resulta inferior a la registrad a entre 
igu a l es períodos d e 1971-1972 
( 1 1. 37< )2

• La comparac ió n de ritm os d e 
crec imi ento de ventas de los principales 
sectores industriales, p arece confirmar 
una menor activ idad industr ial e n es te 
primer tr imes tre en re lac ión <~ 1972 . 

En el cuadro IL 4 se presentan las ci­
fra s de aceptac iones y despachos ele pro­
duc tos term inados ele acero ele Acerías 
Paz del Río. Los cuales crec ieron 57.3% 
y 7 2. 7% en el primer trimestre de este 

Por u tilizarsc e l cartún princ ipalm ente para 
c tnpaques, los cu ales ti ende n a variar direc tarnente 
con el volum en de ve ntas, cste produ c to co nstitu ye 
un L>u ~: n indic ado r de las v~: nt as de e mpresas qu e lo 
uLiliza n. 

Si se cxc lu ~'t' n la s ex portac io ncs, e l c rec imi e nto en 
1 'J 73 habría sido de so lo 8. 3% 
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CUADRO 11 - l 

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA PARA USOS IND UST RIALES. PRIMER TRIMESTRE 

(Mil.-s de K Wh) 

19 71 

Bogo tá 159 .4 
Barrallqu ill a 4 2.0 
Mcdellín 102.7 
Valle 111.3 1 

Total 421.8 

Fuente: Ban co de la República 
1 Estimado 

197 2 

l 71. !"J 
50.0 

140.0 
120.6 2 

432. 1 

Variac ión Var iac ió n 

% I'J B ~ 

7.6 l 97. 2 1 l !Ul 
19.2 4 7.6 - 5 .0 
28 .'1 14M.4 6.0 

8.4 135 .6 2 12 .5 

14.3 528.8 9 .9 

2 C:orpnraci<"Jn Autónoma Re gional dd \"al k de l <: auca C.\'. C. 

añ o en re lación a igual per io d o d e 1972. 
Di c ho incre m ento es indi c io ck un a m a­
yor ac tividad en los sectores qu e utili zan 
es te insum o, p arti cul armente e l sector d e 
construcc ió n. 

En e l c u a dro 11 .'0 se puede obscr\"ar la 
vari ac ió n en la pro du cc ión de a lgun os 
pro du c tos, e n el p~imc r trim es tre ele este 

CUA DRO 11 - 2 

VARJACION PORCENT UA L EN VENTAS DE 
CARTON POR RF.CION CEOGRAFICA 

PRIMER TRIMESTRE 

1972 197'1 

Barranquillla 2l.S 4.:"J 
Bogotá '17.6 :LI 
Mcdellín H .5 .¡.u; 

Cali 0.2 'i.6 
Caldas 0.9 - 7.(i 

Sub total 14 . .¡. 8.:! 
Ex portacio m·s - .8 1 M. 'l 

Total 11.5 10.0 

Fucntt": Informac ión su n1inistrada direc ta¡ncnte a 
FEDESARROI.I.O por la industria de cartón. 

añ o com parado co n igu a l pnlodo d e 
19 72 . 

B. Sector agríco la 

El mtcnso \nano reg is tr<tdo e n el ¡J a ls 
rluran 1e los ú l tim os m e ses el e 19 72 , . 
comi e n z os el e 19 7:) <t f"cct r> en gr: tn m e ­
dida Lt <teli,·id <td agrlc o la . Según es till1 <1-
u o n es o l"i c i;des, el , ·;d or to t <d de las 
p i- rclicl;ts oc as io nacbs p o r el \lTan o as­
c iende n a $ 77íi mill o lll· s p<~r a el pn(odo 
co mprendido en tre oc tubre de 19 72 y 
lebre ro c.k 1 ~)7:)-' (cuadm íUi ). 

En e l c u a dro l l. 7 se prL·sL·n Ltn las c i­
l"ras de pro du cc irm y :trca sem h r<Jda ck 
a lgun os p rodu ctos <tgr(co las dura nt e el 
primn se m est re de 1972 . as 1· co m o la s 
estima c io nes ele p m ducci (m \ Úrea se m ­
brada en e l prin1n se m e s tre de 1 ~l7 :) , las 
cuales han s id o clabor<1das p o r el \l in is­
tcr io ele ,\ gricul1ur;1 e [[)L.\ 1:\ en luse a 
la situ ;1ci ó n <tc tu <d ck lo' cu l ti\os; se ln ­
c lu\T ta 111bi é·n en e l Cll <tdro c it ado e l es· 

Ofic ina de · l' l; ll ll ' ;tf n inllo rkl ~vn it..' io C ul <l! llhi .lflo 

tk ~klcorn l u l.!, i ; , c· ll idt ol tJ g \ ;t. /·_¡·rilu o, ·ifn t d t fu , 

/H;rJida .\ u t tn io nud a' t 'll 1·/ fJ/1 /_, fJur la ! Cifl / Ju r((,/rt 

r!f' Sf ' t¡U ,-tl . ()r ·tulnt' r/1· I ~ J 7 ..l f ¡•/¡ n ·rn r/ ,· I !J7L 
\·fi ni~t.criu dt · .'\ ~ ri t ' ltl!ttr ; t, . .thti l <k i ~I/ .'J' · 
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CUADRO 11 - 3 

VARIAC ION PORCENTUAL POR GRlll'OS DE 

ACTIVIDAD lCONOM ICA. I'RIMER TRI MESTR E 

1972 1973 

l'"pcl , . c"rtón 
Alimentos 

2.8 
23 .3 

Produ c tos qu í rnicos no inrlu stri a-
l~s 101.2 
Productos qu lmicos para usos 
industriaks - 14.3 
Cau cho 44.7 
Dcr iYa dos dd petróleo y carbón 19 7. 1 
Ceme nt o 369.6 
\ .irlrio 35 .4 
In dustria mctalmccánica y 

tneta lúrgica 
Otros 
Exportaciones 

Total 

9.3 
0. 1 

- O. S 

11.5 

14.0 
8.8 

.5 

- !.1 
26.6 
'\ 0. 3 

- 7.7 
18.3 

11.5 
56.4 
18.9 

10.0 

Fuente: ln formaciún suministrada dircctamc:nte a 
FEDESARROLLO por la indu stri a de cartón. 

t imat ivo de las pérdidas cau sadas por el 
ve ran o en algunos de los cultivos escogi­
dos. 

Los est imativos para el primer semes­
tre de 1973 in d ican aum entos imp ortan­
tes en la producción de arroz, cebada, 
tri go y sorgo, con respec to al mi smo pe-

COYUNTURA ECONO MIC A 

ríodo del <u1 o anter ior. Dos cul tivos qu e 
tienen un a gran import <tncia en e l total 
de la produ cc ión agríco la, m a{z y papa, 
exper imen tan leves descensos en la pro­
du cc i<'m de este semestre, al compararla 
con la prin1 era mitad de l año de 1972 . 

De acuerdo con los es tim at ivos de 
producc ión, la act ivi dad agrlco la en e l 
pr imer se mest re de es te año muestra sig­
nos de recuperac ión , a pesar de los efec­
tos del verano regist rado hace a lgunos 
meses . 

En d cu ad ro 11. 8 aparecen las impor­
tac io nes de productos agTkolas realiza­
das por el ID EMJ\ hasta e l mes de mayo 
de 19 73 . Puede apreciarse e l volu me n de 
las importac iones de m a iz, soya y ce ba­
da, productos en los cu ales e l país se 
había abastec ido no rma l m en te en ai1 os 
anteri ores. Las importac iones de soya y 
maíz ti ene su cau sa segurame n te en una 
disminu ción de la oferta in terna, junto 
con un a demanda domést ica cada vez 
más imp ortant e. En el caso de la ce bada, 
aunqu e la producción se ha increm en ta­
do no toriamente, el consum o inte rn o 
asc iende a 15 1. 000 ton eladas, por lo qu e 
~e neces itaría un aume nt o muy imp or­
tante en la extensión cultivada para 
lograr sa tisfacer la denu ncia n ac ional. 

En resum en, aunqu e hay indicios de 
recuperac ión en la produ cc ió n agTÍco la, 

CUADRO II - 4 

ESTADO DE ACEPTACIO NES Y DESPACHOS DE PRODUCTOS TERMINADOS DE ACE RO 
Primer Trimestre de 1972 y 197'\ 

Ace ptac iones 
Despachos (Ventas) 

* No inclu ve (·x po rtaciones 
Fuente: Acerías Paz del R ío 

1972 

37.8 17 
34.! 60 

(Toneladas) 

1973* 

59.484 
59.003 

Variac ión 

57.3 
72.7 
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CU ADRO 11 - 5 

PRODUCCIO N (Primer Tri mes tre) 

Pro duc to 

Ce mento 1 

Lingo tes de ace ro 
So da Cáu stica 
Bicaborna tos 
Carbona tos 

fu ente: Banco de la República 
1 Enero 

19 72 

214.98 2 
68.632 
14.938 

870 
24.867 

subsisten difi cultades en algunos produ c­
tos qu e son insum as básicos ele indu strias 
qu e es tán en exp ansión. T al es el caso de l 
ma íz , la soya y el sorgo 4

, los cu ales so n 

4 S egú n F E D ERAL ( Federac ión de Alimentos 
Concen tra dos pa ra Animales), a pesa r de qu e la 
cosecha de sorgo en es te se mes tre supna la de hace­
un año, se requiere importar 80.000 tone ladas para 
lle nar los pe di dos rlr la indu stri a av íco la. 

CUADRO II - 6 

PERDIDAS OCASIONADAS POR EL VERANO 
(Estimaciones - Octubre 1972 - Febrero 197 3) 

Produc to Volumen Valo r 
Miles de T ons. $ millones 

Algodón 
Fibra de consumo naciona l 2.0 38.0 
Fibra de exportación 13.0 26 3.7 
Semilla 21.0 36.2 

Ma íz 87.0 205 .0 
Soya 24.5 90.0 
Arroz '27 .5 60.0 
Cebada 25.0 55.0 
Otros * 30.0 

Total 77 .8 

"Fuente: Ofic ina de Planeamiento del Servicio Co­
lombiano de Meteorología e Hidro logía. 
* Incluye papa, fríj ol , so rgo , cao'la de azúcar, 

hortalizas y fruta les. 

T onela das 

197 3 

24 2.44 7 
61 .899 
17.22 1 

95 2 
40.664 

Vari ac ión 

% 

12.8 
- 9 .8 
15.3 
9.4 

63.:, 

msumos ele la industri a fabrican te ele 
alimen tos para animales. J\n te un a de­
manda crec ien te ele par te ele la indu st ri a 
JV íco la, es necesari o fo m e n tar el cul t i\·o 
ele Jos produc tos menr. ion aclos; ele lo 
contrari o, los pro blem as que ha a fro n­
tado la av icul tura, se agrantr:m en c-1 
futuro . 

Il. INVERSION 

A. Construcción 

El ri tm o ele co nstrucc ión, o bservado 
clur<mte e l primer trimes tre el e 1 9 7 3 en 
las principales c iudades del pals supera al 
corres po ndiente para igu al período del 
año an teri or, con la exce pción ele Cali 5

. 

Este hec ho indica qu e continú a la recu ­
perac ió n ele esta ac ti vidad , l"cn ó m en o qu e 
viene m anil"es t:mdose des de e l segun do se­
mestre ele 197 2 (cuadro 11. 9). 

En el cas; ele Bogo tá, la act iv idad 
constru c tora correspondi ente al p r imer 
trimes tre ele es te añ o superó en 9. 1% a 
la registrada en 1972 pa ra e l mi sm o pe­
río do; sin emb argo, el área to tal es me­
no r a la lograda durant e e l pr imer tri ­
mes tre de 197 1 (cuadro II .9 ). 

La c iudad de Ca li re~d strú un gra n incrr_: 1ncn to e n, .¡ 
ritmo de su ac tividad edifi ca do ra durante 19 7:?. 
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Pro du c to 19 72 
[ Snn L'S tn: 

Arroz ( clsci!r;l J 0 7 ~. ~ 

Ceba da 39. 0 
Ma íz 404.0 

Sorgo 100.0 

Trigo :w.o 
Ajonjolí 4 .9 
Papa 53<). () 

Soya 4~ . 0 

CUADRO 11 - 7 

PRODUCCIO N AGRICOI.A 

Producció n 
(\I iks d<' Ton s) 

COYU N TURA EC ON O M I CA 

Supcrficit' 

(Miks ck lbs) 

19 7:l 1 l'é·rdidas oc, t siom~da s 1 97~ 1 <JI :l 
1 Scmt ·:·nrc 

c.:st in1 ;1 ti \ o:-. 

1 St"tll l'Strt' por t'l , .LTath) .. I Snnestn: 

cslimativo'\ 

6 1 'J.O 
49.0 

400.0 

140.0 
7 'J. O 

4.0 
525. 0 

3H.O 

27.5 
25.0 
87.0 

24. 5 

140.2 
2li. O 

:3 0 2.0 

·Hl.O 
1 H.2 

H.:! 
'> ['>.!) 

:!0 .0 

170.0 
3 2.0 

:wo.u 
5 tí .O 
:; í .o 

() .ti 
!) :) .5 

I 'J.O 

Fuente: l'vlinisleri o de A¡:ri cultura OPSA y cu"dro JI - (i. · 
1 Se rdicn · a los estimativos ck produ cc i0n pa ra ~1 primer S(' me s tr<' de 1 <J7 :l realizad us por Ol'S!\ ,. 

IO F.MA en baS<·" h situació n ac tu al de los cultivos princ ipales. So n datos prcliminarn su je tos a r('· 
visión. 
Estimac io nes de octubre de 19 72 a fcbrnu d" 1 97'l. 

El c r(·di lo concedido por el Banco 
Central Hipo tecari o durante en e ro ele 
1973 fu e de $ 1-J. 7 mi ll on es rni f' ntras qu e 
en 1972 fu e ele $ 130 mi ll ones y en 1971 
de $168 mill o nes. 

A es te respecto , ·,de la pena menc io nar 
la calcb en la ca pLtc ió n de recursos por 
parte de las cé du las del Banco Central 
Ili¡ ; o t ~Tario (cap 1' tul o so bre aho rro y 
merca do ele capit ales) ; csla h <t.i <~ h <t sido 
co mpen sada po r la c q>L aci ón de ahorro 
lograda po r las co rpo rac ion es de aho rro 
y vi,·icnda (hasta mayo hablan re gistrado 
operac io nes por va lo r de $ 1 .~()() mill o nes 
de pesos ap rox imadamen te). S in cm h <tr · 
go. a pesar de que las co rpo rac iones han 
apro bado prés l<unos por un va lo r ma yo r 
a la to tali dad de los recursos captados, 
debido a u· ~1mitc s legales y admini stral i· 
vos so lo han desembolsado un va lor cer­
can o a los $:->00 mi llon es de pesos . Es 
decir, has ta t'l mome nto los recursos lo­
gTados por las corporaciones ele aho rro y 
vivienda para la fin anc iac ión de con stru c­
c ió n no han sido canal izados en su tota l i· 
dad hac ia ese sector. 

CUAD RO 11 - 8 

IMPORTACIO:-.iES DE li!E:'-JES AGRICOLAS 
REAI.I ZA DAS POR EL IDEMA 

Produc to 

Tri go 
Ma íz a marill o 
Ma íz blanco 
Lenteja 
Soya 
Alverja 
Ce nada 
Se no 
Ace ite 
Trigo blanco 

(Miles ck ton<'ladas) 

Fuente: lDEMA 

Enno·Mavo 
19 73 

2%.0 
41.4 
23. 1 

1.5 
15.0 

1. 5 
46 . 1 

9 .5 
1.2 
4.7 

B. 1 nvcrsión indu stria! 

Como un indi ca do r de la invers ión 
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CUADRO 11 - 9 

\ IETROS Cl'.\DR .\OOS DE CONSTRL!CC IO:'\ EN .\L(;l l:\f i\S CI UDAD ES DEI. PAIS 1 

Prírncr Trirnes t r~ 

• 

( :itrdad 1970 197 1 

Bar ra nquilla <i').~l?:! in852 
C tli 1 02.5:U Rfl.994 
i'vkdvllíu 91.7 '\2 80.6 7 5 
Hw ·ara rnartg-;.¡ 2'1 . 189 30.41 'l 
Manizaks 2rl .ti :ó K 2K. 3::i 1 
Canag,·na 14.297 1 o. 785 
Bogotá

1 
o 48"dj422 62 1.1 59 

Tota l 819.017 940.2 29 

Fuo ·nlo·: Banco dl' la R c púi.Jli ca 
1 Ci\MACOL 

EstinJado 

\ 'ari tH.: iún 

% 

18.4 
-- 16.1 
-· 12.1 

4. 2 
10.6 

- 24.6 
27 .9 

14.8 

pr i,-,, cl a. se prcsen t<l11 en el cuadro 1 l. 1 O 
L1 s ci Iras ck 1 iccn c ias de imp o rtac ió n 
ct prob<~das po r scclores de ac ti vidad 
econó mi ca , du rctn te el pri mc r se mes trc 
de 1 ()B e igucd per ío do de 197 1. Como 

~ se pu ede o bse rv ar, el tota l de lice nc ias 
apro badas se in cre men tó sign it lcativa­
men 1 e en el perío do anotado (ce rca de 
un 72 % ). La causa de este aume nto , se 
debe a la libe rac ión de imp o rtac iones 
qu e ha tenido lu gar en los ú l ti mos me ses . 

Para el resto del año se p uede esperar 
un aum ent o de las im po rtac io nes de 
bi enes de capital a cau sa de las me didas 
qu e h <t venido tom ando e l go b ie rn o . 
:vicdi ante la resoluc ión número 9 de la 
Junta l\llonela ri a se es tabl ece un a dismi ­
nuc ión en los depós itos prev ios para im 
portar y se crea un cupo de c réd it o de 
$6 00 m ill ones en el Banco d e la Repú b li ­
ca, destin ado a la linanc iac ió n a c inco 
a i1 os de la impo rtac ió n de m aquinar ia y 
equip o pa ra la in dustria manufac turera, 
en desarro ll o de nu evos p royectos espe­
c ífi cos. 

' C. Inversión de capital extranj e ro 

Ex iste n dos indi cadores para estimar 

Variacic'>tt Varia c ión 

1972 % 197:3 % 

3 1.694 - 61.7 42.666 34 .6 
150.601 7 5 .1 123 .6fl5 - 17 .9 
96.060 19. 1 213.946 122.7 
'\7.868 90.3 73.7 13 27 .4 
21.469 - 24. 3 28 .414 32.3 
14.233 :l2. 0 23 .150 62.7 

5 12.4 11 - 17.:, 559.163 9. 1 

884.336 - 5.9 1.064. 707 20.4 

el vo lumen de im-c rsió11 ex tranj e ret en 
Co lo mbi a : los registros del Banc o de la 
Repúbli ca y las so li c itudes de inve rsión 
que rec ibe el Dcpctrt ame nt o i':etc ion al de 
Plancac ión. En cua.n to a este ú ltim o, se 
" prec ia un in c remen to no tabl e . Las so li­
c itudes apro l> adas en e l prime r se mes tre 
d e l año a nteri o r asce nd ieron a 
US$ :·L..J.5~. 1 25, mi entras qu e las co rres­
po ndiente s parcl el mi smo per 1'odo de es­
Le ú1o ll egaron a US $ 9 .3:'J2.3 26 , lo qu e 
da un inc reme nt o de m :ts del 1 70%. 

En lo que respec ta a los regis tros de 
inve rsión ex tranjera tambi én se p resenta 
un aumento importante (cu"dro 1.1 1) 
Sin embargo este ind icador a pe sar de 
incluir las tre s moda li dades co múnm en te 
contemp ladas dt·ntro ck la definic ión de 
inve rsión ex tranjera: ingres o ele capital 
m o netar io (div isas), ingreso d e maqu ina­
ri a y equipo, y re inve rsio nes, comprende 
invers iones realiza d as en <u1 os anter io res . 
Po r es ta raz ó n es imp o sib le se parar e l 
mo nt o de inve rsió n nu evet en un de ter­
minado período. No o bs tan te lo ante­
n o r, este dat o ind ica có m o ha \'ari ado la 
inversió n ex tranjcra en los pcr( o das estu­
di ados. 
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CUADRO 11 - JO 

SOLICITUDES DE I.ICENCIA GLOBAL 
APROBADAS POR SECTORES DE ACTIVIDAD 

ECONOMICA . PRIMER TRIMESTJ{E 
(Miles de US$) 

Sectores de actividad eco nómica 19 i:! 197 3 

Alimentos y be bidas 1.658.'! 106. 5 
Tc x ti les 4.1 76.5 3.606.8 
Pape l y sus pro rluc tus 1.100.0 
Sustancias y prorluc to s químicos 223.2 1.096.0 
Productos metálicos I 03.9 
Min<· raks no metálicos 1. 850.0 
Maqu ina ria no eléctrica 282.I 
Materiales de transpor te 99 .9 
Mano fac turas diversas I87 .5 3.97 8.6 

Totales 6.731.5 II.557.9 

Fu t~ nt(': InsLitu to Colombiano dt: Comerc io Ex 1eri o r. 

Según el cu adro 11.11 la part ic ipac ió n 
dt· la inve rsión en la industri a manul"ac­
turera disminu ye apreciablemente en e l 
primer trimes tre de 19 73 , si se compara 

COYUNTURA EC ON O MI CA 

este período con e l co rres pondi ente a l 
año anterior. Igu a l co sa sucede a l co m­
para e l primer trimestre d e es te ai'io con 
el acumulado hasta di c iembre 3 \ d e 
1972. 

De o tra parte se aprec ia un inc remen ­
to d e la pa rtic ipac ió n de la invers ió n 
ex tr anj e ra en la ac tividad co m e rc ial y 
l" inan c ic ra y una di sminu c ió n en la s d e­
m ás ac tividades. 

En resum en , se not a un in c rem e nto 
ap reci able en la invers ión extranjera, pe ­
ro co n un !"luj o m ayo r hac ia la ac t ividad 
co merc ia l y l"inanc ie ra, a la ve;. que dis ­
minuy e la p art ic ipac iém del capital ex­
tran jero en el sec tor industri a!. El in­
cre mento de la in\' ers ió n externa e n e l 
sector l"i n anc ie ro es un rcn ó m c no qu e 
el che ser vigil ad o cuida do sam ente , co n e l 

!"in de que n0 se ll egu e a operar un a rn o­
di l" icación en la es tructur<t de pro pie d ad 
de las inst itu c iOl)CS l" in<tn c ieras d e l país, 
que es y d e ue st-r predurninante m c n te 
nac io nal. 

CUADRO 11 -· 1 1 

REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA SEGUN ACTIVIDADES 
ECONOMICAS 

Activirla d econó mica 

Industria manufacturera 

Comen: ia l y finan c iera 

A¡,'Tupecuario 
Minería 

Transporl<' 
Construcción 
Serv icios 

Varios 

Total 

(US$ Mile s) 

Acu mu lado hasta dic iembre Prim<'r trimes t re 

3ldcl972 l'l7:! 

Valor 

373.304 
132.142 

4.850 
13.350 
I l. 29 7 

1.953 
1.474 
1.743 

540. 11 3 

Va riació n 
'Y~ 

69 .1 
24.5 

0.9 
2.5 
2. I 
0.4 
0.2 
0.3 

l OO. O 

Va lor 

4.086 
1. 185 

135 
26 

5.432 

\'aria ciún 

'Ir 

i 5.2 
21.8 

2."i 
0.5 

Fuente: Banco de la República. Oficina de cambio. 

Pr imer trimestre 
l <) 7:\ 

Va ri ac iÚit 
Valor 

,.7S9 67.3 
2.604 30.3 

92 1.1 
2 

~9) 1. 3 
i · 

.; 8.596 100.0 



Moneda y Crédito 

A. Mnlios de pa ¡~;o 

En el p rimer tri m es tre del ctño conti· 
nuó acen tu:md ose la t c n denc i ~ t de cxcc · 
siv o crec imi ento del c irc ul ant e qu e h a bí ~t 

venid o ma niks t:tndosc d esde el segundo 
se mes tre de 1 ~)72 . Su aumento pro m edi o 
res pec to a igua l perío do del añ o anter ior 
fu e de · 24:.7% . mayor al de lo s tres úl ti · 
mos meses de 1 Y72 (2 2. 7% ) y al de julio 
- septi e mbre de l mismo añ o ( 1 ~.1% ). 
Es tas c ifras pat entizan la ac el eración en 
el c rec imi ento de l c irc ul an te (cu adro 
111.1 y grá fi ca 111.1 ). 

El proceso descr it o ha ll ev~t do a un au · 
.,- mento de 20 .3% . en p ro m edi o, d e los 

me d ios el e pago en el período de doce 
meses qu e concluyó el ~) 1 de m arzo, 
res pec to a los doce meses an ter i o re~ . 

Di ch o p o rcenta je es e l mayor de los úl­
timo s sie te añ os , con forme pu eden apre· 
c ia rse en el cu ad ro 111. 2, y supera en 
muc h o el crecim ient o de 7."0'Yr· , en tér­
mino rea les, del pro du cto brut o interno 
del ¡Ja Ís, pre\·is to para 1973. Se ha crea -

' · do, pues, un p o tenc ial inrlacionar io d e 
aprec ia b le magnitud , con base en el cu a l 
puede a fi rmarse que en el alza acentu ada 

de los prec ios qu e vi\c el p a ís inc ide n 
factores monetari os , correspondi entes a 
exceso de c ircul ant e. 

Oc o tra parte, de be an ota rse qu e el 
incre me nto de los prec ios no parece 
o bedecer exclusiva m e nte a factores mo­
n etar ios, to da vez qu e aquel ha excedid o 
el aum ent o ele la ofe rta monetar ia y el 
crec imi ento real es perado en el produ c'to 
bruto interno. A juzgar por el m ayor 
inciem e n to de los precios de a limentos 
r es pec to al nivel gene ral de prec ios, 
tambi én han influ ído c ircunstan c ias de 
producción y demanda de a rtícul os 
agropecu a rios. prec ios internaci on ales y 
exportac ión. Sin embargo,. la in!'lu encia 
de l sec to r ex terno n o es mu y sign ifica­
t iva, segú n se h a indicad o en números 
anter io res de COYUNTURA ECONOMI­
CA . 

El gran aumento del circul ante con­
tras ta con la qu ej a de fal ta de recursos 
fin a ncieros qu e frecuentem ente se es ­
cu ch a; ocurre, sm embargo, qu e los pro­
cesos inflac ionarios elevan la dem anda de 
c rédito de las empresas, qu e ven aumen­
tados su s costos y que d esean increm en­
tar su producción y sus existen c ias, ante 
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VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO DE LOS 
MEDIOS DE PAGO EN EL PRIMER TRIMESTRE CON 
RELACIONA IGUAL PERIODO DEL AÑO ANTERIOR 
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Fuente: Banco de la República y cálcu los de FEDESAR ROLLO 
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MONEDA Y CRED ITO l l 

CUi\DRO lli - 1 

NIVEL y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE Pi\ GO, DEPOSITO$ EN CUENTA 

CORRIENTE Y MONEO/\ FUERA DE BANCOS 

($millones) 

Me dios de pago D<'pc\s itos ,·n L lll'llla s l'vloncda fu era 
cc)rril· ntc s (k bancos 

Vari ación Variacic.,n Variación 

P<·ríodo 1971 l 972 'Yo 1 971 1972 'fr 1971 1972 (Y, 

!l. Trimestre 2 1.868 ~ :-,. 172 15.1 16AOll 11:$.8 38 14.11 5 .468 (i.3'14 1 !>.8 

1 1 l. TrinH·stre 22.5'\5 26.6 1 o 18.1 17.W>l 20.1 30 18.0 5.482 6.480 18.2 

1 \'. Trimcstn: :Z3. 103 2R.336 2'.!. .7 1 6. '\ 1 7 20.032 22.8 6. 786 8. :) 04 2'.!..4 

1972 197 .1 1972 1973 1972 1973 

l. Trimes tre '.!.4.2% '1 11.'.!. 11 '.!.4. 7 1 8.0:!R 22.'197 24.3 6.208 7.R14 2!>.9 
En('rn :!3.96'.!. 29. 779* '.!.4 .3 1 7.fi(j 7 '.!. 1.832 * ~3.6 6.~9"> 7 .947 * ~6. 3 

Fc ·br('ro 24. 124 3 0. '108* '.!. '•· 7 18.18:! 2 '.!..436* 2'1.4 5.')42 7.R72* 3 2.5 

i\brl.ll '.!.4.(í2'l '\ 0. '>4"> * '.!.4.1 18.2 '14 2'.!..923* 25.R 6.389 7 .622* 19.3 

Año COlnpklu '.!.2.9'1:> :0.58'.!. 20.'1 16.949 2<U49 20.1 5 .986 7.2:33 20.9 

hwnll": Banco eh · la Repúbli ca Y cúlculos de FEIJESARROI.LO 

* Pro\ i s ione~l 

1<~ .ex pt·ct;_¡ tiYa de m ;ty o res ; ti z<~s. Pu ede 
generarse, e nt o nc es . un proceso ~t ut o in ­

ducido d e <lllllH'nto cxn :si\o dl'i c irc ulan ­
te, llld\ .<>r d e1nancLt d e ITcursos l"inan · 
e 1nos e incremento <tÚn sup L-r ior d e l 
c irc ubntt·, que si Sl" dej a progn·s;~ r, con ­
trihu\T <kci si,·;llll e nte <t pnpe tuctr y 
<ltT n t u ;~r Li t·s piral a lci s Lt. 

lk <di 1 quL· la s ' 'u to ri<bcks m o netarias 

imputa ble <t e ll os, el crec imtcnt r; must ­
wdo del c ircu la nte. De hec ho , la junta 
.\Ionetar ia ha ad o ptado , ·arias tn t; didas 
e ncamin a d,t s a limit ar la exp a ns ió n se ­
c undar ia del dinero . a través del c ré dito 
b ancari o , qut· h<tn pro bado ser dicaces. 

>!" 't·ngan po nil"l1d o e n prún ica un co njun ­
t o d e medicbs cn ca min ~l(bs <t di sminuir 
e l "' 'mee c1L· los medios d e pa go. las cua­
les se an ;tli z ,t r<in m ,'ts <tcld ;mtc. 

Dentro el e ella~ se destacan , en los 
p r i nw ro s me ses del aiio, las reso luc ion es 
~ \" 1 7. Lt primera e ln ·ó en c inco puntos 
- a :Hi.Y;;, d encaje ele los ban cos; ele 
n ta di sp os ic ió n se di o cu e nt <t en e l nú ­
mero an terior de CO YU 0iTURA EC0-
:\0.\IIC.\ y e l aumento de l quint o y úl ­
timo punto tu,·o lu ga r el 23 d e abri l, 
conl"omw a lo di spu esto en la resolu c ió n 
1 G del ..¡.del mi sm o m es . Lt segunda C. (' ­

tia ló un limit e o to pe a l crec imient o de 
1 ;ts co lootci o nes ( ca rt LT<t, deud o res varios 
t· in\lTSiones , ·o lunt a ri as) del sis tema 
h ;tnacario durant e e l primer se m es tre rle 
1 <J7 :); el tope l ' S de 77< par; t los ba ncos y 
d e 8.:/ /r para la Ctja Agraria. Esta res o-

B. Análisis d{' la c:xpansiún 

l. 111:1'.1/tii!IO S /)({lll "lll·ios. Los pres-
t <tmo s , -igentes d e los b ,tncos c o m erc ia les 
(nt<tdro lll .:l) lllltcstran un c rt-c imicnt o 
n o rm a l, de m ;'ts o menos 1 :L 71/r , L"n los 
d oce m eses compn·ndid os cntrc ll1<HI.o 
dl' 1 ~l 7 :Z \ marzo ck 197:-L :\ o e' pu L·s. 
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CU ADRO Ill - 2 

PROMEDIO DE DOCE MESES DE MEDIOS DE 

1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
197;\ 

PAGO 
( n1a rzo - marzo} 

{$ millo n<·s ) 

Valor Variac ión 

~;,' 

3.902 
4.686 20.0 
5.456 16.4 
6 .579 20.5 
8 .03 7 22. 1 
9.131 13.6 

10.526 15.2 
12.459 18. 3 
14.7 53 18.4 
17.287 17.1 
20.535 18.7 
22.935 11.6 
27 .582 20.3 

Fuente : Banco de la República y cálcu los de 
FEDESARROLLO 

lución continuó la p olítica inic iada con 
la número 66 de 1972 , que señaló l ími ­
tes análogos para el segundo semes tre de 
ese año y que tuvo cabal cumplimiento 
por p arte de las insti tuc io nes bancari as. 

Del límite se exc lu yen algunas coloca­
c iones : fin anciación de exportaciones y 
l a financiación de imp ortac iones de 
equipos y m aquinari as que se haga con­
forme a la resolución 9 de 1973; bonos 
de prenda y prés tamos de los fondos fi­
nanciero agrario (con ciert as l im i tac io­
nes ), financ iero indus trial y de inversio­
n es privadas (FIP), así como los que se 
concedan en desarrollo del programa de 
crédito edu ca tivo de la resolu ción 15 de 
1973; finalm ente, se exclu yen también 
las inversiones en bo nos de desarroll o 
econ ó mi co, clase " B" del gobiern o na­
c ional, emitidos hasta el 3 1 de diciem bre 
de 1972. 

COYUNTURA ECONOM I CA 

A es ta última excepc ión se f'ormuLtron 
al gun os reparos en el número anteri o r d e 
COYUNTURA ECONOi\l!CA, po rque 
co nllc \'a una ex pansión monct ~tria repre­
sen ta da po r el uso de re e u rsos de 1 os 
bancos que dcber Í<II1 per manecer con~c-
1 ados en el Banco de la Repúbli ca . Se 
explica, segurame nte, por haber surgido 
inve rsiones m :ts a tract ivas qu e los bonos , 
como los U PJ\CS ; mi entras sub sista tal 
estado de cosas, scrú difíc il co locar nuL·­
vas emisiones de bon os y se podrán ace n­
tuar las ventas a los bancos de los va 
emitidos, co n consecu enc ias expansio ni s­
tas, en ambos casos . 

No o bstante que las exce pc ion es a l 
l ímite de crec imi ent o de la ca rt era pare­
cen imp o rt antes, su decto no fu e sign il.i­
ca tivo en e l segundo semes t re de 1972, 
cuando el crecimiento tota l de las colo­
cac iones excedi ó solo l ige ramente el 
l ímite del 7%; es previ sible que ocurra 
cosa simi lar en el presen te se mes tre . 

La resolució n 17, que se comenta, 
dispuso también que no es tarán suj etos a 
e ncaj e marginal los bancos qu e cumpl an 
con el límite de colocaciones ; en caso 
contrari o, se apli ca tan to el encaje mar­
ginal como el encaje lega l elevado, por 
lapsos de ti empo proporcionales a la 
m agnitud de la tran sgres ión . Esta n orma 
elimina el peli gro de qu e se ap liqu e po r 
vía genera l el sistema ele encaj es margina­
les, cu yos de fec tos e inconvenien tes se 
analizaron O¡JOrtunarnen te en COYC l\:­
TURA ECONOI\1I CA; el encaje ma rginal 
queda relegado a la categoría de sa nc ió n 
por violar las no rmas so bre 11m i tl' de 
e olocaciones. 

Segurame nte las disposicion es sobre 
a ument o del encaje ordinar io y lími te a 
las co locac iones de los bancos han redu ­
c ido el mu ltiplicador bancario y el de 
medi os de pago. La cantidad prec isa de 
Lt redu cc ió n sól o podrá determinarse 
cuand o se publiqu en datos sob re reservas 
bancarias y efec tivo en poder del púb li­
co, co rrespondientes a los primeros cua -
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CUADRO II1 - 3 

PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES SEGUN DESTIN01 

($ millones) 

Agropecuario 2 Industria2 Comercio Servicios Otros 3 Total 
Públicos 

1971 Diciembre 3 .897 4 .096 3.468 1.101 1.248 13.810 
1972 Marzo 4.093 4 .342 3.431 1.096 1.729 14.691 

Junio 4.046 4.3 18 3.499 1.274 2 .019 15.156 
Septiembre 4.361 4.366 3.417 1.387 2.081 15.612 
Diciembre 4.325 4.720 3.781 1.524 1.879 16.229 

1973 Marzo 4.543 5.044 4 .007 1.513 1.591 16.698 

Fuente: Asociación Bancaria y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 No incluye Caja Agraria 
2 Los bonos de prenda se distribuyeron entre el sector agropecuario e indu stria en proporción de 

71 % y 29% , res pectivamente. 
3 Incluye transportes, consumo, e ducació n y otros. 

tro meses del año . Sin embargo, con base 
en algunas hip ó tes is (relac ión encaje 
presentado a depósitos en cu enta co­
rriente de 0. 3500 y rel ac ión efec tivo a 
depósitos de 0. 355 7) puede est imarse 
una disminución de 0.11 54 en el mul ti­
plicador de medios de pago en marzo de 
197 3, respec to al mismo m es del año 
anterior, cifra con po tenc ial para reduc ir 
a pr ec iabl e mente el crecimient o del 
c irculante. 

2. - Efecto expansionis ta del aum en­
to de las reservas internacionales . - No 
obstante la aparente reducc ión del mul ti­
plicador bancari o, los medios de pago se 
han incremen tado acelerada y excesiva­
m ente, como consecu encia de la eleva­
ción mu y considerabl e y rápida de las 
r eservas in ternacionales ne tas del Banco 
de la República. Entre m arzo de 19 72 y 
marzo de '19 73, dicho crecimiento signi­
f icó una expansi ón de $6.1 8 2.8 mill ones 
en los billet es en circulac ión (sin ajuste, 
e u adro III .4). 

La ex traordinari a m agnitud de es ta 
c ifra puede medirse teniendo en cuenta 
que en marzo de 197 2 el monto total de 
los billetes en c irculación ascendía a 
$6.77 5.5 mill ones (cu adro III .4) ; lo 
cual signi fica qu e es tos casi se habrían 
duplicado, como consecu enc ia del au ­
m ento de las reservas, de no haber m e­
diado fac to res de contracción del crédi to 
intern o neto del Banco de la República, 
que comp ensaron en p ar te la emisión . 

3. - Crédito a los bancos y al "resto 
d el sector pú blico ". - Dentro de ellos se 
des tacan , por o rden de magn itud (cuadro 
III .4), una drást ica disminución del cré­
dit o n eto a los bancos comerc iales 
($ 3 .285 mill ones ) y al " resto del secto r 
público" ($ 912 mill ones) . 

La reducción del crédi to a los bancos 
se explica po r el aum ento de su s reservas 
congeladas en el Banco de la República, 
como consecu enc ia del tope de cartera y 
d e la el evac ión del encaje. La baja del 
c rédito ne to al " res to del sector públ ico" 
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CUADRO lll - 4 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULAC:!ON 
($millones) 

l. BILLETES EN CIRCULACION 

ll. SECTOR EXTERNO 
A. Rt·scrvas lntcrnacionales 
B. Derechos especiales de giro 
c. Obligaciones a largo pla1.o 
n. Ajush~ por variac ión tasa de carnbio 

lll. CREDITO INTERNO NETO 
A. Al gobierno nacional 
B. Al resto del sector púLlico 
c. Bancos co mcrc ialc...:s 
D. Entidades de fomento 
E. Sector ca fetero 
F. Sector privado 

l. Depl>sitos de importación 
2. Depf>Sitos ,¡.. giro Res. 53 
3. Otros 

G. Ac tivos netos sin clasificar 
H. Aj uste por , ·aria<:iún tasa de cambio 

19 /L 
Marzo 

6 .775.5 

541.4 
:{.3 18.1 

- 1.097 .o 
- 1.72:,.2 

4!"J.!'J 

6.234.1 
5.4 70.2 

332.4 
- 1.991.7 

3.341.5 
501.9 

- 2.489 .5 
-1.628.6 

- 605.4 
- 255.5 
1.114.8 

- 45.5 

197 3 
Marzo 

8.065.2 

5.836.2 
9.500 .9 

- 1.300.2 
- 2.364.!i 

2.229.2 
5.413 .7 
- 579.2 

- 5 276.8 
3.918.6 

399.1 
- 2.839.9 
-1.793.7 

- 670.4 
- 375.H 
1.193.7 

Variac ión 

% 

1.289.7 19. I 

5.294.8 878.0 
6.182.8 86.4 
- 203.2 18.6 
- 639.3 37.0 

- 4.004.9 - 64.2 
- 56.5 - 1.0 

- 911.6 - 174.2 
- 3.285.1 64.9 

577.1 17.2 
- 102.8 - 20.5 
- 350.4 14.I 
- 165.1 10.1 

- 65.0 10.7 
- 120.3 47.1 

7H.9 7.1 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

u hedccc en buena parte , al no desem ­
b o lso, hasta ahora, de una porción del 
p roducto en pesos de c réditos ex ternos 
cont raídos por e l go bierno para financiar 
el presupu es to nacional, tema al cual se 
h a rá referencia más adelante. 

4. -- Crédito al sec tor privado (cuadro 
ll1. 4) . -- T ambi én operaron co mo fac­
t o res de contracc ión, en el pen'odo de 
doce meses que conc lu yó en marzo , 
a unqu e en pro po rc 1o nes m :ts m o destas, 
el aumento de los depósitos del sec tor 
privad<J en e l Banco de la República 
(depósitos de importación, de giro, y 
otros) cuy o m o nto se elcYÓ en nús de 
$ ;):-JO millon es, y la baia del crédito a l 

sector cafe tero ($ 1 0 3 mill ones , aprox i­
madamente). 

Es privisiblc qu e en el fu tu ro se re ­
duzcan drús 1 icamcn Le los depósitos de 
importaci ón, como consecuencia d e lct 
r esoluc ión 9 de 28 de khrcro de !a junt a 
Mone tari a, que dispus o su rebaja a 1 oric ; 
pero a l m1 smo ti empo, se contrae rit 
c irculante por co nc ept o del anti c ipo de 
1 or¡¡, sobre el \alor de Lts imp o rtac iones, 
di spuesto l'n la reso lu c ió n 21 d e m ayo 
1 1 de 197:), de la misma Junt a . Al anali­
..-:ar esta disp os ic ión, en l'l ea p 1'tul o so bre 
balanza cambiaría, se indica que su po ­
t enc ial contraccionista ($ 90 0 mill o nes) 
es superio r a la expansi(m generada en la 



MONEDA Y CREDITO 

rebaja de los depósitos de importación 
($800 millones); por lo tanto, es prova­
ble que los pasivos con el sector privado 
e on tinúen siendo fu en te de con tracción 
monetaria en el futuro. Apoya esta idea 
el monto creciente de las importaciones 
que compensará en algo la reducción de 
los depósitos previos y que incrementará 
1 os de giro al exterior. 

No obstante el saludable efecto con­
traccionista de los anticipos para el pago 
de importaciones, dicho sistema tiene 
algunos inconvenientes, anotados en el 

..,/ capítulo de balanza cambiaría, que su­
gieren considerarlo como medida transi­
toria y de emergencia. 

La disminución del crédito al sector 
cafetero tuvo lugar en, los primeros tres 
meses del año, cuando la Federac ión 
canceló obligaciones con el Banco de la 
República por más de $573 millones de 
pesos; a ello contribuyeron factores es­
tacionales, fluidez del mercado interna­
cional del grano y la elevación a 8% de 
la tasa de interés sobre los préstamos del 
Banco de la República a dicha entidad; 
esta tasa sin embargo, es todavía baja y se 
aplica solamente a deuda en exceso de 
los primeros $600 millones. 

La tendencia satisfactoria de baja en la 
deuda de la Federación para con el Ban­
co de la República se modificó desfavo­
rablemente en el mes de abril, cuando 
dicha entidad solicitó y obtuvo cerca de 
$200 millones del Banco de la Repú­
blica, para financiar la compra de la co­
secha. 

Ello se explica, en parte, por razones 
es tacionales vinculadas a la época de 
adquisición del grano y a la necesidad de 
financiarlo hasta su venta en los merca­
dos interno e internacional. Mientras tal 
sea la causa, no deben preocupar las 
operaciones de crédito del Emisor al 
sector cafetero. Es posible, sih embargo, 
que haya incidido cierta falta de fluidez 
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del mercado externo; además, los precios 
internos se ajustaron, por entonces, a 
$1.985 por carga de café pergamino, 
cantidad equivalente a una cotización 
internacional de US$0. 73 la libra, que 
apenas se mantenía. 

Estos factores preocupantes parecen 
haber desaparecido, pues en la actualidad 
el café se cotiza a US$0.76. Es importan­
te, sin embargo, llamar la atención sobre 
el hecho de que entre abril de 19 71 y 
abril de 1973 , es decir, en un lapso de 24 
meses, se ha elevado 62% el precio in­
terno de compra del café a los produc­
tores, circunstancia que puede estar in­
fluyendo en el alza del nivel general de 
precios, pues es conocida la alta propen­
sión a consumir de los caficultores. 

5. Crédito al gobierno. - El cuadro 
III.4 muestra también una pequeña con­
tracción del crédito del Banco de la 
República al gobierno nacional ($56.5 
millones). Esta cifra parecía indicar que 
el gobierno no ha sido factor de pertur­
bación monetaria en los doce meses 
comprendidos entre abril de 1972 y abril 
de 1973 . No es así, sin embargo, pues el 
aparente equilibrio de las operaciones 
efectivas del gobierno se logró merced a 
una amplia utilización de crédito externo 
a mediano plazo con la correspondiente 
emisión de billetes, la cual no habría sido 
menester si hubiera existido balance 
entre los ingresos corrientes del gobiér­
no, los recursos ordinarios y los recursos 
a largo plazo del crédito interno y exter­
no, de una parte, y los gastos de funcio­
namiento, inversión y amortización de la 
deuda, de otra parte. En efecto, ella no 
se requería para financiar reservas, pues 
su nivel era excepcionalmente alto, re~ 

sultando ocioso, entonces, recargar la 
balanza de pagos con intereses sobre 
operaciones externas gravosas y a me­
diano plazo. 

En consecuencia, la parte de la expan­
sión monetaria por aumento de las re-
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servas int ernac ionales , imputable a las 
referidas operaciones externas del go bier­
n o a med iano plazo para enjugar défi c it 
fi scal debe considerarse co mo crédito al 
sec to r público. Su cu antía es ciertamen te 
mu y apreciable : En el segu ndo sem es tre 
de 19 72, el gobi erno usó $ L 77 4 millo­
n es ; y en el prim er trimes tre del año en 
curso $574 mi ll ones, aproxim adamente . 

La diferenc ia entre esta ú l t ima can­
tidad y la de $ 1.028 mi ll ones en qu e se 
es tima el produc to en pesos del prés tamo 
del Industri al Bank of Japon (US $25 

COYU N TUR A ECONOM ICA 

mil lones) y de la colocac ión de b on os de 
d euda externa (US$ 19.5 mi llones ) se ha 
ll evado a la cu enta de " resto del sec to r 
público " , contribu yendo a que es ta 
mu es tre una vari ac ión de menos $38 5 
m illo nes en los tres primeros m eses del 
año (cuadro 111.5). Es claro que mientras 
se mantenga en el Banco de la República 
parte del produc to en pesos de los prés­
tamos ex ternos, dicha parte no será 
cau sa de expansión del circul ante . Em­
p ero, si se ti en e en cu enta el défi c it de 
l as operac ion es efec t ivas del gobierno 
nac ional, previsto para 19 73 (COYUN -

CUADRO lii - 5 

L 

11. 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 1 

($ millones) 

I972 197 3 

Diciembre Marzo 

BILLETES EN CIRCULACION 8 .724.7 8 .341.5 

SECTOR EXT ERNO 4 .104.6 5 .8 36.2 
A. Reservas Internacionales 7.635. 0 9.500.9 
B. Derechos espec iales de giro - 1.300.2 - 1.300.2 
c. Obligac iones a largo plazo - 2.230.2 - 2.364.5 

Variación 

$ % 

- 383.2 -4.4 

1.73 1.6 42.2 
1.865. 9 24.4 

0.0 0.0 
- 134. 3 6.0 

111 . CRE DITO INTERNO NETO 4 .620 .1 2.505.3 - 2. 11 4.8 - 45 .8 
A. Go binno nac ional 5.956.2 5.413. 7 - 542.5 - 9.1 
B. Al res to del sec tor público - 194.0 - 579.2 -385. 2 98. 6 
c. Banco~ co mercia les - 5. 111.1 - 5. 017.3 93.8 - 1. 8 
D. Entidades de fomento 4.679.0 3 .935.2 - 743.8 - 15.9 
E. Sec to r Cafete ro 972.3 399.1 - 573.2 - 59.0 
F. Sec tor privado - 2.841.7 - 2.839. 9 1. 8 - .1 

l. Depósitos de impor tación - 1.807.9 - 1.793.7 14 .2 -.8 
2. Depósitos de giro Res. 53 - 688. 1 - 670.4 17.7 - 2.6 
3. Otros - 345.7 -- 375.8 - 30 .1 8 .7 

G. Ac tivos netos sin clasifica r 1. 159.4 1.193. 7 34.3 3.0 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 El ajuste de hille tcs en c ircu lac ión se hizo con base en los índices estacionales u t il izados por la 

Junta Mone taria ; se imputú el crédito interno neto del Banco de la Repúbl ica distrihu ído entre 

bancos v entidades es pecializadas de fo me nto eñ proporción de 94%y 6% respec ti vamente. 
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TUR/\ ECONOMlCA, Vol. Ill, l'\o . 1, 
pp. 74 ss. ), es posibl e que en el cu rso del 
<.uio se dese mbolse la tota lidad del pro ­
ducto en moneda nacional de los referi ­
dos pr(·st amos externos . 

Las utili zac iones del producto en 
mon eda nacional de pr(:s tarnos ex ternos, 
de que se ha dado cuen ta , ascendi ó pues, 
en los últimos doce meses que concluye­
ron en ma rz o, a cerca de $ 2. :~48 mill o­
nes, cantidad que se ha traduc ido en 
aumento de los bill etes en c ircul ación del 
llaneo de b República. Si se tien e en 
c uent a es te factor, podá ap rec iarse qu e 

..., las operacion es efect ivas del gobi erno 
han sido fac to r imp ortante de crec imi en­
to del c ircul ante y result a claro el impe­
ra ti vo de eq uilibrar la situac ión fiscal , 
para eY i lar graves perturbaciones m on e­
tar ias. 

!\ es te rcspec Lo so n aJen tadores los 
resul tados de las o pn-ac io ncs efec tivas 
del gobierno en los cu atro primeros m e-
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ses del año (cuadro 111. 6), que muest ran 
una redu cc ión de $ 77 :) m ill ones en el 
u so de crédito int erno n eto del Emisor; 
naturalmente de esa cantidad hay que 
res tar $6 73 .8 mi ll ones de " prL·stamos ex ­
tern os - otros", suma imputable a o pera­
cio nes expansi onist as, cu ya naturaleza 
ya se anali zó ; pero qu eda tod <.l\·l·a un 
saldo con lraccioni sta de $ 100 millon es. 
Este resultado favo rable corrcspondL· a 
un bajo monto de gastos de consumo y 
transferencias, los cu aJe-; so lo crecieron 
4 % en el período res pec to a los cuatro 
prime r,os m eses de 1972. De continu ar 
esta saludable tendenc ia, el déficit de las 
operac iones dd gobierno po dr;t ser me­
n or en 197 3 a lo inicialmente previ sto, 
pese a la inelastic idad de los ingresos 
corrientes que aumentaron en el perío do 
14.2% solamente (cu adro lll.6). 

6. -- Entidades de fomento. ·- Si bien 
e n el lapso de doce meses que conc lu yó 
en m arzo, e l c rédit o del Banco de la Re­
pública a en tidades de fo mento (Caja 

CUADRO IIl - 6 

" 

I NG RESOS Y GASTOS EFECTIVOS DEL GOBIERNO NACIONAL ENERO - ABRIL 
($ millones) 

Variac ii>n 

1972 197 3 % 

l. lngn·sos corrientt·s 5.173 5.909 736 14.2 

u. Gastos de.: con su m o y trans fercncias 3.246 3.380 134 4.1 
lll . Superávit en c ut·nt a corricntt· I .927 2.529 602 3 1. 3 
IV . Gaslos de inversión 1 .8 43 2.752 909 49.3 
V. Sup.-rávit ( + ) o défic it ( - )total 84 - 223 - 307 -365.8 
VI. Financ iac ión neta -84 + 223 3 07 365.8 

A. Rt·cursos t'Xtc..:rnos 1 3 1.14 '> 
B. Cré dito inte rno - 278 - 8 :>!"1 

l. Banco t:.k la R~púh lic a - 246 - 773 
:!. Otros - 32 - ~~~ 

c. Otros 191 - 6 7 

Fuente: Banco de la República 
1 El rengl(m de "otros" fu e cero en I97 2 v de $673.8 millones en 1973 
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.\ grari a, PROEXPO , Corporacion es fi ­
nanc ieras, Fondos del Banco de la Re­
pública \" o tros) si i-,>U e mos trando aum en­
to ($ :)7 7 mill on es ), en el prime r trimestre 
se regis tró co ntracc ión de cas i $7?'J0 mi­
ll ones en esa cuent a (cuadros IU .4 y 5) . 

T o cb\ Ía no se di spone de cifras deta­
ll adas qu e permitan analizar los fac tores 
qu e inrlu yeron en este cambi o tan drás­
ti co y po r dc m<Ís saludable . Posiblemen te 
part e de él o bedec ió a inversio nes en el 
F ondo de Ah orro y vivienda - fA VI ­
del Banco de la República, de recursos 
so brant es de las corp oraciones del ram o . 

Com o es sabido, a través del sistema 
de valo r const ante las corporaci on es han 
o btenido del público cerca de $ 1 .900 
mill on es, de los cuales han desemb olsado 
un os $5 00 , qu edando un saldo no de­
semb olsado de $1.400, e l cual,sinem­
hargo , parece es tar comprometido para 
futuros desembolsos (ver capítulo sobre 
mercad o de ca pi tales ). Entre tan lo, la 
situac ión de las corpo rac iones era desfa­
vo ra ble , pues tenían qu e reconocer a los 
depositantes el interés y el ajus te por 
a Iza del cost o de la vida, el cual ha lle­
gado a mu y altos niveles en los últim os 
meses. 

Para comp ensar parcialm ente esa pér­
did a, las corporaciones mantuvieron , 
e ntre dic iembre de 197 2 y m arzo del 
presen te año , unos $750 millones en cé­
dulas del Banco Central Hipo tecari o , 
p ero su rendimi ento, a pesar de la exen­
ción tributari a, distaba mucho de lo qu e 
d ebían recon ocer a sus ahorrantes. La 
Junta lVIone taria expidi ó entonces la 
r esoluc ión 12 de marzo 7 de 1973 , que 
auto ri zó al FA VI para emitir títul os de 
crédito con rendimi ento inferi or en 2 
puntos al qu e deben recon ocer las cor­
p o rac iones, para que és tas inviertan su s 
r ecursos sobrantes. 

A juzgar p o r la baja subs tanc ial del 
c rédi to a entidades de fom ento, las cor­
p o rac iones inic iaron en marzo el traslado 
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de sus recursos so brantes a l FA VI, pero 
el proceso n o debió concluir en di cho 
lll es, pues ma ntuvi eron inve rsion es en 
c édul as hip o tecari as, según qu eda d !ch o. 
C o n p os teri o ridad , han procedido a 
vender las cédulas, y a trasladar m ás re­
cursos al FA VI, produc iendo contrac­
ción mo n etar ia adic ional, pero colocan ­
d o en difíc il situac ión al Banco Ce ntral 
Hipo tecari o. 

El efec to contracc ioni sta de la conge­
lac ió n de fondos ele las corp o rac iones en 
el Banco de la República ( F;} VI ) ha 
dado pi e para que se el ogie co mo antiin­
fl ac ionari o el sistema de UP/\ CS. Ocurre, ; 
sin embargo, qu e los U PACS no se crea­
ron c omo instrumento de regul ac ió n 
m o ne taria sino de captac ió n de recu rsos 
para const ruir viviendas. El hecho de qu e 
éstos no hayan podido desemb olsarse en 
su to talidad , resultó de un ó lcul o ap a­
renteme nt e n o mu y cuidadoso de los 
recursos qu e p oclrí an capt arse con los 
exces ivos halagos e inccnti \'()S con los 
cuales se quiso rodear d nu e' o sistem a . 

Para regul ar la cantidad ele c irculant e 
existen o tras h er r ~uni c nt as mús adec u a­
d as y c iertament e men os cos tosas qu e los 
UPACS , com o el encaj e, la po l1' ti ca de 
r edescu ento s u o perac iones de mercado 
abierto co n papeles ele re ndimi ent o m o­
derado. Si se sup one qu e en los próx imos 
d oce meses los UPACS pueden pro du c ir 
20% po r ajuste y 5.5% de int erés, pa ra 
un to tal de 2:1. :-J% , y qu e las corpo ra­
c io nes mant endr<Í n en el FA VI $2 .000 
mill ones , en pro medi o, el FA VI deberá 
entregarles $4 70 mill ones de intereses, 
corresp ondi ent es a 23.!1% . Esta ero ga­
c ió n sol o se vería compens ada en parte 
po r el rendimi ento de los venc imi entos 
d e la deuda ex te rna o el de los tí tul os 
c anj eables p o r certificados de cambio, 
qu e la resolu ción aut o rizada al F1\ VI 
p ara adquirir. La o perac ión cau sa r<i, 
pues, erogaciones cuanti osas <.J Banco de 
la República, que se trans fo rmarán en 
e mi SIOnes . 
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Al apreciable costo de las inversiones 
de las corporaciones en el FA VI viene a 
sumarse, como carga para la nac ión , el 
valor de la exención tributaria de la cual 
gozan los ahorros respec tivos. Sobre la 
base de 20o/r· de ajuste, $2 .000 millones 
de inversión y un porcentaj e promedio 
de tributación de los ahorradores en 
UPACS del 40% la exención valdría 
$ 160 millones anua les . 

Si se tiene en cuenta qu e los ahorran­
tes en UPACS son personas de al tos in­
gresos v empresas con clc\'ados rema­
nentcs líquidos, el costo que gTava a la 

., nacwn por el rendimi ento de las inver­
siones en el FA VI y por la exención 
parece inconveni ente y es regrl"si vo des de 
el punto de vista de una justa distribu­
ción del ingreso nacional. 

A más de ser m u y e os tos el sistema 
que se comenta, tiene cl inconveniente 
d e reducir las cédulas colocadas por el 
Banco Central Hipotecario, lo cual puede 
forz ar! o a acudir a crédito del Emisor, 

, frustándose, al menos en parte, el obje­
tivo de contracción monetaria. 

Las dificultades de las corporaciones 
de ahorro y vivienda pueden solucionarse 
mej or limitando el rendimiento de los 
UPACS, por ejemplo, a través de topes al 
ajuste . Con ello se lograría, además, 
disminuir la transferencia masiva de 
ahorros del Central Hipotecario y de 
otros sectores de la actividad económica 
hacia los UPACS, reduc iendo el ri esgo de 

• emisiones para éstos o de baja de la acti­
vidad económica general del país. 

7. - R edescuento de bonos de prenda. 
- Dentro de la estrategia general para 
combatir la infl ac ión, anunc ió también el 
Ministro de Hacienda que se limitaría el 
redescuento de bonos de prenda a pro­
du e tos agropecuarios, eliminando los 
manufacturados, excepción hecha, al pa-

' recer, de los que amparen artícu los de 
exportación. Esta medida podrá contraer 
los billetes en circulación en unos $150 

2 5 

millones, teni endo en cuenta que los re­
descuentos de bonos de prenda tienen un 
nivel medio durante el al1o de $ 75 0 mi­
llones y que 20% corresponde a produc­
tos manufac turados , que no son de ex­
portación. La medida es, pues , saludable 
como instrumento de regulación mone­
taria y se justifica porque la sal ida y 
almacenamiento de productos manu fac­
turados no corresponde a fac tores c í­
cli cos, que son los qu e justifican el redes ­
e u en to de bonos de prenda para pro­
duc tos agropecuarios. 

C. Encausamiento del crédito 

1 • - Dis l rihución de los prés 1 a m os 
uigentes por sectores. -- Los cu adros 
1 11. 3, lll. 7 y ¡,rrá fi co lll.2 muestran los 
prés tamos vi gen tes de los bancos comer­
ciales sq.,rÚn su destino, en cifras absolu las 
y porcentuales. Se aprecia estabilidad en 
los préstamo s al sector agropecuario y 
crecimiento de los destinados a la indus ­
tria y al comercio, mi entras disminu yen 
los de "otros sectores". Esta tendencia es 
saludable porque irri ga con recursos del 
crédito los sectores productivos y un 
importante sector de servicios, mi entras 
disminuye el sector "otros", dentro del 
cual se encuentran los organism os o fi c ia­
les , cuya financ iación de he provenir , 
fundament almen te, del presupuesto na­
cional. 

2. - Fondo Financiero Agropecuario . 
La ley ?ía. de 1 9 7 3 cre ó el Fondo 

Financiero Agropecu ario. En adelante, 
los bancos no estarán obligados a des ti ­
nar el 1 5% de sus depósitos a los prés ta­
mos de fomento agropecuario, re¡,rul ados 
por la ley 26 de 1959. Esta obligac ión se 
substituye por la de suscribir bonos del 
Fondo Financiero Agropecuario, en los 
porcentajes que se11ale periódicamente la 
Junta Monetaria, dentro de ciertos lí­
mites. 

Con el producto de la colocación de 
1 os bonos se constituirá el fondo y en él 
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GRAFICA 111-2 

PARTICIPACION SECTORIAL 
DE LOS PRESTAMOS 

VIGENTES SEGUN DESTINO* 

MAR JUN SEP ore 
1972 

Fuente: Asociaci ón Bancaria (Cuadro 111-7) 
* No incluye Caja Agrar ia 

MAR 
1973 

Agro pe-
e u ario 

Otros 
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CUA DRO II1 - 7 

Pi\RTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS 

COMERCIALES SEGUN DESTINO 1 

(D ic i ~ m!.rc 1971 = lOO) 

Agropecuario 
2 

Indu stria
2 Comercio Se rvic ios 

Públicos 

To tal 

lndic c ';0 Indicc % Indicc % Jndice % Indice % Jndice o/r 

l 97 1 Dic:ie mbrc 100.0 28.3 1 0€1.0 29.7 100.0 25.1 100.0 8.0 100.0 9.1 100.0 100.0 

19 7 2 Mar>. o 10f> .l 27 .9 106.0 29 .6 98.9 2 3.3 99.5 7 .5 130.5 11.7 106.4 100.0 

Junio 103.9 26.7 105.5 28 .5 100.9 23.1 115.7 8.4 161.8 13.4 109.7 100.0 

St' p ti e m bre 111.9 28.0 106.6 28 .0 98.5 21.9 126 .0 8.9 166 .7 13 .3 113.0 100.0 

Dic ie mbre 111.0 26.7 115.3 29.1 109.0 23.3 138 .4 9.4 150.6 11.5 117.5 100.0 

1973 Mano 116.6 27.2 12:!.2 30 .2 115.5 24 .0 1 37.4 9.1 127 .4 9.5 120.9 100.0 

Fuente: Asociación Bancaria y cálculos de FEDESARROLLO 

1 No inc luye Caja Agraria 
2 Los bonos de prenda se distribuyeron entre el sector agropecuario e industria en proporción de 71% 

y 29% , resp ec tiva mente 

In c lu ye transportes , consumo, educación y otros 

podrán rcdescon tarse préstamos de fo­
mento agrop ecuan o, que cumpl an con 
los requisitos señalados en la ley, y con 
los qu e establezcan los decre tos regla­
mentar ios y las reso lu c iones que la desa­
rro ll en. 

Se tra ta, pu es, de un sistema análogo 
al fondo financiero agrario, cuyos resul­
tados han sido ampliam ente sat isfacto­
rios. A través de es te mecanism o se lo­
grará una m ej or program aeton de la 
poi í tic a agropecuaria, un creciente uso 
de tecnología y una más efec tiva vigilan­
c ia de la adecu ada inversi ón de los cré­
dit os que se o torguen. Además, no se 
continú a fo rzando a los bancos a realizar 
o p e r ac iones de c rédito de fo m ento 
agropecuario cuando no ten gan interés 
en e ll o o si el giro de sus n egoc ios es ese. 

Conocidas las reglamentac iones de la ley, 
se hará un com ent ario m ás amplio de es­
ta importante m edida, en el próx im o nú­
m e ro de COYUNTURA ECONOMICA . 

3. - Crédi to educativo. - La resolu ­
ción í 5 de 21 de m arzo de 19 73 de la 
Junta Mone taria reorganizó el sistema de 
c rédi to des tinad o a financ iar en el pa ís 
es tudios a nivel de educac ión superior. 

Los bancos y la Caja de Crédito 
Agrario p odrán efectuar los prés tamos 
directamente a los es tudi antes o a sus 
f amilias, o p odrán -extenderlos en favor 
del ICETEX. La cuantí a no excederá el 
valor de los costos académicos, inclusive 
gas tos de sostenimi ento; la duración po ­
drá ser hasta del dohle de la carrera, sin 
exceder de 1 O añ os; al concluír , se con -



28 

solidarán los saldos anuales y se tmCiará, 
por mensualidades, hasta 6 meses des­
pués, la amortización y el pago de inte­
reses; estos últimos serán de 3% anual en 
operaciones directas y de 2% en las rea­
lizadas a favor del ICETEX, durante la 
carrera, en el período de amortización, 
los bancos, la Caja y ellCETEX podrán 
cobrar hasta 16% anual. 

Los créditos que se otorguen confor­
me a la resolución 15 serán redesconta­
bies en el Banco de la República, dentro 
de un cup0 especial y el redescuento no 

COYUNTURA ECONOMICA 

causará intereses . Se trata, pues, de un 
sistema muy atractivo, destinado a la 
finalidad prioritaria del desarrollo socio­
económico del país, que debe ser la 
educación. 

Aunque en el pasado el sistema de 
créditos educativos no gozó de especial 
favor de los bancos, por su complejidad 
administrativa y sus riesgos, es posible 
que el nuevo mecanismo tenga éxi to, 
especialmente en cuanto autoriza, al lado 
de los créditos directos, préstamos a 
ICETEX. 



Precios 

A. Características generales 

El r:tpido crecimi ent o de los precios 
durante el ai1o de 1972 continuó durante 
el primer trimestre del presente año, con 
una tendencia a ace lerarse . El incremen­
to en el lndice nac io nal de prec ios al 
consumido r durante los tres primeros 
meses de 19 F~ (6.8'Y,, para o breros y 6.4% 
para empl eados) fue sensiblemente supe­
ri or a los registrados a partir de 1967 
(cuadro IV.l). Dicho c recimi ento trim es­
tral es el mayor de la últim a década, s6lo 
superado por e l comportamiento de los 
precios en e l primer trimestre de 1963, 
cu an do se presentaron alzas del 14.4% 

( en el indice nac ional de p rec ios al con­
sumidor empleado y 16. -1% para obre­
ros, co mo resultado de la poli tic a en 
materia salarial, m o netaria y cambi aría 
de principios de la década . 

lJn hec ho bastante preorupante se 
o bserva al co nlparar e l desenvo lvi miento 
de los precios duran te e l primer trimestre 
de es te año en relac ión con el mismo pe· 
riodo del año pasado . Como se aprec ia 
en el cuadro IV. l y g-r:tl·ica IV.J el ri tmo 
de crec imi ento de los precios al consu -

midor o brero m:ts qu e se dupli có en re­
lac ión a igu al periodo de 1972; caso 
simil ar ocurri ó en relación al indice de 
precios para empleados. 

En el primer trimestre de es te año 
el c recimiento de precios para obre­
ros fu e 3 .8% superior al registrado en el 
mi smo periodo del añ o pasado mientras 
que el incre m en to del lndice para e mplea­
dos fu e solo (2. 7% ) superior. Este fe­
nó meno, qu e puede tener e fectos adver­
sos sobre la ya in cquitat iva distribuc ión 
del ingreso , se ex plica por la mayor in­
ciden cia del ren glón alimentos en el 
presupuesto obrero. En efecto, mientras 
que los empl eados destinan aprox imada­
mente el 40% de su ingreso a alimentos, 
el grup o obrero dest ina un 50% 1

• 

B. Componentes del Índice de precios 

Para el período comprendido entre 
marzo de 1972 y marzo de 1973, e l ren ­
gló n alimentos registró un mayor incre­
mento que los demás componentes del 
lndice de precios al con sumido r; 23.1% 
para obreros y 22.6% para empleados . 

COYUNTURA ECONOMICA, Volumen 111. No. 1 
p. ;,r, . cuadro IV.3. 
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GRA FI CA IV-1 

VAR IACION EN EL INDICE NACIO NAL 
DE PRECIOS AL CONSU MIDOR 

20P-----------------------------------~ 
. Obrero 

Empleado 

181============-===================== 

16 1===================== 

12 

8 

4 

o 

Fuente: Departamento Administ rat ivo Nacional de Estadística . 

MARZO-
MARZO 

DICIEMBRE· 
MARZO 
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CUADRO IV - 1 

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Obreros Empleados 

Año Diciembre-Marzo Marzo-Marzo Diciem brr-M" rzo Marzo-Marzo 

1967 2.0 9.4 ~.2 10.1 
1968 2.0 7.0 2. 1 7.4 
1969 1.6 6.0 1.9 6.:-. 
1970 0.6 7.6 1.5 H.O 
1971 3.5 9.3 3.5 9.~ 

1972 3.0 14.2 3.7 13.0 
1973 6.8 18.1 6.4 1 7.0 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística 

El segundo grupo de mayor crecimiento 
fue el renglón vestuario (cuadro IV.2) . 

El mes de marzo tuvo particular inci­
dencia sobre el crecimiento de los pre­
cios al consumidor en el primer trimestre 
del año. En efecto, el ritmo de creci­
miento de los precios - para algunos 
componentes en dicho mes- fue supe ­
rior al registrado durante los dos meses 
anteriores. 

El incremento en los prec iOS de ali­
mentos en marzo fue de 5.1 % para obre­
ros y 4.5% para empleados . Las alzas 
observadas en el me s de marzo de este 
aiio han sido superadas solamente por las 
registradas en el mes de marzo de 19n:L 
(6.3% para obreros y 5.9% para emplea­
dos). 

Para el período comprendido entre los 
meses de marzo de 1972 y el mismo mes 
de 1973, el renglón alimentos exp lica 
cerca de las dos terceras partes de la va­
riación total observada en el índice na­
cional de precios al consum idor obrero y 
algo más del 50% para empleados . Por 
su parte, el renglón vivienda explica el 
14.6% y 20.2% , respectivamente (cua­
dro IV.3). 

La vanac10n en el índice nacional de 
precios al consumidor en las distintas 
ciudades del país presenta diferencias 
apreci ables. Las mayores alzas se regis­
traron en Bucaramanga (23.2% par<~ 

obreros), Bogotá y Barranquilla (20.4% 
para obreros) . Las menores alzas se re­
gistraron en Cali para ambos gTupos de 
consumidores. Asimismo se observa 
diferencias entre los índices para obreros 
y empleados , especialmente en el caso de 
Bogo!(t (cuadro IV.4). 

C. Efecto de la variacwn de los precios 
de algunos productos en e l índice de 
prccios para el consumidor empleado en 
Bogotá 

Como ya se anotó, las mayores Yaria­
ciones en los precios se registraron en los 
renglones alimentos y \'estuario. Por tal 
motivo, se tornan estos dos renglones , 
por productos cspccíCicos, para dete rm i­
nar los bienes qu e surrieron a lzas mayo­
res y la Corma en la cual ~ stas afec taron 
el índic e de precios. 

l. Alimentos 

En e l cuadro IV.:í se presenta la varia­
ción de prec ios de los productos alirn en-
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CUADRO 1 \' -- :! 

VARIACIONES EN LOS I NDICF:S !'\-ACIONALES DE PRECIOS SEGUN CRUPOS DE CASTO 

(Marzo -· Marzo) 

Obreros Empleados 

Año Total i\limcntos Vi vie nda Vc•stuario Miscc lania Total Alitnf'nlns ViviPnda Vestuario \lli sct'lania 

l'lfi() 1 X. l ~~- 1 10. 1 :!4.G I :U I X.O :! 1. :¿ 12.!1 2'\.4 14 .7 

1%7 '1.4 fi.G I Ui 1 r>. l 1 :z.o 10. 1 7.0 IO.'J 1:!. 3 1'\ .9 

196!1 7 .o 6.0 G.r> 4. :1 11.7 7.4 fi. I"> 7.-1- 4.5 10.1 
llJ(j<) fi.O 3.8 !J.H 7. G 7.7 ti.!> -1- .li 7.li 7. 7 7. 1 

1970 7.6 7.':\ 7 .G 'J.4 7.4 x.o 7.4 7. 7 10.0 8.7 

I 'J7 1 'J.4 X.9 9.H 1 O."> 'J.'J ~J.:.! 9. 7 8. 3 1 1.1 8.9 
1972 14.2 16. :! 14. :1 11.2 10. 5 1 :1. 0 14.3 1::1. 1 10 .9 1:! . 1 

197 3 18. 1 :!3. 1 11.0 :!0.1 10. ':\ 17.0 :!2.6 1:!.9 18.1 9.9 

Fu~nte : De partatn e nto Administrativo Nacional de Estadística. 

uc ios qu e mos traron ca mbios en el 
primer trimes tre de 1 97:~, su compara­
ción co n el mi smo período de 1972 y la 
V<Jriac ión en a1io co mplet o . Como puede 
o bsen·arsc, la va ri ac ió n en los precios, 

CllADRO IV - 3 

l'ARTICIPACION DE LOS OISTI;'IITOS GRUPOS 

DEL CASTO E N LAS VARIACIO NES IJEL 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL 
CONSUYIIDOR 

Marzu 197:! - Marzo 1973 

Porce ntajes de varia c ión total 

Cotnporwn lt' O lm :ros Empleados 

Alim.-·ntos 64.2 53 . 7 
Vestuario 11.2 12.7 
Viv it·nda 1-1-.6 20.2 
Misceláneo 10.0 13.4 

Fu ~ nl<": Cuadros IV.2 y ponderac ión DA:-JE. 
Vn Rafael Prieto D. y Edgar Díaz B. "Consickra· 
ciunn rnctudológicas para la e xpl ic ación de las va· 
ri ac iont·s del Índice eh: prl'c ios al c onsumidor", Re..'"" 
, .i,ta d.-1 Banco de la Repúh!ica , p . 14; enno 
ck 197 3. 

en 1 ~)7:-), lú e mayo r qu e en 1 ~J72, par;_t 
cas i todos los produ c tos. Con e xce pc ión 
de po llos y huc\'OS, e l res to de los ali ­
ment os mu es tnm increme ntos en prec ios 
que van des de 2. 0'Y, para la manteca y e l 
ace ite hasta 90% para las naranjas. En el 
mi smo período de 19 72 , un m ayor nú­
mero de b ienes conservaro n constan tes 
sus prec ios o registraron di sminu c io nes. 
El mayor incre me nt o de prec ios, en di ­
c ho período, fu e e! de las naranj as, qu e 
ascen d ió a~ 1%. 

Po nderando dichas vanaCJoncs, de 
acuerdo a la importanc ia relat iva de cada 
bi en en la canasta de con sum o familiar se 
observa qu e más del 90% del inc rem ento 
en el índice de preci os de alime ntos, en 
el primer trimestre de 1972 ( ~ .8% ), es­
tuYo representado en o rden de impor tan ­
c ia po r e l pan , la carne y las naranjas 
(cuadro IV.6). Mientras que en J 973, a 
la vez qu e se registra una mayor alza en 
el índi ce de prec ios de alimentos (9 . 1% ), 
la e levac ió n a fec tó u n mayor número de 
bienes, sin qu e un solo produc to hubi era 
contribuido con más de 18% a d icho 
aumento. Las naranjas , la papa, la carne 
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CUADRO IV- 4 

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE 
PRECIOS EN LAS PRINCIPALES CIUDADES 

DEL PAIS 
(Marzo 1972 - Marzo 1973) 

Ciudad Obreros Empleados 

Bogotá 20.4 18.4 
Medellín 15.1 14.3 
Cali 14.0 13.7 
Barranquilla 20.4 19.0 
Bucaramanga 23.2 22.0 
Manizales 15.4 15.9 
Pasto 21.5 20.0 
1ndice Nacional 18.1 17.0 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística. 

y el chocolate son los bienes que mayor 
incidencia tienen en los precios (58% ) 
en el trimestre. 

Con el fin de eliminar la estacionali­
dad que se presenta en el crecimiento de 
los precios se obtuvo el cambio registra­
do en año completo (28.5% ). Como 
puede observarse, con excepción de po­
llo, huevos y aceite, que mostraron dis­
minución o crecimiento relativamente 
bajo, el alza fue general iz ada a todos los 
productos y de magnitudes apreciables. 
Su incidencia sobre el índice de precios 
fue especialmente marcada en el caso de 
seis productos: carne, leche, pan, panela, 
café y chocolate, los cuales contribu­
yeron con el 84% de la variación. 

2. Vestuario (cuadro IV. 7) 

El alza en el precio del renglón vestua­
rio en Bogotá fue de 3 .1 % en primer 
trimestre de 1973. El mayor porcentaje 
de incremento, al igual que en 1972 estu­
vo representado por el aumento en los 
precios de los zapatos, los cuales contri-
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buyeron con el 68% y 63% respectiva­
mente (cuadro IV.8). 

En año completo (marzo 1972 -
marzo 1973) se observa que tanto los 
zapatos, como la confección de ropa tu­
vieron grandes variaciones en los precios 
y contribuyeron con 62% al incremen­
to del índice. 

En el primer trimestre del año se pre­
sentan aumentos apreciables en los pre­
cios de la tela de lana y de algodón y las 
camisas para niño, lo que hace pensar 
que la variación en los precios internacio­
nales del algodón y la lana están comen­
zando a producir efectos sobre los pre­
cios internos. 

3. Conclusiones gen erales 

Con base a lo expuesto hasta aqUI, 
puede concluirse: 

El crecimiento de los precws en el 
primer trimestre de este año, correspon­
de a incrementos en los precios de varios 
productos, en tanto que en igual período 
de 19 7 2 es taba concentrado en unos 
pocos. El hecho de que la inflación no se 
haya lirni tado a un grupo específico de 
bienes sino que se haya ex tendido a una 
amplia gama de ellos, puede obedecer a 
la combinación de dos factores: reduc­
ción en la oferta global e incremento en 
la demanda. 

El efecto inmediato de disminución en 
la oferta, no acompañada por disminu­
ción en la demanda crea presiones as­
cendentes sobre los precios. Si se incre­
menta la demanda y la oferta no aumen­
ta en la misma proporción, se crean 
también presiones inflacionarias. Es di­
fícil distinguir si los factores causales de 
la inflación se originan en la oferta o en 
la demanda o en desplazamiento de am­
bas funciones: disminución en la oferta, 
acompañada de incremento en la de­
manda. 
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CUADRO IV - 5 

VARIACION I'ORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLO!'< 
ALIMENTOS 

Variación en precio s Ponderado 

Pt> so Marzo-Marzo l Trimestre Marzo-Marzo 1 Trimestre 
Rdativo 1973 1972 197'l 197 3 197 2 197 3 

:\rruz 6. 7 6.9 - .5 3.3 .46 - .03 .22 
Maíz 1.7 34.5 7.6 9.6 .60 .13 .17 
Pan 13.1 20.9 9.8 5.0 2.7+ 1.29 .66 
Papa 8.4 8.8 - 6.4 15.6 . 74 - .55 1.31 
Plátano 2.0 14.2 13.8 22.0 .28 .28 .44 
Yuca .8 15.1 16.2 0.0 .12 . 13 .00 
To mate 1.5 7. 7 .4 4 .:~ . 12 .01 .45 
Alverja 1.5 20.9 11.4 19.6 .31 . 17 .29 
Banano 1.6 21.2 6.3 5.6 .34 . 10 .09 
Naranja 1.9 27.7 30.8 90.1 .53 .59 1.71 
Carne 23.4 41.7 4.3 5.3 9. 76 1.01 1.24 
Pollo 0.0 - 7.1 - 4.0 - .8 .00 .00 .00 
lluevo 5. 7 1.6 - 3.0 - 3.3 .09 - .17 - .19 
Ace ite y 
manteca 5.2 2.8 0.0 2.0 .15 .00 .lO 
Leche 13.9 36.8 .2 2.5 5.05 .03 .35 
Queso 1.3 31.6 13. 1 17.0 .41 .17 .22 
Azúcar 1.5 11.8 o. o 5. 7 .18 .00 .09 
Panda 2.9 49.4 -- .1 15.3 1.43 .00 .44 
Café 2.1 50.7 0.0 26.1 1.06 .00 .55 
Chocolate 4.8 20.1 0.0 20. 1 .96 .00 1.09 

100.0 25. 33 3. 17 9.20 
Subtota1 88.0 22.29 2. 7R 8.1 o 
Otros 12.0 6.21 1.02 1.00 

Total 28.50 3.80 9. 10 

Fuente: Dc:-partamento Administrativo Nacional de Estadística y Cálculo de FEDESARROLLO. 

El result ad o de cualquiera de estas 
combin ac io nes es incremento en los 
prec ios . 

A nive l mund i ~ tl se han prese ntado 
alzas en preci os dt· \"a ri os pro du c to s, es­
p ec ia lment e de on .~cn agropec uari o , 
co m o carn e, tri .~o, azúcar, ~tl go d ón , cu e­
ro , e tc . El aum ento en los prec ios inte r­
nac ionales ha cambi ad o la reLtc ión entre 
éstos y los prec io s dom ésticos, c reando 

en el caso de a lgun os productos, d i l"e re n­
ci as co nsiderabl es . La mayor rentabilidad 
creada por este cambi o y los subsidi os a 
las e'pon "c ion es hace n mús a tractiv o 
w:ndcr en el mercado ex terno . Po r es te 
moti\ o, Lt demanda mundial tk algun os 
productos ha entrado a comp e tir con la 
demanda int ern a . 

En el caso de al gun os bienes co m o la 
carne y el calzado (cu eros) , cuyos pre -
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CUADRO IV - 6 

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA VARIACION EN LOS PRECIOS DE LOS COMPONENTES 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística y cálculos de FEDESARROLLO. 

oos vienen incrementándose desde co­
mienzos del año pasado, es probable que 
el alza en los precios internacionales 
haya afectado parcialmente los precios 
internos. El precio de la carne al consu­
midor, aumentó e onsiderablemente 
(42% en el período marzo/71 - marzo­
/72) y su incidencia sobre el índice de 
precios es alta, dado el peso relativo de 
dicho producto en la canasta de consu­
mo, pero la totalidad de este aumento no 
se puede atribuir a los precios internacio­
nales. 

Es verdad que el auge en el mercado 
•, mundial de la carne (el cual se presenta 

aproximadamente cada siete años (gráfi­
ca X.4), coincidió con el ciclo de incre-

mento en el precio interno del producto, 
pero de otra parte, el aumento en los 
precios al por mayor de la carne (20% ) 
fue, en 1972, mayor en el mercado inter­
no que en el internacional, según puede 
observarse en el capítulo sobre la inciden­
cia de los precios externos sobre algunos 
productos agropecuarios. 

En el caso del pan, no se puede atri­
buir el incremento total en el precio a 
aumento en el precio internacional de 
trigo. A pesar de que entre junio de 19 7 2 
y mayo de 1973 el prec io internacional 
del trigo creció 11 3% , el precio de venta 
interno del trigo importado a Colombia 
se incrementó en solo 33% en agosto de 
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CUADRO IV - 7 

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLON 
VESTUARIO 

Variación en prec ios Ponderado 

Peso 1973 I Trimestre 1973 I Trimes tre 
Relativo Marzo-Marzo 1972 1973 Marzo-Marzo 1972 1973 

Zapato para niño 8.3 27-4 7-5 8.9 2.27 .62 .74 
Zapato para hombre 6.6 26-4 4.9 7.6 L74 .32 .50 
Zapato para mujer 1LO 33.9 2.3 6.9 3.73 .25 .76 
Tela de lana 9.8 9.2 .o 3.6 .90 .o o .35 
Vestido de paño 26.7 15.2 L4 .3 4.06 .37 .08 
Tela de algodón 9.8 20.6 1.3 7.2 2.02 .13 . 71 
Camisa para niño L8 37.0 .9 3.2 .67 .02 .06 
Sweter 1.1 15.2 2.3 .o .17 .03 .o o 
Reparación de calzado 5.2 2L7 .1 .o 1.13 .01 .o o 
Confección de ropa 13.9 5L5 .o .o 7.16 .o o .00 
Lavado y planchado 5.9 5.0 .o .o .30 .00 .o o 

100.0 24.15 L75 3.20 

Su btotal (ponderado) 64.9 15.67 1.14 2.08 
Otros 35. 1 7.13 .06 1.02 

Total 100.0 22.80 1.20 3.10 

Fuente: Departa mento Administrativo Nacional de Estadística y cálculo de FEDESARROLLO. 

1972 (al pasar de $2 .100 tonelada a 
$2 .800) 2 • La di fe renc ia entre es ta cifra, 
y el prec io internac ional representa una 
pérdida para el Instituto de Mercadeo 
Agropecuario, IDEMA y constituy e un 
subsidio a los consumidores . 

La variación en el precio del choco la­
te, tuvo lugar en enero del presente añ o 
(20% ), co incidiendo con un reajuste del 
precio del cacao de $ 1.850 a $1.950 la 
carga y con un aumento de los prec ios 
internacionales del mi sm o. Sin emb argo, 
son previsibles alzas mayores ya que en­
tre enero y abril, el precio internac ional 

2 Aproxi madamente el 80% del consumo doméstico 
de trigo es importado. El precio de sustentación del 
trigo es superior ; pasó de $2.400 toneladas en e l 
primer semestre de 1972 a $2.700 en el segundo y 
$3.200 en el pr imero de 197 3. 

del cacao aument ó 3 1% y el prec io in­
terno del azúcar (materia prima para la 
e 1 a b oración del c hoco late ) probab le­
mente sera reajustado en el fu tu ro pró­
ximo . 

Vale la pena des tacar la variacwn e n 
los precios del p ollo, los huevos y e l acei­
te . El precio del po ll o en el período 
m a rzo-marzo registra disminución de 
7.1% , los hu evos un incremento de 
1.6% y el ace ite y la manteca de 2.8% . 
Aparen temente, la elevación en los pre­
cios in ternac ion ales de las tortas de olea­
gi nosas, la har ina de pescado v el maíz 
- art ículos bás icos para la producción de 
concentrados para la industria avícola, y 
para la elaborac ión de acei te- n o afecta­
ron los precios de ninguno de estos pro­
ductos hasta marzo. Los efectos de la 
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CL'ADRO IV - H 

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA V ARIACION EN LOS PRECIOS DE LOS COMPONENTES DEL 
RENG LON VESTUARIO 

1973 Prinwr T r i mes! re 

Marzo-Marzo ]<) 7:¿ 19 73 

Zapato nil-lo 9.4 3:; .4 23. 1 
Zapato homlm: 7.'2 18.3 15 .6 
Zapato mujer 1 :>.5 14 .3 23.8 
Tela de lamt 3. 7 .o 10.9 
Ves tido Jc patio 16.8 2 1. 2 2.5 
Tela de algodón 8.4 7A 22.2 
Ca1nisa para nit-lo 2.9 1.2 18.0 
SwL"ter . 7 1.7 .o 
RC'parac iún de cal1.ado 4.7 .6 .o 
Confecc ió n ck ropa 29.7 .o .o 
Lava do y planchado 1. 3 .o .o 

100.0 100.0 100.0 

Fuc n t<·: Departamento Administrativo Nac iona l de Estadística y cá lculos de FEDESARROJ.LO. 

di sminución en la oferta de las mate ri as 
primas básicas pa ra la ;ndu stria av íco la y 
de grasas tendrá pos ibleme nte efec tos 
so bre los preCioS en el futuro próx imo. 

Como se 
causas de la 
de demanda 

anot(J a nter iorm en te, las 
inrl ac ió n pu eden se r tanto 
como de ofe rta. El verano 

de fines dt·l <tiio pasa do y co mi enzos de 
éste, a l'cc tó Lt pro ducción agríco la ; pe ro 
de acuerdo a los datos sumini strados por 
el Instituto Co lo mbi ano de :Vkteoro lo­
g ía, no <tl'cctó alf.,•u nos de los produ c tos 
cuyos prec ios tu vieron m ayor inc idenc ia 
so brf' el alza de l índi ce, como son l<t 
papa y las naranj as . 

De otra parte, si bi en en e l p rimer 
trimestre de este ;u'l o co mi enzan a crece r 
los prec ios de c iertos productos qu e c la­
rament t· rcrlejan d alza ele los p recios 
inte rn ac io nales, todavía, los mayores in­
creme nt os de prec ios se manifestaron en 
bienes pro ducidos y co nsumidos inte rna­
mente, lo cu al demu estra clarament e que 
has ta marzo gran parte de la infl ac ión 
tuvo or ige n en e l mercado interno, clete r-

minad o, en gran parte pnr inncmento 
exces ivo en los med ios de pago, sin au­
mento corre lativo en la producc i,) n ele 
bienes . 

D. Pe rspec tivas 

Durante e l año ele 1972 , los me di os de 
pago registra ron un aumento pro medi o 
de 1 o. 7'/r . La mayor parte de l cua l tu vo 
lugar e n los ú ltimos meses del añ o. 
i\unc¡uc no se conoce ¡.¡rec isamen te e l re­
traso con el cu al reacc ionan los prec ios 
ant e aumen tos en la oferta monetari a, no 
aco mpa11aclos de incre me nt o en la pro­
ducc ión, es probable qu e dichos aumen­
tos se ha y~m re r! ej ado en elevac ió n ele 
prec ios en los primeros meses de este 
;.u'lo . El hec ho de qu e los medios de pago 
haya n con t inuado c rec iendo en e l primer 
trimestre de este año, a tasas despro por­
c io n adamente a ltas , (cap ítu lo so bre 
mon eda y crédi lo) pro hablem cn te se 
traducir:t en mayores pres iones infl ac io­
nar ias, en el curso del año. 
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Por otro lado, como se anotó en la 
sección anterior, el incremento de los 
precios internacionales, con excepción 
de los de la carne y los cueros comenza­
ron a tener efecto en los primeros meses 
de este año. Dicho aumento de precios 

COYUNTURA ECONOMICA 

probablemente acelerará la inflación en el 
curso del año. De tal manera que la tasa 
de crecimiento del índice nacional de 
precios puede ser al finalizar el año de 
1973 superior al 20%. 



Ahorro y Mercado de Capitales 

A. Introducción (gráfico V. 1) 

Continuando la tendencia observada 
durante la mayor parte. de 1972, los re­
cursos de ahorro financiero canalizados 
voluntariamente a través de Jos interme­
diarios institucionales 1 registraron un 
incremento sustancial durante el primer 
trimestre del año en curso. Sin embargo 
este aumento debe interpretarse no solo 
como un mayor ahorro real, sino tam­
bién como el producto de un crecimien­
to sensible del medio circulante (24 % 
entre marzo de 1972 y marzo de 1973) 
el cual en la medida que no sea absorbido 
por mayores precios y producción genera 
excesos temporales de liquidez, parte de 
los cuales pueden t1uír hacia los inter­
mediarios financieros , provocando un 
aumento aparente en el volumen de re­
cursos reales por ellos captados. 

Los dos hechos más sobresalientes 
observados en el transcurso del trimestre 
fueron el repunte del mercado de acc io-

"Ahorro Tranferibk", término con el cual se ha 
denominado tradicionalmente en COYUNTURA 
ECONOMICA este flujo. 

ncs y el auge de los fondos canal izados 
hacia las corporac iones de ahorro y vi­
vienda. El primero obedeció principal ­
mente a los incentivos otorgados por el 
gobierno a la inversión en papeles bursá­
tiles. El segundo al elevado rendimi ento 
que, en períodos inflacionarios como el 
actual, ofrece el sistema "UPAC" al 
ahorrador. 

Por último merece des tacarse el hec ho 
de que la cédula hipotecaria del 9 0. % 
continúa perdiendo importancia como 
instrumento de captación de recursos . 
Como se comentó en las últimas dos en­
tregas de COYUNTURA ECONOMICA 2 

la cédula venía afrontando una sena 
competencia de otros instrumentos fi ­
nancieros de mayor rendimi ento, lo cu al 
le ha restado demanda y ha llevado a 
voceros del Banco Central Hipotecario a 
anunciar modificacion es en las carac­
terísticas de este papel para evitar una 
inminente escasez de recursos para fi­
nanciar vivienda popular. 

2 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. li No. 4, p. 66 
y Vol. liNo. 3 pp. 55 y 59. 
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AHOfiRO Y MERCADO DE CAP ITALES 

B. Evolu ción del mercado 

l . El mercado bursátil de ac ciones 

Después de una depresiém de precios y 
transacc iones que se prolongó por m ús 
de dos aii o5 , durante los tres primeros 
meses de 1973 las operaciones realizadas 
en bs bo lsas de Bogotú y Medell ín reg i ~­
traron una iTcuperaciün notable . Las 
cotizaciones mostraron un aumento 
promedio de 15.6% , al pasar el índice 
total de 89.\) en diciembre a 103 .2 en 
marzo (cuadro V. L). i\unque el alza en 
prec ios fu e ge neralizada, la mayor recu ­
peració n la re gistraron las acciones in­
dustri ales ( 18.9'7o ), las cuales p o r su peso 
en el índi ce total Fueron las principales 
responsab les del aumento mencion ado . 

La reacc ión de los precios obedec ió a 
un aumento en la demanda por acc iones, 
lo cual se desprende del ex amen conjun­
to de los cuadros V. l y V.2. En ell os se 
observa que se presentaron simultánea­
mente m a y ores volúmenes de transac­
Ciones y ma yores precios (po r cons i-
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guiente mayor va lor de las transacc io· 
nes), lo cual indica un incremento en la 
demanda respecto al ú l timo trimes tre de 
1 973 3

• La mayor demanda por acciones 
la originó en buena parte la aprobac ión 
por parte de la Comisión Tercera del Se ­
nado de diversos incentivos tributari os, 
tanto a tenedores de acciones como a las 
mism,,s sociedades anón imas. Respec to a 
e stas últimas , la norma sobre la reserva 
del ] 0% 4 para capitalización industri al 
3 

4 

El inc re me nt o en el vo lumen de tra nsacc iones fue 
bastante superior al aumento en prec ios, lo cual 
indica una elevada elastic idad prec io de la o fe rta de 
acciones. 

Las sociedades anó nimas podrán constituir a partir 
de la vigenc ia de .la nueva ley una rcst: rva t' Xlrao r­
rlinaria de capitalizac iún cconúmica has la del 1 oc/r) 
de sus util idades líquicbs, con d fin de inve rtirla e ll 
bienes dt' pro rlu cc iún o l.' ll L.t ca ncelac ió n d(' pas ivos 
originados en la adquisi c iún dt" los mism os bi enes . 
Es ta rese rva Sl" considera exenta dd itnpu csto sobr(' 
la rt:nta, siempre qul' se ha ya usado para los· fines 
antes d iscutidos. Con c.:sta no rma se trata de solu ­
cionar uno de los problemas qu e vienen afrontando 
las soc iedades a n(>nimas el cual se explica de tall a· 
da ment.c e n COYUNTURA ECONOMICA Volu ­
me n 11 No . 4 página 51i a 57. 

CUADRO V - 1 

Período 

197 1 Dic iembre 

1972 Marzo 

1 972 Octubre 
Noviembre 

Dic iembre 
1973 Enero 

Febrero 
Marzo 

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES 
(Base 1968 = 100) 

Industria Fi n an zas Transportes 

manufacturera seguros y Comercio y 

bienes comu nicaciones 

inmuebles 

90.1 106. 1 153.1 8 7.6 

89.0 100.1 167.6 89.6 

89.0 90.2 185.2 82.4 

H9.6 89.9 185.2 82.0 

8 7. 7 89.0 1 85.2 79 .2 
95.0 9 1.8 1 H6.3 81.8 

98.5 94.7 191.3 84.4 
104. '1 97.6 1 91.3 91.'1 

Fuente: Revis ta del Banco de la Rr·pública. 

Servicios Total 

109.3 96.6 

106.6 93.9 

93.8 90.6 
97.3 90.9 

93.5 89.3 

95.2 94.9 

95.6 9R.2 
96.9 103.2 
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fue quizás el m o tivo por el cual fueron 
precisamente las acciones industriales las 
que registraron las alzas de los prec ios 
más significativas durante el trimestre. 
Sin embargo no solo las medidas tribu­
tarias incentivaron la demanda; además 
de és to las empresas inscritas en bolsa 
presentaron en general balances satisfac­
torios, y la mayoría de los papeles de 
movimi ento act ivo ofrec ieron alzas con­
siderables en los dividendos lo cual, al 
elevar su rentabilidad, los hizo más atrac­
tivos al inversionista. 

No debe descartarse además la influen­
c ia que pudo tener sobre las transaccio­
nes y los prec ios un fenómeno de tipo 
especulativo, quizás de carácter estacio­
nal. Se trata de la presión sobre la de­
manda que pudieron ejercer algunos 
e ompradores a fin de ganar posiciones en 
las asambleas a través de mayor partici­
pación en la propiedad de las empresas. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Concientes de la situación favorable, 
varias empresas optaron por hacer emi­
siones de acciones, operación que se 
había dificultado en los dos últimos años 
por la baja constante en precios, lo cual 
impedía aumentar el capital pagado sin 
deprimir aún m ás las cotizaciones . En el 
cuadro V.3 se presenta el valor de las 
acciones emitidas duran te los primeros 
cuatro meses del año. Se destaca el Ban­
co de Bogotá quien espera colocar algo 
más de $7 0 millones . El total de las emi­
siones asciende a cerca de $130 millones, 
de los cuales hasta mayo se habían co-
locado más de $72 millones (56% ). ~ 
Aunque aquí se hace referencia solamen-
te a las emisiones colocadas hasta mayo, 
este monto no es muy elevado si se le 
compara con la colocación total de ac­
ciones en 1969 ($525 millones), 1970 
( $382 millones) y 1971 ($343 millones) 
aunque sí superior al total de 1972 ($70 
millones ). 

CUADRO V- 2 

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN TOTAL DE TRANSACCIONES 

($millones) 

Período 

1971 I Trimestre 
1972 Enero 

Febrero 
Mano 
I Trimestre 

1973 Enero 
Febrero 
Marzo 
I Trimestre 

Acciones 

Número Valor 
(miles) 

20.244 222.1 
4.668 52.4 
5.822 65.9 
6.107 61.9 

16.597 180.2 
7.729 80.3 
8.374 99.2 

10.097 122.4 
26.200 301.9 

% 

57.4 
36.1 
50.0 
43.6 
43.0 
25.5 
37.2 
45.8 
35.6 

Fuente: Revista del Banco de la República. 

Bonos y Cédulas Otros 

Valor % Valor % 

60.6 15.7 104.5 26.9 
18.0 12.4 74.9 51.5 
14.5 11.0 51.2 39.0 
28.7 20.2 51.3 36.2 
61.2 14.6 1 77.4 42.4 
76.8 24.4 157.7 50.1 
59.3 22.2 108.3 40.6 
47.0 17.6 98.1 36.6 

183.1 21.6 364.1 42.8 

Total 

Valor % 

387.2 100 
145.3 100 
131.6 100 
141.9 100 
418.8 100 
314.8 100 
266.8 100 
267.5 100 
849.1 100 
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CUADRO V- 3 

ACCIONES EMITIDAS llASTA MAYO DE 1~ 73 
($ millonc·s ) 

E mpr~ s;, 

Banco Industria l 

Alicachín 

Banco de Bogotá 
Cine Colo mb ia 

C apitalizació n y Ah o rros Bolíva r 

C e mentos Diamante 

T ejicondo r 

Tubos Moorc 

Total 

Fuente : Bolsa de Bogotá 

Val o r e misión 

2 1.8 
1.3 

70. 3 

9.4 
0.1 

3 .1 

22.5 
o. 7 

129 .2 

Co mo consecuenc ia de la recuperac ión 
bursátil mencio nada, el valo r ne to de los 
fond os de inversión m ostró un;( alza 
e onsiderabk (cuadro V.4), al pasar de 
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$7 06 .7 mill o nes en di c iembre de 1972 a 
$801 .8 mill o nes en ma rzo, lo cu al repre­
senta un inc remento del 13.5% du ­
r<t:< tc el trim es t re. En entregas anter iores 
de COY U;\!TU RA ECO NOMICA 5 se ha 
comentado ampli amente la interacc ió n 
qu e existe entre el valo r de los ac tivos de 
los fondos y las cot izac iones bursá tiles . 
El resultado del t rimes tre baj o an áli sis 
corro bo ra di chos co mentari os. 

2 . El Mercad o de Va lores de ren ta fija 

El vo lum e n de rec ursos financieros 
c aptados p o r los princ ipales valo res qu e 
se negoc ian en el mercado m os tró un in­
crem ent o sustancial du ran te los 3 p r i­
meros meses del añ o con respecto al 
primer trimes tre de 1972 . De los papeles 
de primera línea, sola mente uno m os tró 
una captac ión neta negati va. Sin emb ar­
go es prec iso ano tar que algunos de los 
a umentos regi s trados no con st itu ye ron 

Vo l. 11 r\ ,, . 2, p. 40, No. 4 p. 58 y Vol. lii No. 
pp. {)4 - 6::i. 

CUADRO V - 4 

Perío do 

197 2 I Triml"Strc: 
Dicie mbre 

I 97 3 Eneru 
Fc: hrno 
Marzo 

I Trimn trc 

¡-uc: ntc: lndicc: Vallejo 

Varia c iú n anua l 

VALOR NETO DE LOS FONDOS DE INVERS ION 

($millones) 

Va lo r $ 

- 62. 6 
706. 7 - 204. 3 1 

73 H.O 31. 3 
746. \ 8.I 

801.8 .~ 5. 7 
95 . 1 

Vari ac ión 

- 6.9 
- 22. 4 1 

4.4 
1.1 
7.5 

\ 3.:; 
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captac ión neta de nuevos recursos, sino 
qu e o bedec ieron a invers iones de algunos 
in t er nwdi a ri os rinanc ieros en títulos 
emitidos por otros interm ediarios. Este 
hec ho , añadido al rápido crec imien to de 
medios de pago qu e pudo gen erar ahorro 
fin anciero sin constituir ahorro real, ex­
plica en parte los resultados qu e se pre­
sentaron durante el trimestre. 

En los párra fos siguientes, se estudia 
individualmente el desarroll o de los prin ­
c ipales documentos de renta fija qu e se 
negoc iaron en el mercado durante los 
tres primeros meses del añ o. 

a) C é dulas del Banco Centra l Hipoteca­

rio. - El saldo de cédu las hipo tec~ri as en 
circ ulac ión mostró un inc rement o de 
$942.5 millones entre di ciembre de J 972 
y marzo de 1 9 7 ~. En el mes de enero 
solamente, el aumento fu e de $56 0.5 mi­
llones (cuadro V.:)). Este resultado con­
u·asta con el del primer trimestre de 
1972, perío do durante el cual la capta­
c ión neta de recursos ascendi ó a $ 121.3 
millones, y con la tendenc ia observada 
durant e la mayor parte del ario anterior 
la cual re Oejaba un p oder de captac ión 
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cada vez me n or por parte de la cédula , 
como consecu enc ia de la competencia de 
alternativas mucho más atractivas para el 
inversionista financiero . El alto volumen 
de recursos captados po r la cédula obe­
deci ó principalmente a las inversiones 
hechas en es te documento por parte de 
las corporaciones de ahorro y vivienda y 
de las secciones de ah orros de los bancos 
comerciales. Las primeras , efectuaron 
es tas inversiones como consecu enc ia del 
exceso de liquidez que les representó un 
ritmo de crecimi ento de sus exigibili­
dades mu y superi o r al de dese mbolsos de 
prés tamos ; las cajas de ah orros para cum­
plir con la disposición de m antener en 
es to s ac tivos el 19.5% de sus nuevos 
dep ósitos . Por es tas razones se est ima 
que los recurs os efectivamente captados 
por la cédu la durante el perío do bajo es­
tudio fue del orden de $ 1 00 millones 6

• 

6 Se estima que la adquisic ión de cédu las por parte 
de las corpo raciones de ahorro y vivienda pudo al­
canzar $750 mill ones entre dic ie mbre de 197 2 y 
mano rle 1973 . Asimismo, conocidos los incremen­
tos mensuales en sus depós itos durante diciembre, 
cnno y febrero las secciones de ahorros de los 
bancos realizaron inversiones en cédulas que de­
bieron ascender a $91 mi ll ones. 

CUADRO V - 5 

Período 

197 2 1 Trimestre 
Dici<:mhrc 

1973 Enero 

Febrno 
~1arzo 

1 Trimes tre 

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
($ millon<" s) 

Variación 

V alor $ 

121.3 
!1.:,!21.6 1.248.1 1 

8. 782.1 560.!"> 
9.066. 7 284.6 
9.164.1 97.4 

942.5 

% 

1.7 
17.9 1 

6.8 
3.2 
1.1 

1 1. 5 

FtH·ntc: Hasta febre ro : Hn·ista del Ranco de la R epÚIJlica; Marzo: Banco Central Hipotecario. 
1 Vari at:ii)n anual 
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La situación de desventaja en qu e se 
encuentra la cédula, -aún con la exenc ión 
impositi va de que goza, ante activos que 
ofrecen al ahorrador característ icas su-

• periores , ha hecho disminuir en fo rma 
ostensib le el flujo de recursos del Banco 
Central Hipotecario y por cons i~:,>U ien te le 
ha impedido avanzar en sus programas de 
fin anciac ión de vivienda popu lar. Este 
hecho ha llevado a las direc tivas del 
Banco a anunciar el es tu dio de m o di fi­
caciones a la cédula de 9 ~ % . Si se desea 
colocar de nuevo a la cédula hipot ecaria 
como papel de primera línea dentro de l 
mercado de ca pi tales institucional, estas 
modificac iones se hacen indispensables 
por lo menos mi en tras persistan los ac­
tuales brotes inflacionarios, los cuales 
implican rendimientos reales negat ivos 
hoy en día para este papel. 

b) Bo n os de Desarrol lo Eco n ó m ico C la­

se "B".'. - Los saldos en c irculac ión , se­
gún informac ión de la Contraloría 
General de la República, sufrieron una 
disminución de $42.2 mi ll ones durante 
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el trimestre (cuadro V.6) a pesar de que , 
como se comentó en la entrega de di­
c iembre de COYUNTURA ECONOMI­
CA, los bancos comerciales podlan hace r 
inversiones en_ es te papel sin ver afec ta­
do el tope de colocac iones impues to por 
la reso lu ción 1 de la Junta r..1Ionetaria. 

El gob ierno nac ional , según dec reto 
128 de 1973, autorizó una emisión de 
bonos de desarro ll o por valo r de $1 .300 
mi llones, cu yo producto es tá incorpo­
rado en el presupuesto de 197 3. Las ca­
rae ten sttcas d e esta emisión son las 
mismas de que han gozado estos papeles 
en el pasado, es decir, l 1 . 6% de rendi­
mi ento efect ivo, excención de impuestos 
y liquidez inmediata garantizada por el 
fondo de sustentación manejado por el 
1 Fl. Hasta marzo 31 no hab ía sido ofre­
c ida aún esta nu eva emisión, y, por ra­
zones simi lares a las señaladas en la sec­
ción anterior sobre cédulas hipotecarias, 
su colocación ser:t muy difícil en las cir­
cunstancias actuales del mercado si las 
caracterlsticas de este papel no son 
modifi cadas. 

CUADRO V - 6 

BONOS DE DESARROLLO ECONOM ICO CLASE "B" 
($millones) 

Período Valor 

1972 1 Trimestre 
Diciembre 1.937.7 

1973 Enero 1.925.4 
Febrero 1.911.7 
Mar Lo 1.895.5 
1 Trimes tre 

Fuente: Boletines de la Contraloría Grneral de la R epública 
1 Variación anual 

Variación 

$ 

19.6 
876.0 1 

12.3 
- 13.7 

16.2 
42.2 

% 

1.8 
82.5 1 

0.6 
o. 7 
0.8 
2.2 
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e ) Certificado d e Abono Tributario . 

De acu erdo a los registros de importa­
ción de diciembre de l 972 y de los pri ­
m eros meses de 1 9 7 3 se es timó en 
$333 .5 mill on es la emi sión de CATS 
durante el primer trimes tre del añ o en 
curso . Este valo r es super io r en $ 150 mi · 
llon es al de los emitidos durant e igual 
lapso de 1972 (cuadro V.7). 

El valor de transacciones de cer t ifica­
dos negoc iados en bolsa re presen tó algo 
menos del 50% del to tal· de trans acc io· 
nes (cu adro V.2), proporción simil ar a la 
de 197 2, qu e n o obstante mu es tra li ge ros 
descensos en feb rero y marzo como 
consecu enc ia del auge ya comentado en 
el mercado de acc iones . Lo anteri or de· 
mu es tra que sigue ex isti endo un mercado 
ampli o para este papel aunqu e sus pre· 
c ios han te ndido a bajar li geramente con 
rel ación a los vi gentes en el primer tri ­
mes tre de 1972, a fin de qu e el rendí · 
mi en to se aprox im e al o frec ido po r otros 
instrume n tos que se negocian en el mer­
cado. 

d) Bonos d e gara ntía ge n era l de la s co r· 

pora c ion e s finan c ie ras . - El éx ito lo.s;ra­
do p o r las corporac iones en la colocac ión 
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CUADRO V - 7 

CERTIFICADOS DE ABO NO TRIBUTARIO 
EXPEDIDOS 
($millones) 

Perío clo Valor "Xpt' dido 

1972 1 Trimes tre 183.6 
197 2 Año completo 1.169.4 
197 3 Enero 1 1 ,,.5 (E) 

Febrero 95.5 (E) 
Marzo 122.5 (E) 
1 Trimestre 333.5 (E) 

!'uente: Coyuntura t;conómica Vol. 11 No. 4 

( E) Estima rlo 

d e honos de ga rantía general du rante 
l 972, se pro lon gó durante el prim er 
trimestre de l 973. J\s í, el mon to de re­
cursos captad os a través de bon os alean · 
zó un saldo ele $929.3 mill ones al fina· 
!izar marzo, lo que representa un incre­
me n to neto ele $5 1. 2 mill ones (:J.8% ), d 
cual a su vez es superi or en $56.3 mill o· 
nes al que se presentó el u ran te el prnner 
trimes tre de 197 2 (cuadro V.8) . 

CUADRO V - !! 

BONOS EN C1RCU LACION DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS 
( $ millones) 

Período Valor 

1972 1 Trimes tre 
Diciembre 878. 1 

197 3 E nero 89 6.9 
Febrero 9 18.9 
Marzo 929 .3 
1 T rimestre 

Fuente: Superintendencia Bancaria y cálculos 
1 Variac ii> n anu al 

$ 

-5 .1 
2 11.1 1 

18.8 
22.0 
10.4 
5 1.2 

Variación 

% 

-0.8 
3 1.() 1 

2. 1 
:!. 5 
1.1 
5.8 
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AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES 

Posibleme nte la rápida colocación de 
bonos no permitió a las corporaciones 
hacer uso de los nuevos recursos con el 
mi smo ritmo, ocasionándoles excesos de 
liquidez. Si bien éstos fuer on modestos, 
parecen haber sido inve rtidos temporal­
mente en cuentas de valo r constante , lo 
cual ocas ionó la intervención de la Su­
p er intendenc ia Bancari a en el sentido de 
restringir este tipo de operaciones. Como 
se verá más adelante, este pro blema se ha 
prese ntado · también a otros inte rmedi a­
rios y n o obedece a escasez de demanda 
por fondos, sino más bien a dificultades 
administrativas para efectuar desembol ­
sos con agi lidad. 

3. Depósitos de ahorro y a término 

a) D e pósitos a término en los bancos 

comerciales y corporaciones financieras. 

Esta modalidad de captación de recursos 
ha sido rel egada a un plano mu y secun-
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dario, bás icamente como consecuencia 
de los pocos atractivos que ofrece al in­
versionista financiero . Durante el primer 
trimestre de 197 3 los fondos captados 
parecen haber registrado un aumento 
considerable ( $34.4 millones) como se 
observa en el cuadro V.9. El aumento 
principal lo han generado los depósitos 
en las corporaciones financieras, siendo 
probablemente su principal causa los 
comentarios hec hos en la introducción 
de este capítulo , sobre los efectos de cor­
to p lazo que sobre el ahorro financiero 
puede ejercer un rápido crecimiento de 
la oferta monetaria. 

b} Depósitos de a h orro del sistema ban-

car io. - Las medidas tomadas en abri l de 
1972 para estimu lar la captación de re­
cursos por parte de las secciones de aho­
rros de los bancos com erciales, ocasio­
naron un incremento sustancial de los 
saldos de ahorros durante 1972. Esta 
aceleración se comenz ó a manifestar du-

CUADRO V - 9 

D EPOSITOS A TERM INO DE LOS BANCOS COMERCIALES Y CORPORACIONES FINANCIERAS 
($millones) 

Pníodo V alor Variación 

$ 

197:1 I Tr imestre - 3.1 
Diciembre 140.6 - 14.21 

Ent'ro 143.5 2.9 
Febrero 157.6 (E) 14.1 
Marzo 175.0 (E) 17.4 
Trimes tre 34.4 

Fu ente: Superintendencia Bancaria, Revista del Banco de la R epública y Estimativos 
1 Variación Anual 
(E) Estimado 

% 

- 2.0 
-9.8 1 

2.1 
8.8 

11.0 
24.5 
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rante el segundo trimestre de dicho año, 
al cabo del cual el incremento registrado 
fue de J 0.4% . El auge se incrementó en 
el tercer trimestre (14.8% ), pero comen­
zó a decaer en el cuarto ( 8.8% ) , tenden­
cia que continuó durante los tres prime­
ros me ses de 1973. En este último 
período el aumento fue de $400.4 millo­
nes, equivalentes a 6.9% (cuadro V. lO). 
Lo anterior hace prever· que el ritmo de 
crecimi ento anual volverá a sus niveles 
históricos (aproximadamente 19% en 
promedio desde J 96 J ) , aunqu e duran te 
el presente año el resultado puede ser 
a lgo superior. 

Lo anterior ll eva implícito el supuesto 
de qu e las medidas adoptadas en la re­
solución 3 2 tuvieron el efec to de despla­
zar la función de ahorro, desplazamiento 
que no sepuedeproduc irinstantáneamente 
sino que se realiza en el tiempo. Una vez 
que_l os efectos de la menc ionada norma 
hayan operado completamente, la ten­
dencia históri ca volvcr{t a prevalecer 
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mi entras no se presenll'n circunstancias 
que vuelvan a alterar el co mp o rt amiento 
tradicional de la variabl e . 

e) Depósitos en las corporac ion e s de aho­

rro y vivienda. - ,\unque no se con ocen 
estadlsticas o fi c ial es al respec to , se es­
tima qu e las corporaciones captaron 
durante los tres primeros meses de l año 
cerca de $8~>0 millones en las modal ida­
des de depósitos y certificados de valor 
constante7

• El crec imiento de prec ios 
registrado durante el período, permitió a 
este activo proporcionar el rendimi ento 
mús alto de cuantos papeles se negocian 
en el mercado institucional. Este hec ho 
adicionado a la liquidez y sc¡.,ruridad que 
proporciona dicho activo explica el alto 
vo lumen de recursos que ha atraldo. 

Al finalizar ma yo las c orporaciones tenian 
dcp(>Sitos en cuantÍ<t cerca na a los $1.900 millones , 
contra $4 70 millones en di cic rnhn- de 19 7 2. Esto 
indica que la captación de recursos se ha realiz ado 
durante el año a un ritmo aprox imado de $ 285 mi­
llones tnl'nsuaks. 

CUADRO V -- lO 

Periodo 

1972 1 Trimestre 
Diciembre 

1973 E.nero 

Ft:brero 
Marzo 

1 Triml'slrc 

DEPOSITOS DE AHORRO DEL SISTEMA BANCARIO 
($millones) 

Valor Variación 

$ % 

79.'i 1.9 
!>.831.6 1.683.41 40.6 1 

6.110.0 278.4 4.8 
6.048.0 - 62.0 -- l. O 

6.232.0 (P) 184.0 3.0 
400.4 6.9 

Fuente: Hasta febrero: Revúta del Brml'o df' la Rcpúl>/ica; mart.o - cifra provisional publicada en las 

notas t'ditoriales de la Revista del Banco de la República de abril de 1973. 
( 1') Provisional 
1 Variaciún anual 
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Los excesos de liquidez que han a fron ­
tado las corpo rac iones de ahorro y vi­
vienda como consecu enc ia de un ritm o 
len to en los desemb o lsos (probableme n te 

"' debido más a problemas de índole ad­
m ini strat ivo qu e de demanda, por cuanto 
los préstamos aprobados han marc hado 
aprox imadamente paralelos al volumen 
d e recursos captados ) , las llevó durante 
los pr ime ros meses del añ o, a rea!izar in­
vers iones en cédul as hipotecarias del 
9 \12 % en cu antías qu e pudieron alcan ­
zar ap roximadamente $7 50 millones . 
Es te hech o explica el alto volume n de 

-., crec imi en to que regist raron las cédulas 
e n c ircul ac ión, el cual debe ser aj u stado 
en la cuantía en menc ión al es tim ar los 
fluj os ne tos de ahorro fin anciero canali ­
zados durante el tr imes tre po r los prin ­
c ipales int erme di ari os instituc ionales. 

A part ir de marzo 7, la junta Mone­
taria por medi o de la reso lu c ión 12 de 
1973 au to riz ó a las corporac iones a 
adquirir t í tul os de crédi to emi t idos por 
el Fondo de Ahorro y Vivicnda8

. El 
Fondo a su vez puede utilizar los recu r­
sos as í captados en el otorgam ien lo de 
prés tamos a las mi smas corp oraciones, en 
la comp ra de vencimien tos a la deuda 
ex terna del pa ís o en la adqui sic ión de 
t ítul os canj eables po r cert ifi cados de 
cambio. El interés de los títul os del 
F AVI es inferior en dos puntos al cos to 
de los fondos para las. corp orac iones. En 
las actuales circunstanc ias esta al te rnat i­
va minimiza las pérdidas de las corpora­
ciones, y de ahí la liquidac ión por parte 

. de es tas entidades de un alto volumen de 
cédulas hipotecari as, ante lo cu al el Ban ­
co Central Hipo tecario ha visto seriamen­
te me rmados sus recursos, com o se co­
mentó en párra fos anteri ores. 

Para u na ex plicac ió n detallada sobre el func io­
namiento y las actividades del F AVI , vcasc CO­
YUNTURA ECONOMICA, Vo l. II , No. 2, pp . 
25-26. 
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C. Conclusiones 

Las me didas de es tímul o tribu tario 
para la inversión en acc iones y para las 
sociedades an ónimas tuvieron un efec to 
bas tan te favorable sobre las operac iones 
de las bolsas de valores , las cu ales mos­
traron volúmenes y prec ios sensibl emen­
te superi o res a los de 1972 . A este resul ­
t ado con~ribuyeron tambi én los buen os 
balances presentados por la m ayor ía de 
las empresas y los aumen tos en dividen ­
dos decre tados po r varias de ell as. Bás i­
camente como consecu enc ia de la recu­
pcrae~ on bursát il , los fondos mu tu os 
mos traron también un increm ento no ­
table en su valor ne to. 

Algunos papeles, tales com o las cédu ­
las hip otecarias y los bon os de desarrollo 
econ ómi co , han perdido su tradicion al 
capac idad de capt ac ión de ahorro, como 
consecuenc ia de las res tricc iones qu e les 
imp one el tener tasas de interés fij as que 
no les permite amo ldarse a las circuns­
tanc ias cambi antes del mercado fin an­
c iero . Por el cont rar io, el CAT y en me­
nor grado los bon os de las corporac ion es 
fin anc ieras, h an logrado mantener su 
par ti cipac ión en el me rcado. 

Los depós itos de ahorro comienzan ya 
a mostr~r una di smi nuc ión en su rápido 
ritmo de crec imiento, el cu al se ini ció en 
mayo de L972 a ra íz de la resolución 32 
de la .Junta Monetaria. Se puede esperar 
qu e en el transc u rso del año vu elvan a su 
crec i mie nto tradi cion al. Probablcmen te 
las Las as de crecimi en to anual rela t iva­
mente altas qu e aún manti enen , se deb en 
más al rápido incre ment o del medi o 
circ ulante qu e a cap tac ión real de nu evos 
rec ursos. 

Como consecuenCia del al to crec i­
miento de prec ios registrados en los úl ­
t imos meses, los depós itos en unidades 
de valor co nstante "UPAC" absorbieron 
el mayor volumen de recursos durante el 
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trimes tre al ofrecer rendimientos bas­
t ante superiores a aquellos de los demás 
papeles qu e se ofrecen en el mercado. El 
éx ito de las corporaciones de ahorro y 
vivienda en la captación de recursos, no 
ha marchado paralelamente con la co­
locac ión de los mismos. Esto parece ser 
consecuencia más que todo de dificul­
tades de índole administrativo que han 
afrontado dichas entidades para agilizar 
los dese mbol sos de préstamos aprobados . 
La emisión de títulos por parte del 
Fo ndo de Ahorro y Vivienda ha permi­
tido a las corporaciones afrontar los ex­
cesos de liquidez con pérdidas modera­
das (2 puntos). No obstante, ésta debe 
mirarse como una solución de corto pla­
zo , que no puede prolongarse indefini­
damente ya que de lo contrario los recur­
sos qu e se es tán absorbiendo en el 
mercado no volverían al mismo a través 
de crédito al sec tor de la construcción. 
Adem ás, aunque la pérdida para las cor­
poraciones es menor des de la fecha de la 
emisión de los títul os mencionados, no 
podrán segUir siendo afro ntadas inddi -

COYUNTURA ECONOMIC A 

nidamente sin que se presente una eventual 
crisis financiera para las entidades emt­
soras de tí tul os en "UPAC" . 

Las cifras individuales y globales del 
ahorro captado que aquí se han presen­
tado están en términos monetarios, lo 
cual puede causar la impresión de un 
auge sin precedentes en el m ercado . Una 
idea más precisa de la captación de aho­
rro debería hacerse en térrn'inos reales. 
Esta metodología no se ha seguido en 
este capítulo por carecerse de un de fl ac­
tor adecuado. Sin embargo se deja la 
anotación a fin de qu e los resultados 
observados duran te el trimestre no se 
enfoquen desde la perspectiva de un op ­
timismo no co mpletamente funda­
mentado. 

En el cuadro V.ll se resume el desa­
rrollo de los distintos activos que con­
forman el ahorro transferible durante los 
tres primeros meses de 197 3, y se com­
para esta evolución con la de igu al pe· 
ríodo de 1972 . 

CUADRO V - 11 

AHORRO TRANSFERIBLE 1972 - 197 3 
($millones) 

e la si fi cación 1 Trimestre 1 Trimestre 
197 2 197 3 

Acciones 72.42 

Cédulas Hipotecarias 1 21. 3 100.0 
Bonos de Desarrollo Económico Clase "B" 19.6 42.2 
Certificado de Abono Tributario 183.6 3 33.5 (E) 
Bonos de Corporaciones Financie ras 5.1 51.2 
Depósitos de Ahorro 79.5 400.4 
Dc p<>s it os a t(·rmino 3. 1 34.4 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 850.0 (E) 
Tntal 395.8 1.799.7 

Variac ión 1 

72.4 
21.3 
61.8 

149.9 
56.3 

320.9 
37.5 

850.0 
1.403.9 

Se refine a va riación en e l fluj o, es decir a la diferencia en recursos captados durante los dos per íodos. 
2 Hasta mayo 
3 Cifra ajustada según se explica en la secc ión sobre cédu las hipotecar ias 

.,... 



Balanza Cambiaria 

A. Variación de las reservas 

Durante el pnmer trimestre del año 
continuó el aumento de las reservas in­
ternacionales netas, las cu ales regis traron 
un incremento cercano a los US$R 7 mi­
llones (cuadro Vl.l y gráfico Vl.l). Si 
bien esta tendencia marca un fortaleci­
miento de la situación cambiaría del 
país, tiene apreciables efectos de expan­
sión monetaria, que han preocupado a 
las autoridades del ramo, porque con ­
tribuyen a presionar el ni vel interno de 
preciOs. 

Efectivamente, el monto actual de las 
reservas netas (US$43 2 millones) excede 
en más de US$ 50 millones a la can ti dad 
que generalmente se considera como 
necesaria para asegurar la estabilidad 
cambiaría y el pago oportuno de las 
obligaciones externas de un país; dicha 
cantidad equivale a tres meses de egresos 
corrientes, que conforme a la proyección 
de la balanza de pagos para 197 3, pre­
sentada en el núm ero ·anterior de CO­
YUNTURA ECONOMICA, ll egaría a 
unos US$380 millones. 

Por esta razón, los órganos compo­
nentes del estado han venido adoptando 
un conjunto de medidas encaminadas a 
evitar que continúe ensanchándose in­
moderadame n te el c irculante, como re­
su ltado de un continuo y apreciable 
aumento de las reservas. Las medidas 
persiguen también incrementar la ofe rta 
de bienes, particularm ente de alimentos, 
y poner fin a t1ujos especul ativos de ca­
pi tal privado a cor to plazo del exterior, 
que venían presentándose en forma de 
un acentuado y crec iente endeudamiento 
en moneda extranjera de los particul ares . 

Desafortunadamente, los es fu erzos . 
realizados se han visto anulados, en par­
te, por el continuo endeudamiento a 
mediano plazo del gobierno co n el ex te· 
rior, para financ iar déficit fiscal; mien­
tras éste no se remedie, seguirá produ­
ciendo efectos noc ivos sobre la econo­
mía nac ional , por v ía de la bal anza de 
pagos o por o tros caminos. Concreta­
mente, en el primer tr imestre ingresaron 
al país, con la correspondiente emisiém 
de moneda nac ional, US $ 25 mill ones 
prestado al gobierno por el Industrial 
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BALANZA CAMBIARlA 

Bank of Japan, lo cual significó una ex­
pansión de los billetes en circulación 
superior a $ 5 70 millones . 

Las medidas adoptadas para evitar el 
crecimiento del circulante originado en 
incremento de reservas han sido princ i­
palmente de tres clases: aumento de 
imp o rtaci ones, aceleración de giros al 
exterior por mercanc ías importadas y 
limitac ión o prohibición del endeuda­
mí en to de los particul ares con el ex te­
rior. Por lo que toca a los últimos meses, 
se avanzó en la liberac ión de importa­
ciones, se anunciaron compras de alim en­
tos en el exterior, se ra tificaron los 
plazos máximos a los cu ales pueden los 
b a ncos financiar importaciones y se 
prohibió la compra por el Banco de la 
República, de divisas correspondientes a 
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prés tamos extern os en ravor de particu­
lares. Estas medidas fuer on anunc iadas 
por el Ministro de Hac ienda, el 1 J de 
mayo, dentro del conjunto de providen­
cias encaminadas a reducir la elevada tasa 
de int1ación qu e padece el país. 

De la liberación de importac iones se 
trata en el capítulo sobre co mercio ex­
terior. En lo re ferente a pl azos máximos 
de financiación de imp ortaciones, se ra­
tifi có la reglam entaci ón contenida en la 
resolu ción 76 de 1972 (noviembre 22) 
de la junta Mone tar ia , sq,rÚn la cual los 
bancos qu e operan en Colombia no 
pueden fin anciar produc tos de utiliza­
ción inmediata (materi as prim as , bienes 
de consumo, e tc.) a más de 6 m eses , ni 
bienes de capital a m ás de un afw, pro­
rrogable hasta tres, en casos es pec iales . 

CUADRO VI - 1 

Marzo 31, 1972 
!':. 11 Trimes tre 
!':. Acumulado 

Junio 30, 1972 
!':. III Trimestre 
!':. Acumulado 

Septiembre 30, 1972 
!':. IV Trimestre 
!':.Acumulado 

Diciembre 31, 1972 
!':. Enero 
!':. Febrero 
!':. Marzo 
!':. I Trimestre 
!':. Acumulado 

Marzo 31, 1973 

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ millones) 

Reservas Pasivo Reservas 
brutas Bco. República netas 

253.2 88.5 164.7 
32-9 -2 32.7 
32.9 -2 32.7 

286.1 88.7 197.4 
40. 1 - 41.2 81.3 
73.0 - 41.0 114.0 

326.2 47 .5 278.7 
66.5 o 66.5 

139.5 - 41.0 180.5 

392.7 47.5 345.2 
32.3 o 32.3 
26.5 o 26.5 
28.0 o 28.0 
86.8 o 86.8 

226.3 -41.0 267.3 

479.5 47.5 432.0 

Fut;nte: Banco de la República. 

Reservas 
líquidas 

166.9 
21.6 
21.6 

188.5 
35.0 
56.6 

223.5 
79.5 

136.1 

303.0 
25.8 
42.0 
25.4 
93.2 

159.5 

396.2 
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Naturalmente , queda al impor tador la 
vía de obtener financiac ión externa no 
avalada por banco colombiano , pero esta 
eventual idad no es generalizada. Po dría 
pensarse que la limitac ión obj e to de an á­
lisis dificulta las importac iones, frustran ­
do as í el objet ivo de increm entarl as ; 
sin embargo , tal no parece ser el caso, a 
juzgar por el aumento de .3 2% en los re­
gistros reemb olsables de importac ió n , 
duran te el pr imer trimestre de 19 7 3 , 
frente a igu al período del añ o anteri or. 
En abon o de la limi tac ión de pl azos 
puede anotarse qu e di sminuye el endeu­
damien to de los bancos com erc iales con 
el exterior, el cual había venido ascen­
diendo peligrosamente en los últim os 
años. En es ta fo rm a se logra contrae r 
circulante sin afectar la pos ic ión de reser­
vas netas globales del pa ís, un o de cuyos 
pasivos es el men cion ado endeudami en­
to. As í pues, esta clase de m edidas, es­
truc turadas con suficiente t1 exibilidad y 
reali smo, const ituye instrum ento adecua­
do para lograr los fines que se persigu en 
con la ac tual poi í tic a financ iera . 

Otra providencia adoptada por la 
Junta Monetaria para limitar el crecimi en­
to de las reservas internac ionales del 
Banco de la República, fu e la reso lución 
22 de 11 de mayo , que su spendió la 
aprobac ión po r la Oficina de Cambi os de 
prés tamo s externos del artículo 128 del 
Dec re to 444 de 196 7 y el recibo por el 
Banco de la República de las divisas co­
rrespondientes . Se trata de los prés tam os 
a corto pl azo que ob t ien en los particul a­
res en el ex teri or, en divisas qu e luego 
venden al Banco de la República, a 
cambi o de pesos ; ti en en pues, un claro 
efecto exp ansi onis la de los m edios de 
pago . Como se ano tó en anteri ores nú ­
meros de COYUNTURA ECONOMICA, 
su flujo neto había venido c rec iendo de 
ma nera preocupante en los úl t im os añ os. 
Las medidas adop tadas por la Monetaria , 
en 19 72, para eliminar esta peli grosa ten ­
den cia , trajeron po r resul tado una cifra 
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negativa de US $3 .1 millones en los in ­
gresos de la balanza cambiaría por con ­
cepto de capital privado - prés tamos- en 
el primer trim est re de 19 73 ; lo cual in­
dica qu e se amortizaron m ás préstam os 
de los rec ibidos, si tu ac ión que contras ta 
favo rablemente con la de perío dos ante­
rio res, según puede apreciarse en el grá fi­
co VI.2. Se ha contribuido, as í, a sanear 
un pas1vo extern o a corto plazo, qu e 
ponía en peligro la es tabilidad futura de 
la balanza de pagos y que constituía 
fu ente continu a de expansión m onetaria . 
Seguramente la reso lución 22, qu e se 
come n ta, acelerará es te saludable pro­
ceso . 

Debe expresarse, sin embargo, la preo­
cupación de qu e, al margen de la ley, se 
continúen contratando p¡;éstam os priva­
dos en el exteri or y vendiendo ilegal­
men te su produc to. 

En este o rden de ideas, conviene ll a­
mar la a tención sobre el excepcional 
crec imi ento de la sum a de ingresos por 
servicios vari os de la balanza cambi arí a, 
en el p rimer trimes tre del ai'lo , superio r 
en US $ 20 millones o 72% a la de igual 
período de 19 72. Un aumento de tal 
magnitud es excepcional , segú n puede 
apreciarse en el gráfico VI. 3 y su sc ita la 
duda de si n o se es tá pro duciendo un 
tras1ado de divisas del mercado negro al 
del Banco de la República, a través del 
mencion ado renglón y de o tros de la ba­
lanza cambiaría. Si ell o fu ere así, habría 
razones para pensar qu e se ha incremen­
tad o extraordin ariamente la o ferta de 
divisas en el me rcado negro y qu e quizás 
una de sus fu entes son prés tam os ex ter­
nos de particulares, n o registrad os . Val­
dr ía la pena, po r lo tant o, exigir un 
mayor de tall e de los conceptos por los 
cuales venden los particulares divisas en 
el mercado ofi cial. 

Ex isten razones para pensar qu e se 
es tán ob teniendo y negoci ando prés ta-

' 1 

m os ex ternos de particul ares al margen 
de la ley . Hay en la actualidad una dife-
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BALANZA CAMBIARlA 

rencia exc epcionalmente grande entre la 
tasa de interés de ciertas invers iones en el 
país, frente a la tasa a la cual puede ob­
tenerse dinero en el ex ter ior. Esta última 
es del o rden de 10% en moneda ex tran ­
jera ; además, el deudor corre el ri esgo de 
cambi o, pero éste parece que no excede­
rá en el presente añ o de 6%, a juzgar por 
el menor ritmo de devalu ación. Sumada 
la tasa de interés en moneda ex tranj era, 
el ri esgo cambi ari o y o tros costos (avales, 
c te.) la tasa efec tiva de interés sobre 
prés tamos ex ternos llegar ía a 18% Fren­
te a e ll a, las inversiones en UPACS 
produc irán cas i 4 0%, sup oniendo 2()7/o de 
reajuste p or alza de prec ios y ten iendo 
en cu enta la exenc ión tributaria de la 
cu al gozan; y los préstam os del mercado 
extrabancario producen también ren di­
mientos elevados, a pesar de una aparen­
te baja en el interés del dinero qu e se 
negocia en él. Ahora bien , si se compara el 
18% de e os t o total del dine ro en el ex te­
rior , con rendimi ent o de 4 0o/o en invers io ­
nes en el pa ís , es natural concluir qu e 
habrá una gr an propensión al endeuda­
mien to externo de los particulares, a 
pesar de las prohibiciones de la Jun ta 
Monetaria y qu e se realizarán operac io­
nes en con traverc ión de éstas . En conse­
cuencia , mi en tras no se adelante una 
política in tegral de tasa de interés , las 
providencias tendientes a lim itar el en ­
deudami ento ex terno tendrán resultados 
solamente parc ial es . 

E 1 a umento de las importac iones 
anunciado por el gobierno para controlar 
el c reci mi ento del c irculante y para 
ampliar la o ferta de bienes en el m ercado 
interno, h ará que el nivel de las reservas 
internac ional es del Banco de la Repúbli­
ca no exceda, en 3 l de diciembre, el 
monto has ta ahora alcanzado. Por lo 
tanto , debe reduc irse a US$87 mi llones 
la proyección de aumento de di chas re­
servas presentado en el núm ero anter ior 
de COYUNTURA ECONOMICA, que 
era de US $ 122 mill ones; la diferencia de 
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algo más de US$36 mill on es, se empleará 
en pagos adicio nal es p o r importac iones, 
si éstas mantienen un ritm o de aum ent o 
análogo al obse rvado en el prim er trim es­
tre . 

B. Cuenta corr iente (cuadro VI. 2) 

Pese a qu e en el ¡.nimcr tr imestre los 
rein tegros por <"Xpo rt ac iones no tradi ­
c ion ales tuvieron un crec imiento de so lo 
14.5%, men o r al de períodos anteri ores y 
mu ch o más bajo qu e el aum ento de los 
registros (5 7.5%), la cuenta co rriente de 
la balanza cambiar ía produj o superáv it 
de cas i US $40 mi ll ones, en contras te con 
el défi cit que trad icionalmente acusaba y 
cu yo montn fu e de US $ 1 7 mill ones en el 
primer trime stre de 1972 (grúfico VI.4). 

A es te resu ltado favorab le contribu ­
yeron varias causas . Los reintegros por 
exportaciones de café llegaron a m ás de 
US$ 143 mill ones, c ifra superi or en 47% a 
la del primer trimes tre del año, qu e re­
fl ej a el alza de los precios internacio nales 
del gran o y la gran fluidez del merc ado a 
fin es de 1972 y principios de 19 73 . En el 
segundo trimes tre no parece haber con ­
tinuado la mi sma tendencia : Los re in­
tegros hasta abri l 22 ll egaban a US $ 2 !'> 
millones so lamente, fr ente a US$45 mi­
ll ones en promedi o mensual del primer 
trimest re, no ob stante una al ta co ti za­
c ión del ca fé en el exter io r, situac ión qu e 
puede explicarse p or un meno r m ov i­
miento del mercado internac ion al del 
grano. 

Como queda dicho, el nivel de los 
reintegros por exp or tac iones no tradi­
c ionales fue rela ti vamente bajo en el 
prime r trim es tre (gTá fi co V l.4 ) , lo cual es 
explicable por las medidas ado ptadas por 
la Jun ta Monetar ia para d isminui r los 
re in tegros anti c ipados , qu e hablan cdcan ­
zad o n ive les exces ivos . i\sl pues, el 
me no r crec imient o de los re integros debe 
considerarse C(' mO !'ac to r p os itivo , den ­
tro de la pol ítica de d isminuir el endcu -
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CUADRO VI - 2 

BALANZA CAMBIARlA - PRIMER TRIMESTRE I973 
(US$ millones) 

1973 I Trimestre Variación 

Enero Febrero Marzo 1972 1973 $ % 

l. INGRESOS CORRIENTES 92.1 91.3 110.4 215.2 293.8 78.6 36.5 
A. Exportación de bienes 75.2 72.9 89.3 179.4 237.4 58.0 32.3 

!. Café 43.2 44.4 55.8 97.3 143.4 46.1 47.4 
2. Otros produc tos 32.0 28.5 33.5 82.1 94.0 11.9 14.5 

B. PetrÍ1leo . 7 1.4 1.6 2.6 3. 7 1.1 42.3 
c. ExportaciÓn de servicios 16.3 17.0 19.4 33.2 52. 7 19.5 58.7 

ll. EGRESOS CORRIENTES 79.2 81.6 93.4 232.2 254.2 22.0 9.5 
A. lmportad(m de bienes 49. 1 57:4 56. 7 155.0 163.2 8.2 5.3 
B. Petri>lco refinación 6.5 2.6 4.1 10.3 13.3 3.0 29. 1 
c. lmpnrtaciún de se rvicios 23.6 21.6 32.6 66.9 77.8 10.9 16.3 

!. Fletes 3.7 4.9 4.6 9. 3 13.3 4.0 43.0 
2. 1 n terescs 11.4 8.2 15. 7 26 .3 35 .3 9.0 34.2 
3. Dividendo s y rcgal Ías 1.5 2.5 5.0 1 o. 7 9.0 - 1.7 - 15.9 
4. Varios 7.0 6.0 7. 3 20.6 20.2 - .4 - 2.0 

lll . SUPERAVIT (+)o DEFICIT 
(- )EN CUENTA CORRIEN-
TE 12.9 9.7 17.0 - 17.0 39 .6 56.6 - 232.9 

IV. FINANCIACION NETA 19.4 16.8 11.0 1 1. 3 47.2 35.9 217 . 7 
A. Capital priva do - 4.7 - 1.3 4. 7 5.3 - 1. 3 - 6 .6 -24. ~ 

B. Capital oficial 2-i.-1 113.9 8.6 - 8.0 .51.9 59.9 - 648.7 
l. 1 ngresos 39 .6 2'1.9 15.5 18.2 79.0 60.8 2::14.0 
~. Amo rti zaci ó n - 15.2 - 5.0 -6.9 - 26.2 - 27. 1 - .9 3.4 

c. Otros - . .3 - .8 - 2.3 14.0 --3.4 - 17.4 - 24.3 

V. VARIACION RESERVAS 
NETAS 32.3 26.5 28.0 - 5.7 86.8 92.5 

Fuente: Banco de la República y cálcu los <.k FEDESARROLLO. 

d amicnt o ex te rn o a corto p lazo de 
parti cu lares, qu e res taba so lidez a la ba­
lanza, ex pandí a e l c ircuL.p1le y pro pi c ia­
ba mov imi ent os especu la ti vos de capit al, 
princ ipalme nt e ~~ traVl'S de los reinte¡:,rros 
antic ipados, los cu ales goza ban de ga ran­
tía camb iaría, hasta la exp edi c ión de la 
reso lu c iém 2 de enero 12 de 19 7\) de la 
Junt a t-.lonetari a, que puso rin a esta 
in c01wen icnte situac ió n. 

También influy ó en e l superáYi t de la 
cuenta corr ien te ele la balanza camb iaría 

el c rec imi ento ele los ingresos varios por 
servic ios, tem a qu e fu e anali zado al 
exa min ar el c rec imi ento de las reservas 
internac io nal es . 

Frente al aume nt o ele los re int egTos ele 
café y ele los ingresos po r servicios, los 
egresos co rri entes p o r imp ortac ió n ele 
b ienes tuvie ro n un crec imi ento m odera­
do ele 5%, no o bstant e las medidas en­
camin adas a ace le rar giros a.l ex terio r por 
tal concepto ; es pro babl e , sin embargo , 
qu e como res u 1 ta ele esas m e didas y del 
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aumento de los registros reembolsables 
de importación, los egresos en referencia 
se eleven considerablemente en el resto 
del año y superen la proyección que de 
ellos se hizo en el número anterior de 
COYUNTURA ECONOMICA, según ya 
se explicó. 

Los egresos por servicws han tenido 
un incremento mayor (16.3% ), corno 
consecuencia de la creciente carga de in­
tereses de las deudas pública y privada, y 
de mayores fletes, proporcionales al 
aumento de las importaciones (gráfico 
V1.3). 

C. Financiación neta (cuadro VI. 2) 

Parte apreciable del aumento de las re­
servas internacionales correspondió a 
financiación neta del exterior (US$4 7 
millones, aproximadamente) y especí­
ficamente, a crédito para el sector públi­
co, ya que los préstamos de particulares 
disminuyeron, según ya se explicó, y las 
inversiones privadas directas se mantu­
vieron más o menos estables. 

Parte de la financiación para el gobier­
no es sana; concretamente, la que corres­
ponde a la colocación de bonos de deuda 
externa a largo plazo (US$19.5 millones) 
y a desembolsos de préstamos para desa­
rrollo económico y social de AID (US$5 
millones) y de los bancos Mundial e In­
teramericano (US$12.2 millones). 

Otra parte, la que corresponde al prés­
tamo de US$25 millones del Industrial 
Bank of J a pan, es inconveniente porque 
consiste en una operación a mediano 
plazo, destinada a subsanar artificial y 
precariamente una situación de déficit 
fiscal, recargando, de paso, la balanza de 
pagos, con sus intereses. El déficit fiscal 
debe combatirse directamente, a través 
de medidas que incrementen los ingresos 
corrientes del estado y que mantengan 
los gastos dentro de límites razonables. 

.. Su persistencia ocasiona emisiones del 
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Banco de la República, directas o a tra­
vés de la compra de divisas de préstamos 
externos, corno es el caso que se analiza. 
En números anteriores de COYUNTURA 
ECONOMICA se expusieron en de talle 
las razones que hacen desaconsejable esta 
clase de o'peraciones; no es menes ter 
abundar más en argumentos. Basta re­
cordar que el fortalecimiento de las re­
servas surgido de ellas es solo aparente 
porque constituyen un pasivo externo, a 
mediano plazo, de la nación. 

D. Pago anticipado de importaciones 

La resolución 21 de 11 de mayo de la 
Junta Monetaria estableció, como requi­
sito previo para obtener registros de 
importación, un depósito en pesos, 
equivalente al 10% de su valor en moneda 
ex tranjera, reducida a moneda nacional, 
a la tasa de cambio utilizada para el pago 
de derechos arancelarios; la disposición 
cobija todos los sistemas de importa­
ciones reembolsables, inclusive el Plan 
Vall ejo, pero excluye alimentos y mate­
rias primas para la actividad agrícola. 

No parece que esta resolución persiga 
principalmente fines carnbiarios, pues 
constituye una restricción adicional a las 
importaciones en un momento en el cual 
éstas desean estimularse; su objetivo 
primordial es monetario: contraer circu­
lante. 

Aunque es difícil calcular el efecto 
sobre los medios de pago de medidas 
como ésta, nuevas en el panorama insti­
tucional del país, puede estimarse en 
unos $950 millones la contracción mo­
netaria que producirá , en los próximos 
seis meses, suponiendo que en ellos se 
presenten, en promedio mensual, US$70 
millones de solicitudes de importaciones 
sujetas al depósito, y utilizando una tasa 
promedio de cambio de $23.70 por dó­
lar. El supu esto de US$70 millones de 
importac iones mensual es se basa sobre el 

.A 
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estimat iv o de que el 85% de las solicitu­
des de registro está sujeto a depósito, y 
que una pequeña par te de ellas se niega 
por INCOMEX; en caso de negativa, el 

.,., depósito se devuelve, pero luego de ha­
ber permanecido por lo menos un mes 
congelado. 

' f<tmbién puede perseguir la medida 
una finalidad cambiaría, consistente en 
reducir el endeudamiento a corto plazo 
del país y en buscar así, el mayor rea­
lismo posible en las reservas internac io­
nales. Pero es ta finalidad parece secun­
daria, frente al imperat ivo de contrae-

r ción monetaria. 

Sin lu gar a dudas, el obje ti vo de equili­
brio mon e tario es sano, especialmente en 
los actuales m omentos de acentuado 
crecimiento de los !lledios de pago. 
Conviene observar, sin embargo, que este 
crecimi ento obedece en par te a la rebaja 
a 10% de los depósitos previos de impor­
tación, cu yo potenc ial de aumento de los 
billetes en circulac ión se estim ó en un 
total de $800 millones, en el pasado 
número de COYUNTJ_JRA ECONOMI­
CA. En cierta forma, el nu evo depósito 
viene a compensar esta expansión . 

El nuevo sistema es más favorable a 
los importadores porque no tienen que 
congelar recursos, sino destinarlos al 
pago de las mercancías que traigan al 
país . En este o rden de ideas, al momento 
de constituir el depósito reciben un certi-

~ ficado en moneda extranj era, utilizable 
en cualqui er tiempo para girar al ex te­
rior, sin necesidad de constituir entonces 
el depósito de giro establ ecido en la re­
solución 53 de 1964. Así pues, el im­
portador no corre riesgo de cambio sobre 
el nuevo depós ito, sino que "gana" la 
devaluación de la tasa de cambi o que 
haya ocurrido entre el m omento del de­
pósito y el del giro . Naturalmente, esta 
ci rcunstancia no elimina totalmente el 
lucro cesante para el importador, pues 
éste corresponde al costo del dinero de-
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positado , mayor qu e la devaluación por 
ser superior la tasa prom edio de interés 
del país a la de devaluación. Pero hay, de 
todos mo dos, una compensación parcial 
que no existía en el caso de los depósitos 
previos de importación. A ella se suma el 
hecho de que la reducción de las divisas a 
moneda nacional se hace a la tasa de 
cambio que r ige para efectos aduan eros, 
un poco menor a la vigencia en el mer­
cado de certificados de cambio el día del 
depósito. Finalmente, como el giro res­
pec tivo no es tá sujeto al depósito de la 
resolución 53 de 1964, el importador se 
beneficia al evitar el lucro cesante que 
dicho depósito implica. 

En síntesis, el nu evo sistema es más 
favorable para el importador qu e el de 
los antiguos depósitos de importación y 
puede compensar la exp ansión derivada 
de la baja de és tos;adem ás, contribuye a 
sa!!ear 1 as reservas del pa ís. Suscita, 
sin embargo, la duda de si no complica 
demasiado el régimen de importaciones y 
de giros, ya suficientemente intrincado. 
La persona que desee importar debe 
constituir ya no un depósito sino dos y 
obtener un certificado en moneda ex­
tranjera. Estas restricciones contrastan 
con el deseo de ampliar el comercio ex­
terior del país ; disminuyen las ventajas 
del mercado como sistema de asignación 
de recursos y dificultan las importa­
ciones, especialmente para los pequeños 
importadores, quienes pueden fácilmente 
perderse en una complicada red de dis­
posiciones . Tiene también la desventaja 
de ser un instrumento cambiario em­
pleado para producir efectos primordial­
mente monetarios. 

Seguramente la Junta Monetaria, que 
con tanta dedicación y celo ha manejado 
la política del ramo, es consciente de es­
tos inconvenientes y mira el nuevo re­
quisito com o eminentemente transito rio . 
Es lástima que se haya hecho imperioso 
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por el acelerado desmonte de los depósi­
to5 previos y la explicable reticencia de 
modificar la norma que dispuso tal des­
monte, para regresar al sistema gradual 
y selectivo de antes. El precio es b 
mayor complejidad del régimen cambia-
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rio y un costo para la cuenta especial de 
cambios del gobierno en el Emisor por 
razón de la garantía cambiaría que ob­
tiene el ·importador al recibir un certifi­
cado denominado en moneda extranjera, 
por el monto del nuevo depósito. 



Tasa de Cambio 

Durante el primer trimestre de 1973 la 
cotización del certificado de cambio re­
gistró un incremento de 1.8% (cuadro 
VII.l) , al pasar de $22.79 en 3 1 de di­
ciembre de 1972 a $ 23.20 en 31 de 
marzo de 1973 . Este ritmo de crec imien­
to resulta inferior al observado durante 
el primer trim estre de 1972 (2. 5% ). En 
promedio el m ovimiento cambiario se 
redujo de 17 centavos a 13 centavos 
mensuales entre los tri mes tres mencio ­
nados. De man tenerse el ritmo anterior, 
el certificado de cambio será de $24. 15 a 
finales de 1973 con increm ento de 6.0% 
en el año . 

El incremento en el nivel interno de 
precios, 6.4% en el primer trimestre del 
año, fu e apreciablemente mayor a la va­
riación en la tasa de cambio; sin embar­
go, dado el alto ritmo de creci miento de 
los precios internacional es - 5 .5% en el 
caso de Estados Unidos- el movimiento 
de la tasa de cambio posiblemente fue 
sufic iente para compensar el incremento 
de los precios internos. El ingreso real 
del exportador aumentó, con respeqo a 
dic iembre 31 en aproxim adamente 1%. 

CUADRO VII - 1 

V ARIACIQN EN LA TASA DE CAMBIO 

Valor Variación 

$ % $ 

1967 Diciembre 15.78 
1968 Mar¿ o 15.98 1.27 .20 

1968 Diciembre 16.90 
1969 Marzo 17.08 1.07 .18 

1969 Diciembre 1 7.83 
1970 Marzo 18.14 1.74 .31 

1970 Diciembre 19.10 
1971 Marzo 19.49 2.05 . 39 

1971 Diciembre 20.91 
1972 Marzo 21.42 2.45 .51 

1972 Diciembre 22.79 
1973 Enéro 22.96 

Febrero 23.08 
Mar¿ o 23.20 1.80 .41 

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



64 

En la gráfica Vll.1 se presenta la evo­
lución de la tasa de cambio y del índice 
nacional de precios desde 1960. Como se 
puede observar, el índice de crecimiento 
de la tasa de cambio real (relación entre 
la tasa de ca-mbio y el índice de precios 
interno) tuvo fuertes fluctuaciones entre 
1960 y 1966. Los valores por debajo de 
1 00 indican que la tasa de cambio real 
disminuyó con relación a 1960 y los su­
periores que aumentó. Entre 1967 y 
1970 el valor de la tasa de cambio real se 
mantuvo por encima del valor de 1960, 
pero a partir de 19 7 O se observa que este 
valor tiende a reducirse hasta colocarse 
en marzo de 1973, 10% por debajo del 
valor de 1960. Lo anterior significa que 
el exportador estaría recibiendo, en 
términos reales, 10% menos por cada 
dólar reintegrado en marzo de 1973 que 
en 1960. A su vez, el importador estaría 
pagando 1 0% menos por cada dólar de 
importación (suponiendo, claro está, que 
los precios externos se mantuvieron 
constantes). 

Sin embargo, es evidente que los pre­
cios externos han variado durante parte 
del período aludido. En el cuadro VII.2 
se presenta la evolución de los precios al 
consumidor en algunos países. Como 
puede apreciarse, durante la primera mi­
tad de la década el incremento en los 
precios fue moderado, en tanto que du­
rante la segunda mitad, las tasas de in­
cremento en los precios son mayores en 
casi todos los países y se aceleran aun 
más hacia fines de la décad~. 

En la gráfica Vll.1 se presenta la rela­
ción entre la tasa de cambio y los índices 
de precios internos y los de Estados 
Unidos. En ella se puede observar cómo 
en la primera mitad de la década de los 
sesenta, el haber mantenido la tasa de 
cambio fija, unida a altas tasas de cre­
cimiento en los precios internos y a 
precios internacionales estables forzó 
dos devaluaciones. 
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A partir de 196 7 la situación en Co­
lombia y en el resto del mundo cambió. 
Comenzó a perfilarse un mayor creci­
miento de los precios internacionales, a 
la vez que el déficit de la" balanza de 
pagos de Colombia adquiría tales propor­
ciones que la situación se hizo insoste­
nible y fue necesario suspender la liber­
tad cambiaría. Mediante el decreto 444 
de 1967 se reestructuró la política cam­
biaría estableciéndose el sistema de tasa 
de cambio flexible y se crearon los certi­
ficados de abono tributario. La creación 
del CAT dió origen a dos tipos de cam­
bio, uno para el café y las importaciones 
y otro, 15% superior, (representado por 
el CAT) para las exportaciones no tradi­
cionales. Con ello se busc'aba dar estí­
mulo a las exportaciones que en ese 
momento no eran competitivas en el 
mercado internacioanl, sin castigar las 
importaciones ni subsidiar las exporta­
ciones de café. 

El movimiento de la tasa de cambio, 
unido al aumento de precios que viene 
presentándose a partir de 196 7 en el 
mercado internacional, permitió que la 
tasa de cambio efectiva creciera entre ese 
año y 19 7 2. En la gráfica Vll.l se pre­
senta lo sucedido con relación a los pre­
cios en EE.UU. En marzo de 1973 el 
valor de la tasa de cambio, medida en 
términos de los precios internos y los de 
los EE.UU. estaba 24.0% por encima del 
valor en 1960 y 83.6% por encima del 
de 1966. 

La política de tasa de cambio flexible 
junto con los estímulos tributarios sur­
tieron efectos positivos sobre el creci­
miento de las exportaciones no tradi­
cionales. En efecto, entre 1967 y 1972 
éstas pasaron de US$119.2 millones a 
US$392.1 millones. El crecimiento es­
pecialmente vigoroso de éstas en 19 7 2, 
66 .7% y la recuperación de los precios 
del café en el mercado internacional 
confluyeron para consolidar la balanza 
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GRAFICA VII-I 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 
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CUADRO VII - 2 

CAMBIO PORCENTUAL DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR DE SIETE PAISES Y COLOMBIA, 

1960 - 1972 

1960 1965 
País a a 1969 1970 1971 197 2 

1965 1970 

Colombia 13.1 8.6 8.5 7.2 12.6 14.1 
Estados Unidos 1.3 4.2 5.4 5.9 4.3 3.3 
Canadá 1.6 3 .9 4.6 3.3 2.9 4.9 
Gran Bre taña 3.5 4.6 5.5 6 .4 9.4 7.1 
Ale mania 2.8 2.6 2.7 3.8 5.1 5.8 
Francia 3.8 4.4 6.4 5.5 5.6 5.8 
Japón 6.0 5.5 5.2 7.8 6.1 4.6 

Italia 4.9 2.9 2.6 4.9 4.9 5. 7 

Fuente: Departament of Labor, Bureau of Labor Statistics y Banco de la República 

de pagos. Podría decirse, entonces, que 
la situación del país en 197 3 es radical­
mente distinta a la predominante en 
1967; el desarrollo de una política exter­
na vigorosa le ha permitido resolver en 
gran parte las limitaciones in traducidas 
por la escasez crónica de divisas. Simul­
táneamente, las condiciones externas han 
sufrido modificaciones apreciables . Por 
una parte , la realiniación de paridades 
surgida a raíz de las dos crisis del dólar 
indudablemente ha tenido repercusiones 
sobre la dirección del comerc io interna­
cional; el peso colombiano, al mantener 
su paridad respec to al dólar, también se 
modificó respecto a las monedas de los 
países qu e revaluaron. 

Las nuevas reglas de juego del merca­
do monetario internac ional, aunqu e aún 
no son mu y claras, na turalmente afecta­
ron el crec imiento y la orientación del 
comercio exterio r colombiano . Por otra 
parte, la tendencia al alza en los precios 
internac ionales, fenómeno especialmen-

te acentuado en el últim o semestre de 
1972 y primer trimestre de 1973,particu­
larmente en el c.aso de bienes agropecua­
rios' , naturalmente tiene inc iden cia en los 
términos de intercambio para Colombia. 
En efecto,_ los prec ios de los princ ipales 
productos de exportac ión colombianos 
han experimentado incrementos aprecia­
bles en los últimos diez m eses (ver 
capí tul o sobre influencia de los precios 
externos sobre algunos productos agro­
p ec u a ri as ). Este fenómeno ha dado 
origen a un clima de prosperidad inespe­
rado . El pro blem a actual radica en có mo 
manej ar esa prosperidad y más concre­
tamente cómo atender el mercado ex ter­
no sin perjudicar el in terno. Tradicional­
mente el pa ís no había tenido que 
enfrentarse a la alternat iva de produ cir 
para el me rcado interno o producir para 

De acuerdo a los índices de prec ios agrícolas de 
EE.UU., e l incremento fu e de 19% en 1972 y 17% 
en el primer trimestre de 197 3, mientras qu e e l de 
bienes industriales fue de 3.6% y 2.8% respecti­
vamente . 
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C UADRO VII - 3 

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS NACIONALES Y EN ESTADOS 
UNIDOS 

(Diciembre 1960 = 1 00) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
Tasa de cambio lndice Nacional In dice In dice de In dice 
31 de diciembre de precios (1)/(2) precios al por (3) X (5) 

consumidor mayor en 
c.mpleado Estados Unidos 

Año Diciembre Diciembre 

1960 6.70 100.0 6.70 100.0 100.0 6.70 100.0 
1961 6. 70 106.2 6.31 94.2 99.6 6.28 93.7 

1962 9.00 113.4 7.94 118.5 99.9 7.93 118.4 
1963 9.00 147.3 6.11 91.2 99.6 6.09 90.9 
1964 9.00 161.1 5.59 83.4 100.0 5.59 83.4 
1965 9.00 184.9 4.87 72.7 103.4 5.04 75.2 

1966 9.00 209.4 4.30 64.2 105.2 4.52 67.5 
1967 15.78 225.5 7.01 104.6 106.1 7.44 111.0 
1968 16.90 240.4 7.03 104.9 109.0 7.66 114.3 
1969 17.85 260.9 6.84 102.1 114.3 7.82 116.7 
1970 19.10 279.7 6.83 101.9 1 17.0 7.99 119.3 
1971 20.91 315.0 6.63 99.0 121.6 8.06 120.3 
1972 22.79 359.3 6.34 94.6 129.5 8.21 122.5 
1973 (rnarzo)23.20 .382.3 6.07 90.6 136.7 8.30 123.9 

Fuente: Banco de la R~pública y cálculos de FEDESARROLLO 

exportar. El país había tenido sólo una 
alternativa ya que su mayor producto de 
exportación era café - - producto cuya 
oferta generalmente abastecía tanto el 
mercado interno como el externo. Ac­
tualmente Colombia está exportando 
bienes para los cuales se manifiesta una 
mayor competencia entre la demanda 
in,terna y la externa. El ejemplo más 
claro lo constituyen la carne, las tortas 
de oleaginosas, el azúcar, el algodón y los 
cueros. El incremento en los precios de 
exportación de estos productos hace más 
atractivo venderlos en el mercado ex­
terno que en el interno. En la medida en 
que la demanda externa aumente más 

que la oferta los precios seguirán crecien-
do. · 

Por lo tanto, en los casos en que la 
exportación de un bien ocasiona restric­
ciones en el consumo interno, se debe 
comparar el beneficio de las divisas adi­
cionales generadas con los costos que 
implica el desbastamiento interno. 

El caso de los productos manufactu ­
rados es diferente y también nos coloca 
en una situación ventajosa. A raíz del 
decreto 444 y de los estímulos a las ex­
portaciones se creó la conciencia de que 
el país necesitaba exportar. Se han in­
crementado las exportaciones de bienes 
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manufac turados y al igual que con los 
productos agropecuar ios, al revaluar cier­
tos países sus monedas dejaron de ser 
compe titivos algunos de los productos de 
esos países en los mercados internacio­
nales abriéndose el mercado para países 
que como Col ombia mantuvieron su 
paridad con el dólar. Pero la variac ión en 
los prec ios de es tos bienes ha sido me­
nor. De acuerdo al índice de prec ios de 
EE.CU. el incremento fu é de 3 .6% , 
mientras que los prec ios internos aumen­
taron 7.2% en 1972. En la medida en 
que el movimi ento de la tasa de cambio 
deje de compensar el incremento de los 
prec ios internos empezamos a dejar de 
ser competitivos en el mercado interna­
cional. Con lo que se estaría perdiendo 
una oportun idad ya qu e al fr em•.r la tasa 
de cambi o para solucionar el abasteci­
mi ento interno se es tarían pe1judicando 
las exp ortac iones de manufac turas qu e a 
corto pl azo no se es tán enfrentando a 
una situac ión tan ventaj osa en el mercado 
internac ional. Por otro lado, a largo pla­
zo, no es probable que la situación de los 
productos agropecu arios perdure. A este 
respecto vale la pena anotar los resulta­
dos de un estudio reciente del Banco 
Internacio nal de Reconstrucción y 
Fo mento: 

"La proyección de exportaciones de la UNCT AD 
de los países en desarrollo sugiere que la partic i· 
pac ió n de las ma nufac turas en el total de expo rta· 
ciones probablemente aumentará del 14 - 15% 
actua l a aproxima damente 20% en 1980. La par· 
tic ipac ión de pet róleo probablemente se incremen· 
tará de 36 - 3 7% a 4 7% en 1980. Minerales di· 
ferentcs de pe tróleo aumentarán de 6 a 7% . Lo 
que implica que la pa rticipación de es tos tres 
grupos aum entará de 55% a 73 - 7 5% en 1980. 
Mientras que el pe tróleo será muy importante para 
los países en vía de desarro ll o como un todo, 
aumentando el promedio de crec imiento anual ele 
las ex po rt ac iones, e l impacto de tales exportacio· 
ncs se verá restringido a unos pocos países . Por lo 
tanto , países que dependen de expor tac io nes de 
produc tos agrícolas continu arán teniendo serias 
limi tac iones cambiari as y las export acio nes de 
manufac turas y minería serán c ríticas e n el t'sfuer· 
zo de desarrollo. 

Las proyecciones de la FAO también indican que a 
menos que haya cambios en la po lítica, la contri-
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buc iún nc La de los produ ctos agríco las en el co· 
merc io inte rnac io nal para o btener monedas ex tran· 
jeras para los países en desar rollo y ésta es la mayor 
fuente de ingreso de divisas para mu chos países 
pobres ·- puede mostrar tan solo un c rec imiento 
fracc iona! en la década; sin embargo e l co merc io en 
pro duc tos dt· made ra tiene proyecc iones dt· crcc i· 
tnil'nto más favorables . .. La may o ría de las tnate· 
rias primas agropecu arias difnentes de las basa das 
t'O madera parecen enfrc ntars~ a un futuro dif íc il

2
" 

No parece por lo tanto a-consejable en 
vista de la variac ión de los prec ios inter­
nos desacelerar el mov imi ento de la tasa 
de cambio o tomar cu alquier o tra inicia-
tiva sobre po lítica cambiar ía sin antes 
haber evalu ado los pros y los contras de 
dich a p olí tica. Ya que medidas qu e co­
rrij an dist ors iones a corto plazo pueden 
ser perjudiciales a los obj e tivos a largo 
plazo de la economía. 

En números anteriores de COYUN­
TURA ECONOiVllCA se señ aló la inci­
denc ia del movimi en to de la tasa de 
cambi o y de la inflación internacional 
sobre los precios internos. Obviam ente, 
la incidencia de la fnf1 ac ión internacion a.i 
no ha sido igual en tod os los sectores . 
Los precios internac ionales de los pro­
duc tos agrícolas han crecido más que los 
de los industriales . Por lo tanto las cm ­
presas imp ortadoras de bienes agr1 colas 
se han visto más a fec tadas por la varia­
c ión en los prec ios que las empresas im­
portadoras de bienes indu str iales . Pero , 
el efec to agregado es baj o debido en 
primer lu gar a la prop orción de las im ­
p ortaciones en el PIB, y en segu ndo lugar 
a la composición de las imp ortac ion es . El 
92% de ~stas es de produ ctos industr ia­
les. 

En COYUNTURA ECONOMICA 
Volumen Ill No . 1 se an o tó qu e parte 
considerabl e del increm ento en los pre-

2 E. Agu lanna Anyanwu. / nternational Bank F or 
R econstmction and Development,' Dcve lopmcnt 
Econo mics Staff Working Papcr No. 146 , m arLo 
1973. 
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c ios internos ha sido ocasionado princ i­
palmente por !'actores inll'rnos (expan­
sión desmedida de la oferta monetaria, 
aumento en los salarios, escasez en la 
oferta de algunos productos agropecua­
rios, cte.), siendo la incidencia del sector 
externo rclativamen te moderada. Por 
consigui ente , convendría analizar con 
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mayor detenimiento cualquier modifi­
cación a la actual política cambiaría. A 
primera vista, no es claro que una conge~ 
)ación de la tasa de cambio alivie las 
presiones int1acionarias , y se correría el 
riesgo de desestimular las exportac iones 
menores, especialmente las de productos 
manufacturados. 



Comercio Exterior 

Durante el primer trimestre de 1 97~ el 
comerc io _ex terior colomb iano registró 
una el"evada tasa de crec imi ento. El sec­
tor ex tern o si¡,rue siendo el que mu est ra 
mayor dina mi smo en la ac tividad eco­
nó mi ca generaL 

A. Importac iones (cuadro VIll.l) 

Los regis tros de importación durante 
el período se sitúan en US$277.9 mill o­
nes , o sea un incremento de ~5.4% en 
relac ión con igual trimestre del año pa­
sado. Este nivel de importac iones es el 
ma yor qu e se ha presentado en el pa ís 
para el primer tr imestre y supera am ­
pli amente el de 1970, año en qu e se re­
g istró e l mayor volumen hi stórico, 
US$215.6 mill ones . 

El promedio mensual de importacio­
nes reembolsables alcanzó los US$8 0 
millones, o sea el doble del promedio 
para el primer trimestre de 1968 (US$40 
mill ones). De continu ar durante 19 73 el 
ritmo de importaciones del primer tri­
mestre - y es previsible una mayor ace­
leración - , terminaría el año con registros 

re e m bol sables autorizados superiores a 
US$1.000 millones , nivel que hasta hace 
poco t iempo se hubi era considerado 
fuera del alcance de las pos ibil idades del 
pa ís. 

El aumento logrado se presen ta no so­
lamen te en las cifras correspondientes a 
registros reembolsables, sino también en 
los no reembolsables, como puede ad­
vertirse en el cuadro VIII.l. 

Respec to a la distribución de los re­
gistros reembolsables entre art ícul os co­
rrespondientes a la lista de libre impor­
tac ión y de li'cencia previa se mantiene 
prácticamente la misma proporción qu e 
en años recientes - 35% y 65% , resp ec ­
tivamente . 

En cuanto a los registros n o reembol­
sables, no aparece ninguno por concepto 
de inversión de capi tal extranj ero duran­
te el trimestre . 

En el cu adro Vlll.2 aparece la co m­
posición de los regis tros de importación 
aprobad os por secciones del arancel. Los 
incrementos relativos más notables ocu ­
rrieron en los renglones de pieles, cueros, 
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CUADRO Vlll - 1 

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-MARZO 
(US$ millon~s) 

Reembolsables 
No- ree mbolsables 
Sis te ruas especiales 
R~gímcncs especiales 

TOTAL 

1971 

179.1 
12.2 

5.2 
2.6 

199.1 

1972 

173.1 
20. 1 
10.2 

1.8 

205.2 

Variación Variaciún 
% 197 3 % 

-3.3 :!:!X.'> 32.0 
64.8 35.4 76.1 
96.6 1 J. 7 14.9 

-30.7 2.3 27.7 

3. 1 277.9 35.4 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

pele ter ía, etc. (276 .9% ), mercanc ías y 
pr o du ctos vanos n o ex pr esa dos 
( 142 .0% ) y productos de las industr ias 
quími cas y conexas (79 .6% ). Gu arda su 
primacía, en valo r absolu to, la secc ión 
16 const ituída po r m áquinas y aparatos 
mecánicos y material el éc tri co y electró ­
mco. 

Dos medidas adoptadas durante el tri­
mestre ilu stran la dec isión de las au tori­
dades de l"ac ili lar nuevas y m ayores im­
portaciones ; la primera, promul gada en 
febrero p o r el Consejo Direct ivo de Co­
merc io Exterior, trasladó a la lista de 
lib re importación 243 posiciones que 
antes es taban en la lista previa. El valor 
de los registros por importac ión de estas 
mercancías en 1972 constituyó ap roxi­
madamente el 13% de las imp ortaciones 
reembo lsabl es, ascendi endo aprox ima­
damen te a US$100 millones. La segunda, 
que tu,·o o rigen en la Jun ta Monetaria, 
reduj o los depósitos previos a un nivel de 
1 0% del valo r de la importac ió n . Los 
efectos de estas dos medidas deberán 
sen tirse a part ir del segundo tr im es tre. 

E l d e lib e rado pr o p ósito de in­
cre me nt ar las importac iones parece ple­
nament e justificabl e dado el nivel al ean-

zado p o r las reservas in ternacionalcs y 
los aum ent os sostenid os y con si dera bl es 
del valo r de las ex portac iones . Una poi í­
t ica coherente de liberación de importa­
ciones p ermitiría amp li ar las plan tas 
industriales, reponer equipo, rac ion alizar 
los inventarios de materi as primas o bi e­
nes in termedios y mejo rar el a bas tec i­
miento de bi enes ele consum o . Igualm e n­
te, tendría erectos favorables sobre d 
ingreso, el empleo y el nive l ele precios 
internos, a la vez que es timuluía una 
mayor compete nc ia en la industri a na­
c ional. Podría, as imi smo, ac tuar pos itiYa­
mente para con trae r la ofe rt a monet ari a 
en momentos en que el crec imi ento de 
los me d ios de pago resulta preoc upa n te. 
Finalmente, al incremen tarse los rec au ­
dos por impu es tos de aduana, tendería a 
alivi arse la situac ió n ri scal. 

La coyuntu ra econ ómi ca ac tual del 
pa ís permite formul ar un co men tario 
breve so bre las pautas a seguir en la po i í­
t ica de imp ortac iones. Colo mbi a atrav ie­
sa hoy p or un severo proceso infl ac io­
nari o, a la vez que sus reservas in ter ­
nac io nales se encu en tran a un ni vel sin 
prece dentes. El mo mento, por lo tant o, 
es prop ic io para int roduc ir una acele ra-
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CU ADRO VI!l - 2 

REGISTROS DE IMPORTACIO N 
(US$ millones} 

l. Animales vivos y productos reino animal 
2. Productos del reino vegetal 
3. Grasas y aceites animales y vegetales 
4. Alimentos, bebidas y tabaco 
5. Minerales 
6. Productos químicos 
7. Materias plásticas y artificiales 
8. Pieles, cueros, peletería, etc. 
9. Maderas y sus manufacturas 

10. Pastas de papel y sus manufacturas 
Il. Materias textiles y sus manufacturas 
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 
14. Piedras finas, piedras prec iosas, bisut. 
15. Metales comunes y sus manufacturas 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y eléctricos 
17. Material y equipo de transporte 
18. Instrumentos y aparatos varios 
19. Mercancías y productos varios no expresados 
20. Ohje tos de arte 
2 1. Gastos 

Total 

Enero 

1972 

.8 
12.5 

3.6 
4.7 
1.8 

34.0 
10.6 

.1 

.4 
10.6 

7. 7 

1.4 
.4 

18.0 
56.8 
33 .6 

5.2 
.5 
.6 

1.9 

205.2 

Marzo 

197 3 

.5 
19.2 

2.6 
6.5 
1.7 

61.1 
9.9 

.5 
.3 

I4.I 
10.9 

2.0 
.1 

27 .3 
80.8 
29.1 

7.1 
1.2 

.8 
2.3 

277.9 

Variación 
porcentual 

- 41.8 
52.8 

- 28.4 
38.2 
- 5.8 
79.6 
- 5.8 

276.9 
- 25.0 

33.7 
41.1 

45.9 
- 75.0 

51.1 
42.2 

- 13.4 
36.6 

142.0 
33.0 
23 .3 

35.4 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

C!On en la liberación de importacion es 
con el doble fin de aliviar a corto pl azo 
las pres iones inflac ionarias en los di fe ­
rentes sectores de producción y de fo­
mentar, a mediano y largo plazo, una 
mayor competit ividad de la industria do­
méstica con el exterior. 

Por razones no mu y difíc iles de hallar, 
el país no ha utilizado tradicionalmente 
su política de importac iones para fines 
distintos a los pro teccionistas. Por una 
parte, los prob lemas crónicos de balanza 
de pagos (y la consecu ente escasez de 
divisas ) se constitu yeron en obstácul os a 

cualqui er intento de liberac ión de imp or­
taciones. Por otra parte, el país se ha 
a ferrado a una serie de ideas, hoy en 
proceso de revisión, relac ionadas con las 
convenienc ia de fomentar una industria­
lizac ión claramente indic ien te al amparo 
de una elevada protección aduanera. Se 
comi enza a aceptar el hec h o de que es ta 
política no ha sido Óptima a largo pl azo. 
Al país le es imposible producir eficien­
temen te la to talidad de los bien es n ece­
sarios para abastecer el mercado interno. 
La conveniencia de par ticipar en el co­
mercio exterior radica prec isam ente en 
que el pa ís puede abastecerse a m enor 
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costo, produciendo y exportando ar­
tículos en cuya fabricación es e fici ente, e 
importando aquellos bienes cu ya compra 
en el ex terior resulta menos cos tosa que 
su fabricac ión en el país. Esta es la forma 
apropiada de as ignar nuestros recursos 
produc tiv os . 

De lo anterior se des prende que lapo­
lítica de importaciones tiene impac tos 
más pro fundos que los que resultan de 
una simp le decisión de gas tar o no más o 
menos divisas. Contrario a lo que se ad­
vierte implícitamente en las discusiones 
sobre el tema, no es pecaminoso que el 
país importe - y menos aún lo es el he­
cho de que emplee su política de impor­
taciones como un instrumento eficaz 
para elevar la eficiencia de la produc ti­
vidad nacional (exponiéndola a la 
competencia externa) y, a la vez, aliviar 
las presiones inflacionarias que hoy se 
advierten en la economía. 

B. Exportaciones 

Durante el trimestre comentado los 
registros de exportación, tanto de café 
como de menores, mostraron un incre­
mento apreciable en relación con igual 
período de 1972. Considerados en con­
junto, crecieron un 39 .1% que se dis­
crimina así: café 24.8% y exportac iones 
menores 57.5% . Estas últimas ascendie­
ron a US$ 123.8 millones, lo cual las 
sitúa prácticamente al mismo nivel de las 
exportac iones de café, US$125.3 mi­
llones. 

En cu anto a los registros de café, con­
viene anotar que en la Organización In­
ternacional del Café no se llegó a conclu­
siones positivas sobre fijación de cuotas ni 
renegociaciones del Acuerdo, circunstan­
cia que gravitó sobre el comercio de ese 
pr odúcto durante todo el trimestre. 
Quedó así el mercado regido por los 
acuerdos de productores, en los cuales 
Colombia ha jugado un destacado papel. 

COYUNTURA ECONOMICA 

El entendimiento logrado por los países 
productores ha funcionado en la prác tica 
al impedir que el mercado se tornara 
anárquico o no se sostuvieran los prec ios . 
Estos úl timQs señalan, por el contrario, 
una recuperación aprec iab le; por ejem­
plo, el tipo "MAMS" 1 aumentó de un 
precio promedio de US$0.57 por libra en 
diciembre de 1972 a US$ 0. 73 en marzo 
de 1973. 

Naturalmente la mayor cotización del 
grano no puede atribuírsc exclus ivamen­
te a la acción de los productores; juegan 
además factores estructural es tales como 
la disminución de existencias y de cose­
chas en algunos de los dem ás países 
productores. 

La mejora en los precios externos 
condujo a un reajuste en el precio de 
reintegros por saco exportado (en 31 de 
diciembre de 1972 regía un precio de 
reintegro de US$91.20 por saco de 70 
kilos que se incrementó a US$102.oo el 
lo. de febrero de 1973 y a US$108 .oo 
en marzo 7 de 19 73 ). De otro lado, el 
valor del grano en el mercado interno 
también sufrió modificaciones. En di­
ciembre de 1972 regía un precio de 
$1.655 .oo para la carga de café de 125 
kilos que fue modificado a $ 1.917 .50 en 
marzo 9 y a $1.985.oo en marzo 22 de 
1973. 

Según datos de la Federación Nacional 
de Cafeteros, durante el trimestre los 
embarques efectivos al exteri or dismi­
nuyeron en 111.000 sacos de 60 kilos en 
comparac ión con el primer trimestre de 
1972 (1.6 30.000 sacos en los primeros 
tres meses de 1972 frente a 1. 519 .000 
sacos para el mismo período de 19 7 3). 
No obstante, las alzas de precios men ­
cionadas compensaron esta disminución 
cuantitativa. Es así como los reintegros 

1 "MAMS" : Manizales, Armenia, Meddlín y Sevilla, 
tipo representativo de los suaves colombianos. 
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por exportaciones del grano pasaron de 
US $ 97.2 millones a US$1 43 .6 millones 
entre los períodos analizados. 

Las exportac iones menores, como se 
observa en el cuadro VIII.:), ascendi eron 
a US$123.8 durante los tres primeros 
meses de 1973, registrándose un inc re­
mento de 57.5% frente a igual período 
de 1972. Este ritmo de crecimiento, 
aunqu e inferior al promedio obs ervado 
durant e 1972 (66.6% ), es sign ificativo, 
más aún si se ti ene en cuénta_ que supera 
el incremento registrado entre el primer 
trimestre de 1971 e igual período de 
1972. ( 43.8% ). Como puede observarse 
en el cuadro VIH.4 el auge de las expor­
taciones menores se extien de a prác ti ca­
mente todos los renglon es des tacándose 
e n particular m e tales c omunes 
(215.6% ), madera y sus manufac turas 
(106.9% ), piedras finas (103.7%), ali ­
mentos, bebidas y tabaco (73.9% ) y 
productos químicos (76.6% ). Los demús 
renglones, con una sola excepción, cre ­
cieron a ritmos superiores al 10% . 

Siendo el valor de los registros de ex­
portación durante el trim estre de 
US $ 123.8 millones, los reintegros capta-
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dos por e l Banco de la República so la ­
mente alcanzan US $9.1.9 mill on ~:: s. La 
explicación de esta diferenc ia radi c t 
principalmente en la medida ado ptada 
por la Junta Monetaria en enero , consis ­
tente en apli car a los reint egros <tnti ci­
pados so bre futuras exportac io nes la tas a 
de cambio viuente en el mom ento de 

'" hace rl os . En la prác ti ca, esta medida res-
tringió la realizaci ón de di chas o peracio ­
nes, las cu ales usu alm ent e, por l"ac lores 
estadísticos, inflaban los re int egros rec i­
bidos por el Emisor. 

C. Composición geográfica 

l . Im p ortaciones 

Durante e l primer trimes tre de 1973 la 
co mposición porcentu al de las imp o rta­
c iones colombi anas, de acuerdo a su 
proceden cia geográfi cct, sigue a grandes 
rasgos los mismos lineamientos o bsc n ·a­
dos en el pasado . En se¡,ruida se puntua­
lizan algunos comcótari os pertinentes 
sobre las c i !"ras qu e aparecen en el cuadro 
Vlll.5. 

a) La parti c ipación porcc n tu al de las im­
portaciones procedent es del con ti ncn te 

CUADRO VIII - 3 

Café 
Menores 

TOTAL 

REGISTROS DE EXPORTACION ENERO - MARZO 
(US$ millones) 

Variación 

1971 1972 % 

91.7 100.4 9.6 
54.6 78.6 43.8 

146.3 179.0 22.4 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

Variación 

197 3 % 

125. 3 24.8 
123.8 57.5 

249.1 39 .1 
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CUADRO VIII - 4 

REGISTROS DE EXPORTACION 
(US$ millones) 

Enero - Marzo Variación Participación 
% 

1972 197 3 % 1972 1973 

l. Animales vivos y productos reino animal 9.5 11.5 20.9 11.2 9.1 

1" 2. Pro ductos del reino vegetal 8.7 13.7 57.4 10.2 10.8 
3. Grasas y aceites animales y vegetales 2 400 .0 
4. Alimentos, bebidas y tabaco 12.7 22. 1 73.9 15.0 17.4 
5. Minerales 1.5 2.0 31.7 1.8 1.6 
6. Produc tos químicos 2.8 5.0 76.6 3.3 3.9 
7. Ma terias plásticas y artificiales 1.3 1.6 24. 1 1.5 1.3 
8. Pieles, cueros, peletería, etc. 3.0 4.4 48 .1 3.5 3.5 
9. Maderas y sus manufacturas 1.4 3.0 106.9 1.7 2.4 

lO. Pastas de papel y sus manufacturas 2. 7 4 .0 51.5 3.2 3. 1 
11. Materias tex tiles y sus manufacturas 27. 5 32.3 17.5 32.5 25.4 
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles .7 .8 13.5 .8 .6 
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento l.l 1.7 57.5 1.3 1.3 
14. Piedras finas, piedras preciosas, bisu t. 6.0 12.3 103.7 7. 1 9 .7 
15. Me tales comunes y sus manufacturas 1.8 5.6 215.6 2.1 4.4 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y eléctricos 1.4 2.1 50.8 1.7 l.7 
17. Material y equipo de transporte .4 .5 29.0 .5 .4 
18. Instrumentos y aparatos varios .3 .2 -33.0 .3 . l 
19. Mercancías y productos varios no expresados .2 .1 
20. Objetos de arte .4 .8 100.0 .5 .6 
21. Gas tos 1.4 3.1 125.9 1.7 2.4 

Total bruto exportaciones 84.6 127.0 lOO. O 100.0 
Ajustes por modificaciones -6.0 - 3.3 

Total exportaciones menores 78.6 123.8 57.5 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 
1 

US$ .01 millones 
2 

US$ .05 millones 

ame n cano es sensiblement e igual en los 
dos trimestres - 55.3% en 1973 en 
comparació n con 56% en 19 72 . A su vez 
la part icipación de cada una de las gran ­
des áreas comerc iales de esta región del 
mund o, se conserva cas i invar iabl e. 
Empero, son de destacarse algunos cam­
bi os ocurridos: 

i. La part icipación de la zona del Caribe 
y Antill as sobre el total crece cu atro ve­
ces al pasar de 0.2% en 19 72 a 0.8% en 
1973 . No o bstan te este es pectacul ar 

-avance en términos re lat ivos , su sign ifi­
cado no debe exagerarse por cu ant o 
nu estro comerc io con esa zona aún es 
bastante marginal. 

Desde lu ego, debe pres tarse aten c ión a 
si en el fu turo el crec imi ento registrado 
en 1973 se mantiene , considerado el he ­
cho de que por su cercanía geográfica y 
por la conformac ión de las econom ías de 
los países qu e la integran , esa región 
constitu ye un me rcado natural de expor­
tac ión e imp ortac ión para Colomb ia. 
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CU ADRO VIII -- 5 

cm iERC!O EXTERIOR COLOMBIANO I'OR CONTINE NTES Y CR \I POS CEO-ECO NOMICOS 
Enero -- ~ larz o 

( FOB l!S$ m ill ones) 

l n1 portac ioncs Exportacio nes Balan1.a ( :o nwrcial 

19n 1973 19 7:.? 19B 1 97~ 197 3 

América del Norte 86.2 1 1 2.:) é>'i.-1- X9. 7 -- 30.!1 n.s 
l\11crca do Co mún Cen troamericano 2 .1 1.6 :u 1. !> 2 .S 

CA RI FT A .2 . 7 .'2 .5 .2 
Zona Caribe y Antillas .4 :u 5.1 5 .3 4.6 3.2 

Grupo Andino 1 12.3 17.3 1 l. 'l :Z:! .6 -· .4 5.3 
Rl'slo países ALALC 14.3 1 7.9 r,_ 3 ~-S -- 'l.O - 15. 1 

Res to paÍst's Ami:rica 1.4 2,<) 2.0 4.4 .fi 1.!> 

TOTAL AMERICA 114.9 1 53 .() 8~ .0 l ~íU -- '\~ . 9 - 24.9 
Comunidad Económica Europea 34.4 r, o. ,, "iO.O 63. 0 1 r,,r, 12.:, 

E.F.T.A. 28.2 30.4 14.3 1 ().<) - 13.9 - 13 .5 
Compensación 9.4 12.:) H .3 13.2 14.9 .7 

Res to pa íses Euro pa 3.9 3. 1 5.1 16.3 1.2 13 .2 

TOTAL EU ROP A 7 r, _ 'l 96.6 9:1.6 109.4 17.7 12.S 
Asia 14.3 '27 .:) S.9 12.5 - 5.4 -- 15 .0 

Otros . 1 .2 .5 1.9 .4 1. 7 

TOTAL NETO 205.2 2 77.9 179. 0 H<J .; - 26.2 - 28.8 

Fuente: Ins tituto Colombiano de Comercio Exterior 
1 I ncluy e Venez uela 
2 US$0.03 millones 
3 LIS$ 0.0 7 millo nes 

ii. Debe subrayarse tam bi (·n qu e la parti ­
c ipació n en el co merc io de impo rt ac ió n 
colo mbi ano de bi enes or iginar ios en el 
.Grupo Andin o di sminuye k\c mcnt e 
(4.3% en 1 97 ~~ en co mp arac 1o n con 
:1.2% en 19 72). Por ot ra parte, aume n tó 
lc\ emente la partic ip ac ió n de los pa t'ses 
de A LALC (8.4% en 1973 fr ente a 
7.8% en 1972). En es te úl t im o ca mbio 
tiene inge renc ia m arcada e l avance de 
nues tro comerc io con Venezuel a, al que 
se alude posLeriormente. 

b) La partic ipación de Europa, di smi ­
nu yó en pequeñ a escala - 3 7% para 
1972 y :H . 7% para I 973 - . La ba ja 
ocurrida se exte ndi ó a cada una de las 

cua tro grandes zonas en LJU e ell a se divi­
de. 

Aun LJU C puede ,;er prematuro califi car 
este hec ho. cons iderando su pequ eñ o va­
lor, no de ja de se r no ta ble que la baja se<t 
co mún para todas las :treas co m erc iales 
de Euro pa. Resta p o r de terminar si el 
fenóme no ano tado persiste y si en é l 
pudo haber tenido alguna inrlu en cia el 
realineam iento de pari dades de las m o­
nedas eu ropea s res pec to al dó la r (y, po r 
ende, respec to al peso co lom bi ano). 

e) La parti c ip ación de l As ia en el to ta l 
de impor tac io nes se inc rem enta de 7% 
en 19 72 a 9 .9% en 197 3. Di cho crec i-
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mi ento es bastante grande en términ o 
relati vos y desde lu ego no tabl e en térmi ­
nos abso lutos . En efecto , las imp o rta­
c io nes prO\·eni entes del As ia ascendieron 
a US$27 .5 mill ones en el primer trim es­
tre de 1973, !"rente a US$ 14 .3 m illones 
en igu al período ele 1972. Cuenta en el 
cam b io l"undamc nta lm cnt c el fortalec i­
mi ento del comercio de Colo mb ia con el 
J apón . 

2. Exportaciones 

En co mp arac ión con e l primer trim es­
tre de 1972, las exp o rtac ion es regis tr<t­
ro n a lgunas va ri ac io nes en cuanto a des­
tin o geográ fi co . Nortearnér ica , cuya 
p artic ip ac ió n en el to tal de exportac io­
n e s e olo rnbianas venía descendi endo 
visib lemente en los ú lt im o añ os, aumenta 
considerab leme nte sus imp o rtac iones de 
Colo mbia . En efec to, entre los perío dos 
analizados, las export ac iones a dicha 
zo na se inc rementaron 61.9% , pasando 
su part ic ipac ión de 3 1% a 36% . Po r o tra 
parte, la part ic ipac ión de Europa en las 
ex po rtacion es colom bi anas se redu ce de 
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:i2.3% en e l p rim er trim estre ele 1972 a 
43 .9% en igu al período de l prese nt e 
año . J\ su vez, As ia (pr incipa l m en te J a­
pó n ) manti ene b:tsica m ente la mi sma 
parti c ipac ió n . 

3 . Balan::a c om f:' rcial 

Según se obse r\'a en el cuadro V ll l. 5 . 
durante el prime r trim es tre del añ o Co­
lo mbi a registra un défic it com erc ia l de 
U S $ 28 .8 mil lo nes, c ifra lige ram ente 
supe rio r a la de igu al período de 1972. 
Aunqu e el pa ís consolida su pos ic ión 
comerc ial con la mayo ría de los pa íses 
de América, la di sminución en el superá­
vit con Europa as í co rn o un no table in­
c reme nto en C' l dé fi c it con el Asia ti en en 
como e fec to, un pequ eño aumento en e l 
déri c it come rc ial glo bal del país. 

D. Comercio exterior colo mb iano con 
Grupo Andi no y Venezuela 

Duran te e l prime r trim es tre de 197 3 el 
come rc io colombiano con el Grup o J-\ n ­
din o, a l qu e ya se ha incorporado V ene-

CUAD RO VIII - 6 

COME RCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON G RUPO ANDINO ENERO - MA RZO 
(US$ millones FOB) 

Importac iones Ex portacioncs Balanza Comercial 

1971 1972 1973 1971 1972 1973 197 1 1972 1973 

Bolivia .2 .4 .2 .4 .4 .2 .2 
Chile 3. 1 5.8 3.2 1. 3 1.9 1.8 - 1.9 - 3.9 - 1.4 
Ecuador 4.9 2.8 6.3 2.0 3.6 6.2 - 2.9 .8 - .1 
Perú 2.4 1.8 2. 1 5.7 2.8 4.0 3.3 1.0 1.9 

Suhtotal 10.4 10.6 1 2.0 9.2 8.8 12.4 - 1.3 - 1.9 .4 

Venezuela 3.6 1.7 5.3 1.6 3.1 10.2 -2.0 1.4 4.9 

Total 14.0 12.3 1 7.3 10.8 11.9 22.6 -3.2 - .4 5.3 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior 
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zu ela , mostró un crecimiento bas tante 
satisfactorio. En comp arac ión con los 
tres primeros meses de 1973, ·las expor­
taciones casi se doblaron y las importa­
ciones crecieron en conjunto aproxima­
damente un 40% (cuadro Vlll.6). 

Discriminando las importaciones se­
gún país de procedenc ia, se observa qu e 
Colombia redujo apreciablemente sus 
compras a Chil e, fenóm eno qu e posible­
mente re fl eja un menor excedente expor­
table de este país. Por otra parte se des­
taca un incremento apreciable de las 
importaciones provenientes de Ecuador 
y Venezuela, pa íses qu e en el trimestre 
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alcanzan a proveer un 72% de las im­
po rt ac iones de Colombia a la subregión 

Respecto a las ex portac iones, Ecuado r 
y Venezuela se convierten en los princi­
pales clientes, absorbiendo el 73% de 
nuestras exportaciones a la región . A su 
vez, Chil e reduce levemente sus importa­
ciones de Colombia. 

La balanza comercial de Colombia con 
todos los países del área ·arroja un saldo 
positivo de US $5 .3 millones, cifra que 
compara favorablemente con los dé fi c its 
registrados en iguales períodos de 1971 y 
1972. 



Impacto Económico y Social de 
la Ley de Estimulas Tributarios 

En las pasadas sesiones extraordinarias 
el Congreso Nacional aprobó el proyec to 
de ley sometido a su consideración "por 
el cual se crean estímulos tributarios pa­
ra las sociedades anónimas, se aumentan 
las exenciones personales y se dictan 
otras disposic iones en materia tributa-. , 
na . 

El nuevo estatuto - ley 6a. del 2 de.abril 
de 1973- introduce modificaciones a la 
legislación tributaria del país que son per­
judiciales para la economía nacional. Dis­
minuye los ingresos fiscal es en una situa­
ción coyuntural de déficit considerable y 
presiones inflacionarias, cuando lo acon­
sejable habr ía sido procurar mayores 
re c ursos fi.scales. Además introduce 
elementos adicionales de inequidad y 
regresividad al sistema tributario colom­
biano, haciendo aún m ás injusta la dis­
tribución dd ingreso en el país. Así pues, 
es inconveni ente des de el punto de vista 
económico por cuanto agravará el ya 
cons iderabl e déficit fiscal. Desde el pun­
to de vista social, acentúa la concentra­
c ión del ingreso partiendo de una situa­
eton que ya es de las más inequi tativas 
del con tinent e. 

A continuación se analizan las princi­
pales modificaciones introducidas en el 
régimen tributario en su orden de apar i­
ción en la ley . 

A. Tarifas a personas jurídicas 

La ley modifica la tarifa del impuesto 
básico de renta de las personas jurídicas 
as1: 

Para las sociedades colectivas, ordina­
rias de minas, sociedades de hecho, 
comunidades organizadas, corporaciones, 
asociaciones y fundaciones se es tablece 
una tarifa de 4% sobre los primeros 
$60.000 de renta y 6% sobre el exceso. 
Anteriormente era del 3% sobre los 
primeros $100.000 y 6% sobre el exceso . 

Para las soc:~dades de responsabilidad 
limitada, en comandita simple y d e he­
cho, que participen de la naturaleza de 
las anteriores se fijan las escalas sobre la 
renta 1 í quida gravable que figuran en el 
cuadro IX.l. 

Las modificaciones a este tipo de so­
ciedades tienen su origen en una pro­
puesta del documento Bases para una 
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R eforma Tributaria en Colombia (Infor­
me Musgrave) y en las propuestas hechas 
al Congreso en el añ o 1970 por el Minis­
teri o de Hac ienda. La idea de dichos 
documentos era fijar para estas socieda­
des una tasa global únic a qu e las acer­
carse al nivel de tributac ión de las soc ie­
dades anónimas y que es tuviese acom­
pañada de un alivio para las soc ied ades 
más pequeñ as (alrededor de los $5 0 .000 
de renta líquida gravable). 

En lo que se refiere a las soc ied ades 
colect ivas, la nueva ley increment a en 
forma ampli a el impuesto de las soc ie­
dades pequeñas y ligeramente el de las 
sociedades grandes . Por ejemplo. para 
una empresa pequeña con $60.000 de 
renta líquida gravable , el incre m ento de 
sus impuestos es del orden de 33% , 
mientras qu e para una empresa grande 
con $2.000 .000 de renta líquida, el in­
cremento de los impuestos equivale al 
2%. 

En cu anto a las soc iedades limit adas, 
un sistema en el cual las person as natu­
rales son gravadas con tarifas marginales 
progresivas exige el establ eci mi ent o de 
una tasa proporcional única al nivel del 
ente jurídico . Con mayor razón cu ando 
la repart ición de utilidades se presume en 
forma automática para es te tipo d e o r­
ganización . Existe una justificación de 
tipo práct ico para la fijación de una tasa 
proporcional a las sociedades en razón de 
la na turaleza misma de las personas ju­
rídicas . Estas, a diferencia de la persona 
natural, pueden fraccionarse en unidades 
que minimi cen su posición gravable. El 
sistema anterior había sido objeto de 
numerosas cr íticas, entre o tras razones 
porque es tablecía tres escalas de tasac ión 
marginal lo cual era considerado excesi­
vo . La inn ovación de la nueva ley con ­
siste en elevar a seis el número de escalas 
para llegar a la nueva tasa m argin al de 
20%. 

Escalas marginales de es te orden traen 

co nsigo un incremento en la propens ión 
marginal a eva dir. Como el sistema per­
mite hacerl o\ legalmente en es te tipo de 
sociedades, el resultado Final será el 
fracc ionami ent o de éstas . Este fr acc io­
nami ento legal tiene para las sociedades 
inc onvenientes no justificables anterior­
mente, dado el monto inferior de la 
ma rginalidad. El fr acc ionami ento n o se 
pro duc iría den tro de la modalidad prev ista 
en el artículo 191 del dec reto 437 de 
1961, que es tablec ió el recargo po r 
fr acc ion a mi ento. El fr acc ionami ent o 
puede perjudicar ade más a los trabaja­
dores a través de reducciones en las 
prestaciones soc iales. 

B. Es tí mulos direc tos a la capitalización 
de sociedades anónimas y limitadas 

La nueva ley repite la di spos ición 
sobre reserva de fome n to económ ico es­
tablecido por el ar tículo 109 de la ley 81 
de 1960, pero elevando su mo nt o del 
5% al 10% . Varios es tudi os del Departa­
mento l'<acional de Plancac ió n y del Mi­
nisterio de Hacienda 1 han subrayado los 
defectos inherentes a este tipo de es tí­
mulos, los cuales de her ían ser reempla­
zados po r sistemas que n o empleen com o 
variable bás ica las utilidades de las em­
presas y que es tuvieran además enfoca­
das a dar una racionalidad económi ca al 
desenvolvimient o de un pa ís con exceso 
de mano de obra, es timulando ac tivi dades 
trabaj o-intensivas. 

Las sociedades de responsabilidad li­
mitada, en comandita simple o por accio-

Richa rd C. P.ortcr, La efec tividad de la ex.-nción 
tributaria en Co lo mbia . De partamento Nacio na l 
de Planeac ión, julio de 1968. Anton io Urdin ola, I n­
centivo.> especiales a la producción: Las industn"as 
básicas y co mplr·mcntarias , Memorando al Vice­
ministro de Hac ienda y Crédíto I'úblico , agosto de 
1968 ; Joaqu-ín Bohó rqu cz B. Ex,·nción a las in­
dustrias básicas y com plernentan·as , Me mora ndo 
para el rvlinistro de Hac ien da y Crédito Público, 
sept iembre de 1969 . 
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nes colectivas y las fundac iones con 
:mimo de lu cro podrán gozar del b-e ne­
fi c io sometiéndose voluntariamente al 
control de la Superintendencia respec ti­
va. La redacc ión del parágrafo habría 
podido ser m ás clara, pues parece ignorar 
el control a que están sometidas algunas 
de estas sociedades. Sin embargo, armo­
nizando las disposiciones se concluye, 
por motivos obvios, que a las ya someti­
das a cada Superintendencia se aplicará 
lo dispuesto para las anónimas; para las 
demás operará el beneficio en la medida 
en que opten por el co ntrol. 

CUADRO IX- 1 

TASA MARGINAL DE IMPUESTOS PARA LAS 
SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD 

Lll'viiT ADA, EN COMANDITA SIMPLE Y DE 
HECHO 

Renta líquida gravab lc 

1 60.000 
60.001 100.000 
100.001 300.000 
300.001 500.000 
500.001 1.000.000 

1.000.001 en adelante 

Tasa marginal 

4% 
6% 
8% 

12% 
16% 
20% 

Fuente: Ley fia. del 2 ele abril de 19 73 

C. Es tí mulos a las personas para adquirir 
acciones de sociedades anónimas 

La ley declara exentos los primeros 
$SO.OOO de los dividendos recibidos por 
personas na turales con un patrimonio 
líquido inferior a $2 .000.000. La suma 
exenta fu e incrementada en un !íO %, 
m ientras que el patrimonio límite se 
incrementó en un 233% . No es clara la 
lógica detrás de estas proporciones. El 
objetivo no parece compatible con cier­
tos principios básicosde equidad tributa­
ria. En efecto, se est ima que menos del 
1% del total de los contribuyentes po-
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seen patrimonios supenores a los 
$2.000 .000 de renta líquida2

. 

Desde el punto de vista de distribu­
ción de in gresos, un contribuyente con 
entradas de $S O.OOO anuales (y bajo la 
presunción extrema de que no tiene in­
gresos distintos a los dividendos ) se en­
cuentra dentro del reduc ido grupo d e l 
7.7% de la población que percibe el 
51.2% del ingreso nac ional 3

. Además, 
para ce rrar el e í rculo de la ex ene ión tri­
butaria, la ley establece exención del 
impuesto de patrimonio para los prime­
ros $SOO.OOO inv ertidos en sociedades 
anónimas colombianas. Esto equivale a 
excluir potencialmente de la base tribu­
taria en forma total a las personas de m (ts 
altos ingresos . Frecuentemente, se argu­
ye que, ya que ex iste un sistema general 
de exenciones para otro tipo de papeles, 
la nueva medida es conveniente porque 
busca eliminar una competencia inju s ti­
ficada. Sin emb argo, es discutible un 
argumento equivalente a dec ir qu e, ya 
que en algunos sectores existe inequidad 
tributaria, lo correcto es hac erl a ex ten­
siva a todos los demás. 

Por otra parte , esta disposición es re­
troactiva al año de 1972, lo cual difíc il­
mente se justifica. El objetivo básico de 
este tipo de incentivos es impulsar a uno 
o varios sectores económicos (consumi­
dores, productores , trabajadores, etc.) a 
actuar de manera distinta a lo qu e habría 
sido su co mportamiento sin la exención. 
No es lógico , por lo tanto, incurrir en un 
costo fiscal de esta índole (es dec ir, in­
cluir el año pasado ) ex post fa e to. El 
comportamiento económico de una per­
sona antes de la promulgación de la 

2 Cálcu lo basado en el documento ele trabajo de l 
Informe Musgr<tve, R efurma del l mpu.cs /o de Pa­
trimonio, distinguido con el número D-3 , pág. 
2':>7. 

3 
Cálculos basados en el es timativo de distribución 
de ingresos elaborado por C.P. MacLure para el In· 
forme Musgrave. 
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nueva ley necesari ament e tuv o motiva­
ciones independi entes de <'·s ta , pues to 
qu e ella le era desconoc ida. 

D. Incremento de las exenciones de las 
personas naturales4 y nuevo sistema para 
su reducción 

Como reconoc imi ento del problema 
inl"lacionario que su!'re el pa ís, la nu eva 
ley incre menta en un 50% el m onto de 
la renta líquida a partir de la cual co­
mi enza a operar la disminuc ión gradual 
de las exenciones . As imi sm o int roduce la 
deducc ión del to tal de los pagos hec hos a 
ahogados y a o tros p ro fes ionales, t> l total 
de lo pagado por educac ión y salud, as í 
como también el to tal de lo pagado por 
alquil er de la casa de habitac ión . Todo lo 
ant er io r suj e to al nuevo sistema de re­
du cc ión . 

La idea de la inclu sión to tal de los 
pagos me nc ionados se di scuti ó duran te 
las ses iones qu e produj eron la rdorma 
del año 1969. Se arsrumentaba ent onces 
gut> las sumas rec ibidas por los pro l"csio­
nales independient es y por los arrenda­
tari os de inmu ebles no eran declaradas o 
lo eran en mínima proporc ión , ya que las 
personas que hacían el pago a su vez no 
tenían interés en declararl o para fines 
tributari os po r no ser es te pago deduc i­
ble en algunos casos, y en o tros aceptado 
por un mont o demasiado baj o . Est o 
imp osibilitaba el cruce de cuentas n ece­
sari o para contro lar efectivamente dicha 
evasi ón. El nuevo sistema prom overía el 
interés en declarar las sumas pagadas y 
por ende fac ilitaría el con trol de los an ­
tiguos evasores. Además , no se pro du ­
ciría ninguna pérdida tribu tari a pues to 
qu e la exención del uno se vería m ás qu e 
compensada con el impues to del o tro . 

4 
El benefic io cobija a to da clase· de rentas inde· 
pendiente men te de su ori gen ·y no Únicam ente a las 
rentas de trabajo . 

Este tipo de argument o n o es entera­
mente co rrecto por las siguientes razo­
nes : 

l. No ex iste ac tu almen te la p os ibili­
dad de hace r un cruce to tal de cu entas . 
El cruce imp líc ito en el argumento con­
llev a costos de control superiores al 
mayo r recaudo que podría o b tenerse en 
consecu encia de los mi sm os . Además, la 
cv as ión e¡ u e se p ro du ce a nivel de 
pro fes ion ales independi entes parece ser 
pequeñ a 5

• 

2. Bajo un sistema tributario equita­
tivo, e l es tado reconoce c iert os gas tos 
que se consideran necesari os para alcan ­
zar un nivel mínimo de subsist en c ia . El 
reconoc imiento indi sc rimin ado de cual­
qui er tipo de gas to con el fin de contro­
lar la evas i(m resul ta en un sis tem a que 
conlleva a di storsion es pelib>To sas no solo 
desde el punto de vis ta de la equidad , 
po r el r econoc imiento de los gastos sun­
tu ari os de las person as de altos ingresos, 
sino también por su efec to sobre ciertas 
va ri abl es macroeco nómi cas . En es te caso, 
el fin n o just ifi ca lo s medi os. De hec ho, 
existen o tros medi os de contro l m ás 
efec tivos , qu e no implican la destrucc ión 
del sistema fi scal en su es tructura básica. 

Considérese, por ej empl o , la situac ión 
de dos con tribu yentes con igu al capac i­
dad tri bu tari a , el primero de los cuales 
to ma en arrendami ento una casa m odes­
ta con el fin de inc rementar su capac idad 
de ah orro , mi entras qu e el sq.,rundo de­
cide gas tar gran parte de su ingreso en el 
arrendami en to de una mansión luj osa. 
Dentro de l pos tul ado de la nueva ley, el 
primer contribu yente sería colocado en 
un a posic ió n tributari a desven taj osa con 
respecto al segundo . Esto consti tu ye un 
d esconoc imiento del pnne ipio de la 

.J oaquÍn Bohórqu c~: B., La evasión de impu es tos al 
nivel d,, proji:sionalcs indepen dientes, Me m orando 
para el Secretario General del Minis t~·rio de Hac ien­
da y Crédi to Público, junio de 196 8. 
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equidad hori zontal tan necesar io dentro 
de un sistema que busque la justic ia tri ­
butari a. De o tra parte, la po i ítica tribu, 
taria deber ía ser uno de los instrumentos 
si no dinám icos , por lo menos neutrales 
con res pecto al aho rro. En este caso, 
adcmús ele no ser neutral es timula el 
consumo de bienes y servicios suntua-
n os. 

Hay reformas más indicadas con res­
pecto a los arrendamientos. Se deb er ía 
eliminar la dist o rsión creada por la ex is­
tencia simultánea de una renta de goce 
para el qu e habite su propia vivienda y la 
exención de arrcndam i en tos pagados 
para el qu e habita una propi edad ajena. 
Ella conduce a que una misma persona, 
si habita su propia casa, tiene que decla­
rar un a renta de goce sobre la cual paga 
impu es tos. Pero si habita una casa idén­
tica de propiedad ajena, no solo no tiene 
que declarar renta de goce, sino que 
ademús su base tributaria se ve aún mús 
reducida po r la exenci ón de los arrenda­
mientos pagados. 

Ante es ta inconsist encia, puede pen ­
sarse en un a situación baj o la cual dos 
co ntribu yentes propie tar ios de casas 
optimizarían su pos ici ón tributaria me­
dian te el arrendamiento rec í pro e o de las 
mtsmas. 

E. Gastos médicos 

El sistema anterior no concedía exen­
ciones de es te tipo a las grandes rentas 
mediante el sistema de desvanec imiento 
total. La nu eva ley concede la exenci ón a 
to dos los niveles de ingresos, mediante la 
abolición del desvanec imi ento total. 
Conceder una suma has la ciertos topes 
de ingreso implica el recon oc imi ento de 
que una persona pobre tiene un límite 
físico al gas to por encima de cierto ni ve l. 
Equivale simultáneamente al reconoc í­
míen to por parte del es tado de los servi­
c ios médicos a través de en tidades esta la-
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les. Sin embargo, a medida que el es tado 
colombiano progresa en la prestación de 
es te tipo de servicio para los grupos de 
bajos ingresos, como ha sucedido a partir 
de 1969, lo indicado es no modificar en 
absoluto el monto exento. Conceder la 
exención sin 1 í mi te de ingresos equivale 
en parle a reconocer la exención única­
mcn te para los. niveles de al tos ingresos 
no usuarios por lo general de los servicios 
médi cos colec t ivos del estado. Y o lvida 
la representación que también existe del 
gasto médico puramente suntuario. 

F. Gastos educacionales 

Se ha escrito abundantemente sobre la 
importanc ia de la educac ión dentro del 
proceso de desarroll o y, en consecu·cnc ia, 
sobre la n eces idad de expandir la educa­
ción pública. La ley del año de 1 969 
había fijado un11 suma exenta corres­
pondiente al gasto pos ible en dicho ru­
bro, por familias de bajos ingresos, como 
reconocimiento de la imposibilidad del 
estado de atender la totalidad de la po­
blación estudiantil a niv el de educación 
primaria, con un sistema de enseñanza 
gratuita. Sin embargo , no se dehe ignorar 
el hecho de que gran parte de los recau­
dos tributarios se destinan a la educación 
gratuita, de los cuales son usuarios prin­
cipales los niveles de menores ingresos. 
Así pues, la disminución de recaudos 
ocasionados por mayores exenciones 
para gas tos educativos tiene un impacto 
regres ivo . La mayor parte del incremento 
en las exenciones corresponderá a las 
mayores matrículas que pagan los niveles 
de altos ingresos en los colegios y univer­
sidades privadas . La pérdidas de ingresos 
fiscales afectará la capac idad guberna­
mental para efectuar gas tos en la educa­
ción pública. Como consecuencia el nivel 
educacional de los grupos de bajos in­
gresos se perjudicará por concepto de un 
subsidio al gasto educac ional de los gru­
pos de altos ingresos . 
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G. Nuevo sistema de pérdida o disminu­
ción de las exenciones 

La introducción de un sistema de re­
ducción gradual en el año 1969 obedec ió 
a la gran concentración de contribuyen­
tes e.n lo que se denominó el punto de 
ruptura, un punto a partir del cu al la 
adición de un peso en el ingreso produce 
un salto elevado en la base gravable, por 
la pérdida total de algunas exenc iones . 
La inequidad del sistema producía un 
incremento considerable en la propen­
sión marginal a evadir impuestos en di ­
cho punto . Esto se consideró un probl~ ­
ma de tipo estructural superado a partir 
de dicho año. 

La nueva ley sin embargo introduce 
nuevamente el problema, esta vez no con 
un solo punto de ruptura sino con oc ho . 
Así, por ejemplo, por el hecho de pasar 
la renta líquida de $ 70.000 a $70 .001 
(escala segunda), o sea un incremento ~el 
0.0000142% , la suma no exenta se m­
crementa en un 50% . Es dec ir , la varia­
ción incremental de la suma no exenta 
como relac ión porcentual del incremento 
en la renta es desprop orcionalmente alta . 

En un caso semejante la tasa marginal 
efectiva del impuesto puede exceder el 
100% lo cual actúa com o est ímulo para 
ocultar ingresos en dicho margen o qui­
zás, como desestímulo para obtener in­
gresos adicionales. 

H. Tratamiento especial a los pilotos.de 
la Fuerza Aérea Colombiana 

La nueva ley introduce un tratamiento 
tributario de privilegio para los pilotos 
de la fuerza aérea. Considera como renta 
gravable únicamente el sueldo básico, 
con exclusión de las primas, bonifica­
ciones , horas extras y dem ás complem en­
tos salariales, sin perjuicio de las exenc io­
nes generadas señaladas por la ley. 

Siempre ha habido sectores de con­
tribu yentes a los cuales se les ha canee-

dido un tratamiento especial y diferente 
al de los demás, vg. viudas, ve teranos de 
guerra, congresistas, e tc. Cómo un grupo 
de pres ión logra imponer sus puntos de 
vista y otros no , es un tema que corres­
ponde a los estudiosos de la ciencia po­
lítica. No obstante, el precedente es ta­
ble e ido por este caso particular es 
inconveniente para la existencia de un 
sistema coherente. Deja pocos argumen­
tos al gob ierno para no retroce ~er al e.s ­
tablecimiento de un sistema tnbutano 
cedular con tantos sistemas o tratamien­
tos tributarios particulares co m o grup os 
de pres ión y en prop orción al peso de 
cada uno de ellos dentro de los estam en­
tos sociales. 

J. Exceso de utilidades y misceláneos 

1. Exceso de u tilidades 

La ley modifica escalas y tarifas a fin 
de hacerlas más favorables al contribu­
yente y además, prevé la inversión del 
equivalente del impues to en pape ~ es. de 
ren tabilidad comerc ial. En la pract tca, 
estas medidas equivalen a la derogac ión 
del impues to. 

2. Salarios 

La ley aumentó en un 30% el límit.e 
de los salarios dedu cibles . Es te procedi ­
miento no era indispensable pues el l\1i­
ni ste ri o de Hacienda está facultado en 
forma permanente para hacerl o en virtud 
del púrra fo 8 de la ley 63 de 196 7. 

3. R etención 

La ley dispone un incremento en la 
retención del impues to de renta en qu e 
se incurra por concepto de algunos pagos 
al ex teri o r. Las diferentes modalidades 
que t-c, ·isten los pavos al ex terior es una 

o o' 
materict cuya completa reglam entac10n 
está en mora. En el año de 19 7 O se el a­
boró en el Ministerio de Hacienda un 
proyec to que cob ij a los problem as ex is­
tent es hoy en día dentro de es te campo 
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y qu e habría permitido darles un trata­
mi en to coheren te y comple to. 

R Comentario final 

La nueva ley es regres tva, ti en e una 
es truc turac ión antitécnica y carece de 
corresp ondencia con un plan global. No 
es lógico que, en. mom entos en qu e el 
pa ís a traviesa una crí t ica situac ión fi scal, 
se rebaj en los tr ibutos p or inicia tiva del 
propio gobierno, cuando lo contrario 
parece ser lo indicado . 

Resulta difícil hacer com pat ib le la 
política fi sc al implíci ta en la nueva ley 
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con el obj e tivo de procurar una mayor 
just ic ia social. 

Anteri ormente se había increment ado 
la tributac ión indirecta ( im puesto de 
timbre y otros ) lo cu al in troduce mayor 
regres ividad al sis tema tri butario. La ley 
que se comenta rebaja la tributac ión d i­
r ec t a m ediante una rees truc turac ión 
también de carác ter regres ivo . 

En síntesis, la nueva ley cons tituye un 
ejemplo cos toso de improvisac ión en 
materia tributaria qu e afectará negat i­
vamente el bienes tar de los sec tores m ás 
débi les de la po blac ión. 



Influencia de los Precios 
Externos sobre algunos 
Productos agropecuarios 

Un hec ho que caracteriza claramente 
la situación del comercio exterior del 
país es la importancia que en el total de 
exportaciones tiene el café. Sin embargo 
en el curso de 1 O años, la participación 
de las exportaciones de café en el total 
de exportac iones descendió de un 7 5% a 
un 52% . Durante ese mismo período el 
país ha experimentado un aumento sus ­
tancial en las exportaciones no tradicio­
nales (cuadro X.l), dentro de las cuales 
tienen una gran preponderancia las corres­
pondientes a productos del sector agro­
pecuano. 

En lo que hace referencia a las expor­
taciones agropecuarias, el algodón, el 
azúcar, la carne y las tortas oleaginosas 
han experimentado un au ge notorio en el 
período de 1960 a 1972, con una parti­
cipación en el total de exportaciones que 
oscila entre un 19% y un 40% en dicho 
período (cuadro X.1). En vista de loan­
terior, resulta interesante hacer un análi­
sis de la evolución de es tas exportaciones 
en los últimos años, teniendo en cu enta 
las condiciones externas - precios en los 
mercados internacionales- y los aspectos 

relacionados con la situación interna 
- producción , consumo, precios domés­
ticos- . Es de esperar que es te análisis dé 
luz sobre las causas reales del auge de 
dichas exportaciones, así como sobre su 
posible influ enc ia en el aum ento de los 
precios internos . 

A. Torta de soya 

De las exportaciones de tortas olea­
gmosas se escogió la torta de soya como 
base para el análisis. Son varias las razo­
nes de esta selección. En primer lu gar la 
torta de soya es el producto de mayor 
importancia en el volumen total de ex­
portaciones de tortas. De otra parte, en 
los últimos meses se ha hablado con in­
sistencia de las dificultades que encuen­
tra la industria de alimentos concentra­
dos para animales con el abastecimiento 
de este producto; este hecho junto con la 
importancia en el volumen de exporta­
ciones, configuran un marco de referen­
cia que justifica plenamente la escogen­
cía de la torta de soya para el análisis que 
se hará a continuación. 
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CUADRO X - 1 

EXPORTACIONES MENORES Y TOTAL EXPORTACIONES DE ALGODON, AZUCAR, GANADO 
EN PIE, CARNE EN CANAL Y TORTAS OLEAGINOSAS EN EL PERIODO 1960 - 72 

Exportaciones Exportaciones Partic ipación 
menores cuatro produc t os 1 de los cuatro 

Valor FOB In dice V / FOB In dice produc tos dentro 

Año Millones US$ 1960 = 100 Millones US$ 1960 = 100 del tota l de expor-
taciones m enores 

1960 52.3 100.0 12.7 100.0 24.0 

196 1 58.4 111. 7 15.9 125 .2 27.2 
1962 70.8 135.4 23.4 184.2 33.0 

1963 66.4 126.9 16.2 127.5 24.3 
1964 78.9 150.9 10.6 83.5 13.5 

1965 107.2 204.8 26.8 210.0 25.1 

1966 107.6 205.7 20.6 162.2 19. 1 

1967 126.3 24 1. 5 31. 2 245.7 24.7 

1968 170.5 326.0 49.9 392.9 29.3 

1969 206.5 394.8 75 .4 593.7 36.5 

1970 203 .4 388.9 81.5 641.7 40.1 

1971 23!i .4 450. 1 89 .0 700.8 37 .8 

19 72 392.1 749.7 11 3.5 893.7 28.9 

Fuente: 1957 a 1968 DANE y 1969 a 1972 INCOMEX 
1 Algodón, az úcar, ga nado en pie , carne en canal y tortas de oleaginosas 

En el cuadro X.2 se presentan los da­
tos correspondientes a la producción de 
torta, co nsumo intern o y exportaciones, 
para los años 1966 a 1972. Se observa 
que la producc ión ha !1uctuado bastante 
en dich o per íod o; aunque comparada 
con el nivel de 1966 la produ cc ión de 
torta crec ió notoriamen te en 1972 . Por 

su parte el consumo experim enta un in­
cremento sustancial en 1972 y es de 
esperar que en el fu tu ro se conserve este 
ritmo como co nsecu enc ia del auge de la 
industr ia av ícola; adem:ts el alza en lós 
prec ios de la harina de pescado provenien­
te del Perú, est imula la sust itución de ese 
producto por torta de soya y otros pro­
du ctos agr íco las. 

En lo que respecta a las exportac iones 
de torta, al igual que la producción, éstas 

han osc ilado bastante durante el per ío do 
en cu est ión. Alcanzaron su nivel más alto 
en 1970 despu és de haber venido aum en ­
tando desde 196 7, para descender luego 
en los años sigu ientes . Es de anotar que 
en 1972, las exportac iones estu vieron 
sometidas a una cuota, com o consecu en­
cia de las dificultades de abastec imiento 
interno observadas en ese año. 

A pesar de que n o se encu en tra un 
comp ortamiento uniforme en las exp or­
taciones de torta, el cu adro X.2 sugiere 
que la part icipación de éstas en el total 
de la producción aumentó significativa­
mente hasta colocarse en los añ os de 
19 70 y 1971 a un nivel superi or al 50% . 
En 1972 la res tricción cu antitat iva de las 
e xport ac iones fué probablemente la 
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CUADRO X - 2 

PRODUCCION NACIONAL DE TORTA DE SOY A, CONSUMO INTERNO Y EXPORTACIONES EN 
ELPERIODO 1966 - 197 2 

(Miles de toneladas) 

Año Producción 
1 Variación Consumo Variac ión Ex portaciones31 Variac ión Participación 

% Interno 2 % % de exportación 
en producción 

O¡() 

1966 39.0 28.6 13.3 34. 1 

1967 60.0 53.8 31.7 10.8 8.8 - 33.8 14.6 

1968 75.7 26.2 30.9 -2.5 20.9 137.5 27.6 

1969 90.0 18.9 35.8 15.8 31.5 50.7 35.0 

1970 82.5 -8.3 43.8 22.3 42.4 34.6 51.4 

1971 79.5 -3.6 46.1 5.2 40.7 - 4.0 51.2 

1972 91. 5 15.1 55.5 20.4 33.0 -18.9 36.1 

Fu en tes : Producción: Miniagricultura OPSA. 
Consumo: FEDERAL, Federación de fabricantes de alimentos concen trados para animales. 
Exportacio nes: INCOMEX. 

Se ajustó la producción de fríj o l de soya en base a un 7 5% de ex tracción de torta. 
2 Comprende la demanda nacional de la industria produ ctora de al imentos para animales. 

Los años de ! 966 a 1968 se estimaron en base a la participación de las expo rtac ionse de tortas de so· 
ya en el total de exportaciones de tortas oleaginosas durante el per íodo 1969- 1972. En el año de 
1972 las exportaciones es tuvie ron some tidas a una cuo ta. 

causa del descenso de la part icipaci ón de 
éstas en el total de la producc ión. 

El cuadro X.3 mues tra los precios in­
tern os de la torta de soya y los prec ios 
internac ion ales . Mientras que el prec io 
interno ha crecido sensiblem ente en los 
años considerados, el prec io internac io­
nal en US $ por tonelada n o tuvo un 
aumento mu y imp ortante en esos años . 
Sin emb argo, la situac ión en los m erca­
dos internac ionales cambi ó espectacular­
mente en los últimos meses . En efecto, la 
cotización de la tonelada de torta de so­
ya pasó de US $ 129 por tonelada el 20 de 
junio de 1972 , a US$229 el 27 de ab ril 
de 1973, y a US $325 el 4 de m ayo de 

1973 . En un añ o el prec io internac ional 
se elevó en un 152% y en m enos de un 
mes sufri ó un alza del 42% . El aumento 
en los prec ios de la harina de pescado y 
la disminución de las cosechas de fríjOl 
'de soya en Europa y el Oriente son pro ­
bablemente las causas de es te fen óm eno. 

La relac ión entre el precio interno y el 
precio internacional en pesos mu es tra 
hasta qué punto las exportac iones son 
competitivas en el ex terior. Si no existen 
restricciones a las exportac io nes y si és­
tas no gozan de un tratamiento preferen­
cial (subsidios) , es ta relación puede ex­
plicar el au ge o disminución en las expor­
taciones de un pro ducto. 
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CUAD RO X - 3 

PRECIO INTERNO Y PRECIO INTE RNACIO NAL DE LA TORTA DE SOYA EN EL PERlODO 
1966 - 1972 

Precio interno 
1 

In dice 
Pesos/Ton. 1966=100 

Precio Indice Precio Precio 
internacional2.1966==100 internacional internacional

3 
Ano 

US$/Ton. Pesos/Ton. Pesos/Ton. 

1966 1.469 100.0 112.8 100.0 1 .523 1.523 

1967 1.550 105.5 94.7 83.9 1.498 1.722.7 

1968 1.750 119.1 109.5 97.1 1.856 2.134.4 
1969 2.093 142.4 106.3 94.2 1.906 2.191.9 

1970 2.500 170.2 114.2 101.2 2.189 2.517 .3 

1971 2.950 200.8 117.9 104.5 2.476 2.847.3 

1972 3.720 253.2 122.5 108.6 2.688 3.096.8 

Fuente: Precios inte rnos : Estudio de Osear Rive ra . FEDERAL 
Prec ios internacio nales: BIRF Report No. EC - 166/ 72 
Tasa de ca mbio: International Financia! Statistics. Volumen XXVI. Número 3, marzo 1973 

Se refiere a precios no oficiales 
2 Canadiense 45% c.i.f. Europa. Se ajustaron los precios c.i.f. en un 10% para llevarlos a prec ios f.o.b. 

El CAT empieza a regir desde 1967 

Para el caso de la soya se presenta la 
citada relación en el cuadro X.4 y en la 
gráfica X.1. Se observa que solamente en 
los años de 1966 y 1968 los precios in­
ternos fueron infer iores a los precios 
internac ionales. A partir de 1969 los 
prec ios internos se situaron por encima 
de los internacio nales. Sin embargo al 
tener en cuenta un CAT nominal del 
15% , la relación de precios se torna fa­
vorable para el productor nacional. Más 
concretamente, has ta 1968 el precio in­
terno desciende con respecto al interna­
cional, mientras que después de 1969 la 
ventaja de los precios domésticos dismi­
nuye hasta anularse en los años 19 7 O y 
19 71, en los cuales el precio internacio ­
nal es inferior al precio interno. 

CUADRO X - 4 

RELACION ENTRE EL PRECIO INTERNO DE 
LA TORTA DE SOY A Y EL PRECIO 

INTERNACIONAL EN PESOS 

Año S in CAT Con CAT 

1966 0.96 0.96 
1967 1.03 0.90 
1968 0.94 0.82 
1969 1.1 o 0.95 
1970 1.14 0.99 
1971 1.19 1.03 
1972 1. 38 1.20 

Fuente : Cuadro X - 3 
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Surgen diferentes hip ótes is para exp li ­
car la pres ión exportadora en los dos 
últimos añ os. En primer lugar el CAT 
efect ivo puede haber sido mayor; de otra 
parte, para el aú o de 19 7 2, es pos ible 
que los exponadores hayan colocado 
una bu ena parte de su pro ducto a un 
pr ec io internacional superior al del 
pro med io anu al ; esta es una posibilidad 
real si se tiene en cuenta que el alza en 
los prec ios éxtern os se agudizó en los úl­
timos meses del añ o de 19 72 . Finalmen­
te, como lo su giere el cuadro X.5, la 
dispo nibilidad de existe ncias no consu­
midas en el pa ís pu ede ser la causa de 
una constante presión exportadora aún a 
precios externos inferiores a los nac iona­
les . 

Como se anotó anteriormente, las ex­
portaciones de tor ta de soya es tuvieron 
sometidas a una cu ota de 33.000 tone­
ladas en 19 7 2; en el presente año las 
exportaciones fu eron prohibidas adu-

CUADRO X - 5 

"EXCEDENTE EXPORTABLE" DE SOY A EN EL 
PERIODO 1966 - 1972 

Año 

1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

Fuente: 

Excedentes exportables1 

Miles de Tons. 

10.4 
28.3 
33.8 
54.2 
38.7 
33.4 
36.0 

Cuadro X - 2 

lnventarios2 

Miles de Tons. 

- 2.9 
19.5 
23.9 
22.7 
-3.7 
- 7.3 

3.0 

1 
Producción menos exportaciones 

2 
Estos "inventarios" se definen como la diferen-
cia entre e l "excedente exportable" y las expor­
taciones de cada año. Obsérvese que no son in­
ventarios en un sentido estrict o, pues para su 
cálculo no se tiene en cuenta la acumu lación rea· 
!izada cada año. 
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ciendo dificultades en el abastec imi ento 
in te rno . Sin embargo, los datos parecen 
sugerir que en ese mio no se prcscn taba un 
problema de escasez de torta de soya . 
Esta afirmac ión puede resul tar arriesga­
da, ya qu e los datos anu ales de produ c­
ción de torta de soya se calcul aron de 
una manera indirecta . Es dec ir , se tomó 
la producción de fríjol de soya y se le 
aplicó un porcentaje prom edio de ex trac­
ció n de torta; claramente se ignoran en 
este caso las mermas qu e pu eden ocurri r 
en el transporte del producto, as í com o 
las pérdidas ocurridas en la elaborac ió n 
de to rta . • 

De otra parte, la dec isión gubernamen­
tal de proh ibir la exp ortac ión de torta de 
soya puede interpretarse en términos de 
las perspect ivas fu tu ras. Si se parte de la 
base de que la demanda nac ional po r tor­
ta de soya va a incre mentarse noto ri a­
mente este añ o a causa del au ge de la 
industria avícola, y si adem ás se t iene en 
cuenta el alza tan imp ortante en los pre­
cios internac ionales de los ú ltimo s meses 
(actualme n te el prec io interno es cas i la 
mitad del prec io internac ional), la pro­
hibición de exp ortacion es es una m edida 
consistente. Naturalmen te que en este 
caso puede presentarse el fenómeno del 
contrabando de exportaciones, junto con 
el desplazamiento del cu ltivo de la soya 
por otros cultivos que ofrezcan un ma­
yor rendimi ento monetari o. 

B. Algodón 

Colombia se convirtió en exportador 
de algodón a part ir del año de 1959. 
Antes de este añ o la producción nac ional 
de fibra no alcanzaba a sat isfacer la de­
manda intern a y po r lo tanto el país de­
bía llenar ese défic it con importacion es 1 

• 

Aún después de 1959 ha hab ido im portaciones de 
fibra, pero en un vo lumen muy pequeño, y referen· 
tes a un tipo espec ial de fibra que no se produce en 
el país. Por estas razones di chas importac iones no 
se cons ideran en este informe. 
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A partir de 1959 pueden determinarse 
tr es períodos bien definidos en el curso 
seguido p or las exportac iones de algodón 
(cuadro X.6). De 1959 a 1962 las exp or-

"' taciones aumentaron sensiblemente has ta 
llegar a un nivel de casi US$ 16 millones 
e n el últim o a ñ o ; en el período 
1963 - 1966 se presentó un brusco des­
censo en las exportac iones lo qu e trajo 
como consecu.encia una cu antía de un 
poco m ás de dos millones de dólares en 
1966; s in e mb argo el quinquenio 
1967 - 1972 marca una notoria recupe­
ración en el ritmo de las exportac iones y 

,A es así com o éstas pasan de US$ 15 millo­
nes en 1967 a US$5 0 millones en 19 722

• 

!'-

2 Para una explicación de las causas de la baja en las 
e xp o rt ac io n e s d e a lgo d ó n e n e l período 
1963-1966 y de su recuperación en los años si­
gu ientes, véase el Informe del Gerente de la Federa­
ción Nacional de Algodoneros, al Congreso Nacio­
nal de Algodoneros, Bogotá, mayo de 19 73. 

CUADRO X- 6 

EXPORTACIONES DE ALGODONEN BRUTO 
1959- 1972 VALOR FOB EN DOLARES 

Año 

1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

Miles de 
US$ 

5.5 
12.709.2 
10.606.4 
15.718.7 
9.408.5 
6.294.6 
8.043.4 
2.248.8 

15.428.7 
28.050.9 
35.865.7 
34.670.9 
33.148.2 
50.270.1 

Fuente : 1960 a 1968 DANE y 1969 a 1972 
INCOMEX 

Aunque sería mu y in te resan te analizar 
las cau sas que m o tivaro n el comporta­
mi en to de las exp or tac iones en es tos t res 
períodos, el presen te in forme se limi tará 
al es tudio del último quinqu enio. De 
o tra p ar t e el análisis que se presenta a 
continuación es en cierta forma parcial. 
Es decir , se delimita la ac tividad algodo­
nera solamente a la producción de fibra , 
sin tener en cu enta la producción de 
semilla (insumo u tilizado en la fabrica­
ción de aceites y tortas ), y sin considerar 
explícitamente lo referen te a la industria 
textil. Sin duda alguna, un es tudio inte­
gral de la industria algodonera deber ía 
inclu ír es tas ac tividades, pero para los 
propósi tos de este info rme puede hacerse 
la separación anotada sin incu rrir en 
omi siOnes graves . 

En el cuadro X. 7 se presentan las ci­
fras correspondientes a la producción 
nacional de fibra, consum o in te rno y 
exp ortaciones en el período 196 7- 19 72. 
La producc ión no ha experimentado un 
crecimiento uniforme en estos años . 
Aumentó en m ás de un 24% en 1968 ; en 
las años siguientes disminuyó el r itm o de 
crecimien to, presentándose una baja en 
el año de 19 71; sin emb argo en 1972 la 
producción de fibra se elevó en un 19% 
con lo que se volvió a un repunte similar 
al registrado en 1968. 

Al observar el comp ortamiento de las 
exp ortac iones , surge un hec ho in te resan­
te . Parece que los incrementos anuales 
en el volumen exp ortado responden en 
buena medida al aumento de la produc­
ción. En efecto , es precisamen te en los 
años de 1968 y 1972 en los que las ex­
portaciones tienen un aumento impor­
tan te en el período es tudiado. Entre 
tanto en los años res tantes , las exp orta­
ciones aumentan sólo en un 7% en 
1969 y disminuyen en 197 0 y 19 71. 
Es probable que las dificultades que 
implica el almacenamiento del algodón 
por un t iempo relativam ente largo, sean 
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CUADRO X - 7 

PRODUCCION NACIONAL DE FIBRA DE ALGODON, CONSUMO INTERNO Y EXPORTACIONES 

EN EL PERIODO I 967 - 1972 
(Miles de Toneladas) 

Variación Consumo 1 Variac ión Variación Participación de 
Año Producción % interno % Exportac iones % exportaciones 

en la 
producción 

1967 96.6 60.8 35.8 37.1 

1968 120.2 24.4 62.7 3.1 58.2 62.6 48.4 

1969 125.3 4 .2 62.8 0 .2 62. 3 7.0 49 .8 

1970 127.8 2.0 72.6 15.6 57.6 - 7.6 45 .1 

1971 112.3 - 12.1 70.2 - 3.3 42.1 - 26 .9 37.5 

1972 144.4 28.6 76.6 9.1 67.8 61.0 46.9 

Fuente : Federación Nacional de Algodoneros, Informe 1973. 
1 Las cifras de consumo interno se refieren a las compras hechas por "DIAGONAL" a las agremiacio· 

nes algo doneras del país. Como puede observarse se trata de un consumo aparente y no real. 

l as e a usas de es te comportamiento. 
Además , n o debe olvidarse qu e los algo­
doneros deben abastecer internamente a 
la indust ria tex ti!. 

Las cifras de consumo in te rno corres­
ponden a un consumo aparen te y no 
real. Se refi eren a las compras hechas por 
" DI AGONA L" a las agremi ac iones al­
god oneras del pa ís. Al desconocer el vo­
lumen de las existencias en poder de la 
industria textil, es difícil formul ar algún 
juic io acerca del comportamiento del 
consumo y de su relación con la pro duc­
ción y las exportac iones . 

En lo que respec ta a la par tic ipación de 
las expór tac iones de fibra en el total de 
la producción , el cuadro X. 7 su giere que 
dicha partic ipac ión depende del comp or­
tami ento anual de la producción de fi­
bra . Se observa un leve aumen to en el 
año de 1969 (la pro ducc ión crec ió en un 
4% con respec to a 1968 ), y una dismi­
nución en los dos añ os siguientes ; en 
19 7 2 cu ando la producción de fibra se 

recupera aprec iablemente , el pareen t aje 
exp ortado sube al 47%. 

Los cu adros X.8 y X.9 presen tan la 
info rmac ión relac ionada con los precios 
intern os y ex ternos de la fibra de algo ­
dón. Solamente en los años de 196 7 y 
1969 , la relac ión precio interno - precio 
internacional era tal que hac ía necesario 
un subsidio para las exportac iones (grá­
fi ca X.2 ). A par tir de 1969 es ta relac ión 
se torna cada vez más favorable, d e tal 
m anera qu e aún sin el subsidi o represen­
tado por el CA T el exportador nac ional 
ha tenido un claro incentivo para colocar 
la fibra en los mercados internac ion ales . 

Teniendo como base la inform ación 
discutida en los párrafos anteriores, es 
posible prec isar un poco m ás so.bre lo 
oc urrid o dur a nt e e l quinqu e ni o 
196 7- 19 72. El cu ltivo de algodón es 
muy sensible a los cambios en las condi­
ciones climáticas, plagas y o tros fen óm e­
nos que afec tan el normal desarrollo del 
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CUADRO X- 8 

PRECIO INTERNO Y PRECIO INTERNACIONAL DE LA FIBRA DE ALGO DON EN EL PERIODO 
1967-1972 

Precio interno In dice Precio internacional1 Indice Precio interancional 
Año Pesos/Ton. 1966=100 USS /Ton. 1966=100 Pesos/Ton. 

1967 8.520 100.0 534.6 100.0 8.574.4 
1968 9.030 105.9 554.4 103.7 9.397.1 
1969 9.030 105.9 500.4 93.6 8.972.2 
1970 9.860 115.7 520.2 97.3 9.972.2 
1971 11.3 70 133.4 610.2 114.1 12.814.2 
1972 12.570 147.5 651.6 121.8 14.304.9 

Fuente: Precios Internos: Banco de la República, precios nacionales al por mayor de la fibra de algodón. 
Precios Internacionales: Federación Nacional de Algodoneros, Informe 1973. 
Tasa de Cambio: International Financia! Statis'tics marzo 1973. 

~recio c.i.f. del algodón en Liverpool Base Strict Middling 1- 1/16. Se ajustaron los precios c.i.f. en 
un 1 o% para llevarlos a precios f.o .b. 

cultivo. Estos factores pueden haber in­
fluído en las variaciones de la produc­
ción nac ional de fibra en el período es­
tudiado. En circunstancias favorables al 
cultivo y ante una tendencia creciente de 
lus precios internacionales, podría espe-

rarse que los algodoneros formulen sus 
planes de producción teniendo como 
base el precio interno, pero con una in­
fluencia creciente del precio internacio­
nal. 

CUADRO X - 9 

RELACION ENTRE EL PRECIO INTERNO DE 
LA FIBRA DE ALGODON Y EL PRECIO 

INTERNACIONAL EN PESOS 1967 -1972 

Año Sin CAT ConCAT 

1967 1.01 .88 
1968 0.97 .84 
1969 1.01 .88 
1970 0.99 .86 
1971 0.89 .77 
1972 0.88 .76 

Fuente: Cuadro X.8 y cálculos de FEDESARROL~O 

Actualmente el precio internacional 
de la fibra de algodón ha seguido aumen­
tando en forma notoria (la cotización del 
5 de mayo en el mercado de Liverpool 
fue de US$987 por tonelada). Con unos 
precios internos casi inferiores en un 
50% a los internacionales, la solicitud de 
los algodoneros de que se les reajuste el 
precio interno parece justificada. De no 
suceder esto, puede desalentarse el cul­
tivo de algodón con la consecuente dis­
mmucwn en el ritmo de las exportacio­
nes. 

C. Azúcar 

Hasta el año de 1960 el país realizó 
Ímportaciones de azúcar crudo en canti­
dades más o menos apreciables. Después 
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de este año, la producción de la industria 
azucarera nacional ha sido suficierite pa­
ra abastecer el mercado interno y expor­
tar en cantidades crec ientes. 

El cuadro X.l O muestra los datos co­
rrespondientes a la producción nacional 
de azúcar, el consumo interno y las ex­
p o rt ac iones dur a nte e l período 
1961 - 197 2. Con excepción de los años 
de 1963 y 1970 la producción ha ido en 
aumento, lo que da como resultado una 
tasa promedio de crecimiento de un 
15% para el per íodo en cuestión. El 
consumo interno experimenta en los 
once años estudiados un crecimiento 
promedio de aproximadamente un 8%. 

Antes de entrar a considerar el com­
portamiento de las exportacione·s de 
azúcar, es necesario hacer una referencia, 
aunque breve, a la estructura del merca­
do internacional de es te producto. Como 
es bien sabido, existen dos mercados 
externos diferentes para el azúcar: el 

mercado preferencial de países industria­
lizados importadores de azúcar y el 
mercado libre mu ndial. En el caso de 
Colombia, el mercado preferencial es el 
de Estados Unidos. 

Hasta 1934 el gobierno de los Estados 
Unidos controlaba los requerimientos de 
azúcar por medio de tarifas, y a partir de 
ese año dividió el mercado en áreas 
abastecedoras de tipo doméstico y de 
tipo extranjero. En 1960 la sustitución 
de la cuota cubana por otras de diferente 
origen abrió el mercado norteamericano 
a toda la América Latina. Es así como en 
1961 se iniciaron las exportaciones regu­
lares de azúcar colombiano a Estados 
Unidos. En 1965 se adjudicó a Colombia 
una cuota permanente en la ley azuca­
rera de ese año. 

Hasta el año de 1968 todos los esfuer­
zos por regular el mercado mundial de l 
azúcar habían resultado estériles. En este 
año se formó la Organización Interna-

CUADRO X -10 

PRODUCCION NACIONAL DE AZUCAR, CONSUMO INTERNO Y EXPORTACIONES EN EL PERIODO 
1961- 1972 

VALOR AZUCAR CRUDO 

(Miles de Toneladas) 

Variación Consumo Variacióq Variación 
Año Producción % interno % Exportaciones % 

1961 363.0 321.9 45.7 
1962 401.8 10.7 369.3 14.7 65.7 43.8 
1963 368.1 - 8.4 341.0 - 7.7 40.3 -38.7 
1964 427.6 16.1 368.0 7.9 25.3 -37.2 
1965 458.0 7.1 389.5 5.8 101.3 300.3 
1966 537.3 16.3 409.7 5.2 113.9 12.4 
1967 596.5 11.0 393.4 -4.0 200.3 75.8 
1968 663.3 11.1 446.8 13.6 238.8 19.2 
1969 708.6 6.8 522.0 16.8 17!1.9 -27.2 
1970 676.2 -4.6 545.7 4.5 129.9 -25.4 
1971 i43.9 10.8 602.1 10.3 161.1 24.0 
1972 823.6 10.7 625.6 3.9 203.0 24.1 

Fuente: ASOCAI'IA 
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cional del Azúcar bajo los auspicios de la 
UNCTAD (Conferencia de las Naciones 
Unidas para el Comercio y el Desarrollo). 
Los objetivos de esta entidad estaban 
encaminados básicamente a mejorar la 
organización del mercado . El convenio 
determina cuotas básicas para los países 
miembros, teniendo como punto de re ­
ferencia las exportaciones de cada pa ís al 
mercado libre en los dos años anteriores 
a la fecha de iniciac ión del convenio3 

• 

Colombia se suscribió al Acuerdo In­
ternacional en el año de 1961 y en 1965 
comenzaron las exportaciones colom­
bianas al mercado mundial en cantidades 
significativas (cuadro X.ll ). 

Como puede observarse, el mercado 
preferencial y el mercado libre difieren 
notoriamente. Este últim o es un mer-

Existen además diversos mecanismos para regu lar la 
oferta, dependien do de si el precio sube o baja de 
cier to nivel. 

COYUNTURA ECONOMICA 

cado residual lo cual explica las grandes 
fluctuacion es de prec ios que allí ocurren. 
Históricamente los precios en el mercado 
preferencial han estado m u y por encima 
de los del mercado 1 i bre (cuadro X.12); 
solamente en los dos últimos años se 
observa una disminu ción en el margen de 
diferencia de precios entre es tos dos 
mercados . 

A causa de los niveles de precios inter­
nos en Estados Unidos, el mercado pre­
ferencial de es te país resulta bastante 
atract ivo para Colombia. En general las 
cuotas asignadas a Colombia se han cum­
plido, y el país ha logrado vender su 
azúcar en ese mercado a precios remune­
rativos, por lo menos en los últimos 
cinco años según se puede apreciar en el 
cuadro X.13. (Al tener en cuenta el CAT 
la ven taja para el exportador se torna 
aún más evidente). 

No ha sucedido lo mismo con el 
mercado libre. En es te mercado. con ex -

CUADRO X.11 

EXPORTACIONES DE AZUCAR CRUDO DISCRIMINADAS SEGUN MERCADOS EN EL 
PERIODO 1961 - 1972 

(Miles de toneladas) 

Año Total exportaciones Cuota EE.UU. Mundial 

1961 45.7 45.7 
1962 65.7 60.7 5.0 

1963 40.3 40.3 
1964 25.3 25.3 
1965 101.3 30.5 70.8 
1966 113.9 45.9 68.0 
1967 200.3 48.7 151.6 
1968 238.8 59.0 179.8 
1969 173.9 61.5 112.4 
1970 129.9 61.6 68.3 
1971 161.1 71.0 1 90.1 
1972 200.0 71.0 1 129.0 

Fuente: ASOCAN"A y Departamento Nacional de Planeación 
1 Estimado en base a la cuota vigente para Colombia en el mercado preferencial de Estados Unidos en 

el período 1971 - 75 . 



INLFUENCIA DEL OS PRECIOS EXTERNOS SOBRE ALGUNOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS 99 

CUADRO X- 12 

PRECIO INTERNO DEL ÁZUCAR Y PRECIO INTERNACIONAL EN EL MERCADO MUNDIAL 
Y EL MERCADO PREFERENCIAL DE ESTADOS UNIDOS EN EL PERIODO 1961- 1972 

Precio interno In dice Precio mundial1 Indice Precio EE.uu? In dice 
Año Pesos por Ton. 1961 = 100 US$por Ton. 1961 = 100 US$por Ton. 1961 = 100 

1961 773.8 100.0 54.0 100.0 '107.2 100.0 
1962 852.6 110.2 56.0 103.7 111.2 103.7 
1963 1.593.4 205.9 166.2 307.8 145.6 135.8 
1964 1.686.6 217.9 114.6 212.2 119.6 111.6 
1965 1.620.8 209.4 40.4 74.8 116.0 104.3 
1966 1.845.4 238.4 36.2 67.0 120.8 11'2.7 
1967 1.869.6 241.6 38.4 71.1 126.4 117.9 
1968 2.046.2 264.4 38.0 70.3 130.8 122.0 
1969 2.063.8 266.7 64.0 118.5 135.0 125.9 
1970 2.196.4 283.8 73.8 136.7 138.8 129.5 
1971 2.284.8 295.3 90.0 166.6 147.8 137.9 
1972 2.617.4 338.2 148.4 274.8 170.8 159.3 

Fuente: Precio interno: Banco de la República, precio al por mayor del azúcar. 
Precios internacionales: BIRF Report No. EC-166/72. 

Precio mundial calculado por el Consejo Internacional del Azúcar combinando las cotizaciones diarias 
de Londres con el precio inmediato de New York para el azúcar a granel, contrato No. 8 hasta diciem­
bre 1970 y contrato No. 11 'después de esa fecha, f.o.b. y estibado puerto del Caribe. 

2 f.o.b. estibado puerto del Caribe. 

cepcwn del año de 19 7 2 los precios eran 
inferiores al precio interno. Sin embargo 
hay razones para explicar el interés de 
los azucareros colombianos en este mer­
cado4. Como se anotó antes, las cuotas 
que puedan lograrse en el mercado libre 
dependen de las exportaciones hechas a 
este mercado en los dos años anteriores a 
un determinado convenio . En la medida 
en que un país envíe azúcar al exterior, 
aún a precios transitoriamente bajos, 
puede en el futuro tener una posición 
negociadora más favorable . En este sen­
tido, puede decirse que las exportaciones 

Colombia dispuso de una cuota en el mercado 
mundial de 164.000 toneladas en 1969 y 1970, y 
de 180.000 toneladas en 1971. Es de anotar que en 
ninguno de esos años en que los precios fueron 
muy bajos pudieron cumplirse las cuotas. Sin em­
bargo, el volumen exportado fue superior al de la 
cuota de Estados Unidos. 

al mercado residual son una actividad en 
la que se espera que los años de precios 
altos compensen aquellos en que los 
precios han estado a un nivel bajo. 

Al programar sus actividades para 
cada año los ingenios reparten de acuer­
do con su capacidad de producción la 
cuota exportable que le tocará satisfacer 
a cada uno separadamente. Esta clase de 
convenio puede interpretarse como una 
situación en la cual, los distintos ingenios 
cargan conjuntamente con los riesgos de 
las exportaciones, asumiendo todos las 
consecuencias de los precios bajos, o 
usufructuando en conjunto los benefi­
cios de un mercado favorable 5 

• 

Esta organización de los ingenios puede inter­
pretarse como un pacto de productores en el cual 
se toman las decisiones de producción en base a 
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CUADRO X- 13 

PRECIO INTERNO, PRECIO DEL MERCADO MUNDIAL Y PRECIO DEL MERCADO 
NORTEAMERICANO EN PESOS 1961 - 1972 (Pesos por tonelada) 

Precio interno 
azúcar sulfitado 

Precio mercado mundial 
azúcar crudo 

Precio mercado Norteamericano 
1 

azúcar crudo 

Año 

1961 773.8 

1962 852 .6 

1963 1.593.4 

1964 1.686.6 

1965 1.620.8 

1966 1.845.4 

1967 1.869.6 

1968 2.046.2 

1969 2.063.8 
1970 2.196.4 

1971 2.284.8 
1972 2.617 .4 

Fuente : Cuadro X- 12 

Sin CAT 

361.8 
504.0 

1.495.8 
1.031.4 

545.8 
488.7 
607.5 
644.1 

1.147.5 
1.414.7 
1.890.0 
3.255.9 

Con CAT 

699 
741 

1.320 
1.627 
2 .174 
3.744 

Sin CAT 

718.2 
1.000.8 
1.310.4 
1.076.4 
1.566.0 
1.632.0 
1.999.6 
2.217.0 
2.420.5 
2.660.7 
3 .103.8 
3.747.3 

Con CAT 

2 .230 
2.550 
2.784 
3 .060 
3.569 
4.309 

Tasa de cambio : I.F.S. Volumen XXVI Número 3 marzo 1973 
1 El CAT rige desde 1967 

Como puede haberse observado, el 
análisis se ha hecho en base a los precios 
internos al por mayor del azúcar sulfita­
do. Aunque el precio del azúcar está fi­
jado por el gobierno a nivel de ingenio en 
Palmira, el considerar estos precios no 
cambia significativamente los resultados. 
(El precio oficial fue de $1.660 por to­
nelada en 1966 y 1967; de $1.800 hasta 
noviembre de 1971 y $2.200 a partir de 
esa fecha). 

La discusión anterior permite enton­
ces decir que el mercado norteam ericano 

tres mercados diferentes y un precio compu esto, de 
tal manera que se hagan máximos los beneficios de 
la industria azucarera. De pendiendo de los costos 
de la industria, es posible qu e se presente una si­
tuación en la cual el ingreso proveniente de la venta 
en los mercados internos, prefe rencial y mundial, 
justifique las exportaciones aún a prec ios inferiores 
a los internos. Aunque plausible en términos teór i­
cos , esta situación requiere un análisis m ás elabo­
rado para presentarse con certeza. 

ha sido bastante atractivo para el país, 
sobre todo en los dos últimos añ os y en 
lo qu e va corrido de 19 73. El h ec h o de 
que las exportaciones es tén fij adas por 
una cu o ta implica qu e aumentarán los 
ingresos provenientes de la exportac ión , 
mas no su vólumen. Es p os ible que ante 
los altos precios que ha alcanzado el 
azúcar en Estad os Unidos se incrementen 
las cuotas de importación con el fin de 
aumentar la oferta global de dicho pro­
ducto. 

En lo que respec ta al mercado libre, la 
coyuntura favorable de los prec ios, se­
guramente traerá como consecuencia un 
mayor volumen exp ortado, en vista de 
que el país aún no alcanzab a a llenar su 
cuota en 1972. Debe ano tarse qu e en el 
presente año, aún sin CAT, el precio del 
azúcar tanto en el mercado norteameri­
cano como en el mundi al, es -sensible­
mente superior al precio interno. 
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D. Ganado vacu no 

Las exportaciones registradas de 
ganado vacuno adquieren importancia 
solamente a partir del año de 1965. Du­
rante el trienio 1962- 1964 el país reali­
zó pequeñas exportaciones especialmen­
te a los mercados de las Antillas Británi­
cas . 

Con el propósito de tener un marco 
adecuado para el análisis de las exporta­
ciones de ganado, se estudiará el período 
1960 - 1972. El tratamiento del sector 
ganadero requiere de un enfoque diferen­
te al de los otros productos presentados 
en este informe; por lo tanto en los pá­
ginas siguientes se manej arán variables 
tales como ex tracción comercial, ciclos 
de oferta y precios, las cuales se defini­
rán a su debido tiempo. La mayoría de la 
información presentada en esta sección, 
proviene del bien documentado estudio 
de Salomón Kalmanovich, sobre la gana-

dería en Colombia 1950- 1972, publi­
cado por el DANE en el boletín mensual 
de estadística de agosto de 1972. 

En el cuadro X.14 se puede aprec iar el 
comportamiento de las exportaciones de 
ganado durante el período estudiado. 
Las exportaciones legales se inic ian en 
1962, ascienden a 78 .000 cabezas en 
1965 y decrecen notoriamente en los 
tres años siguientes, para luego alcanzar 
niveles importan tes a partir de 19 7 06 

. El 
cuadro citado resalta la magnitud del 
contrabando de ganado . A través de los 
doce años considerados estas ex porta­
ciones ilegales superan las real izadas le­
galmente, con excepción del año de 
1971. 

Tanto la participación en el consumo 
interno de las exportaciones registradas 

6 En páginas posteriores se analizará con m ás de talles 
el curso seguido po r las exportaciones de ganado. 

CUADRO X- 14 

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE GANADO EN EL TOTAL DEL DESGÜELLO 
(CONSUMO INTERNO) EN EL PERIODO 1960 - 1972 (Miles de cabezas) 

Consumo 
1 Exportaciones Exportaciones Total Exportaciones Total 

Año interno registradas no registradas exp orta- registradas exportaciones 
e iones consumo interno consumo interno 

1960 1.739 101 101 5.80 

1961 1.872 112 112 5.98 

1962 2.060 1 117 118 0.05 5. 73 

1963 2.220 2 137 139 0.09 6.25 

1964 2.293 3 150 !53 0.13 6.67 

1965 2.225 76 115 191 3.41 8.67 

1966 2.058 58 98 156 2.83 7.63 

1967 2.034 20 124 144 0.98 7.10 

1968 2.168 19 145 164 0.88 7.60 

1969 2.429 58 175 233 2.41 9. 71 

1970 2.628 125 208 333 4.80 12.80 

1971 2.887 192 189 381 6.84 13.60 
1972 2.671 169 197 366 6.32 13.70 

Fuente: Consumo interno: DANE 
Exportaciones: H. Sarmiento, estudio AID y cálculos FEDESARROLLO 
1 Incluye degüello registrado y no registrado (lO o/o de l registrado) 
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como la del total de exportac iones (lega­
les e ilegales) han experimentado un 
sensible aumento en los doce años estu­
diados . La participación del total de 
exportaciones ha pasado de casi un 6% 
en 1960 a cerca de un 14% en 1972. En 
los últimos años las exportaciones regis­
tradas representan más del 50% de las 
exportaciones totales. 

Al tener en cuenta el cuadro X.l5, se 
observa que el comportamiento de las 
series de consumo interno y ex tracc ión 
comercial (consumo interno más expor­
taciones) es muy similar hasta el año de 
19q8. Sin embargo a partir de este año la 
extracción comercial crece más rápida­
mente que el consumo interno. Es preci­
samente el incremento de las exportac io­
nes, ya mencionado antes, la causa de 
este fenómeno, el cual tiene importantes 

• implicaciones, como se verá más adelan­
te. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Con el propósito de apreciar mejor el 
curso seguido por las exportaciones de 
ganado, en el cuadro X.16 se presentan 
las exportaciones de ganado en pie y 
carne en canal durante los años de 1965 
a 1972. Las exportaciones de ganado en 
pie llegaron en 1965 a 11.300 toneladas 
(véase el cu adro X.16 para la conversión 
de ganado en pie a toneladas de e ame); a 
partir de este año se observa una dismi­
nución significativa en las exportaciones 
de ganado en pie, y es así como el mo_nto 
exportado apenas llega a 1.900 toneladas 
en 1968. La causa de este brusco cambio 
obedece a las dificultades sanitarias que 
se presentaron en el país en el transcurso 
de esos años. Las exportaciones de ga­
nado en pie vuelven a incrementarse 
después de 1969, para alcanzar una cifra 
récord de 26.000 toneladas en 1971. En 
1972 comenzaron a restringirse estas 
exportaciones a raíz de los problemas 
que estaban presentándose en el país con 

CUADRO X-15 
CONSUMO INTERNO, EXPORTACIONES Y EXTRACCION COMERCIAL EN EL PERIODO 

1960- 1972 (Miles de cabezas) 

Consumo 1 In dice Exportaciones 2 Extracción In dice 
Año interno 1960= 100 comercial 1060 = 100 

1960 l. 739 100.0 101 1.840 100.0 

1961 1.872 107.6 112 1.98"4 107.8 

916 2 2.060 118.4 118 2.178 118.3 

1963 2.220 127.6 139 2.359 137.9 
1964 2.293 131.8 153 2.446 131.9 
1965 2.225 127.9 191 2.416 131.3 
1966 2.058 118.3 156 2.214 120.3 
1967 2.034 11 6.9 144 2.178 118.4 
1968 2. 168 124.6 164 2.332 126.7 
1969 2.429 139.6 233 2.662 144.7 
1970 2.626 151.0 333 2.959 160.8 
1971 2.887 166.0 381 3.268 177.6 
1972 2.671 155.6 366 3.037 165.0 

Fuente: Consumo interno: DANE 
Exportaciones: H. Sarmiento, estudio AID y cálculos FEDESARROLLO 

Incluye degüello registrado y no registrado 
2 Incluye exportaciones legales y un estimativo del contrabando. 
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CUADRO X -16 

EXPORTACIONES REGISTRADAS DE GANADO EN PIE Y DE CARNE EN CANAL 1965- 1972 

Ganado en pie 1 Ganado en pie 
Año miles de cabezas Miles de Ton. 

1965 56.5 11.3 
1966 45.8 9.2 
1967 7.8 1.6 
1968 9.4 l.~ 
1969 31.5 6.3 
1970 91.1 18.4 
1971 130.0 26.0 
1972 75.0 15.0 

Carne en canal 
Miles de Ton. 

4.5 
2.9 
2.8 
2.1 
6.1 
7.9 

!1.4 
18.8 

Total exportaciones 
registradas 

Miles de Tons. 

14.8 
12.1 
4.4 
4.0 

12.4 
26.3 
37.4 
3 3.8 

Fuente: Cuadro X- 14 y tabulados del Banco de la República en base a cifras del DANE 
1 Se tomó el total de exportaciones registradas (cuadro X - 14) y se convirtió a toneladas de 

carne en canal multipli'cando por 200 kilos, cifra promedio de rendimiento de un novillo en pie. 
De este \Otal se restaron las exportaciones registradas de carne en cañal, para llegar a las 
toneladas exportadas de g-anado en pie. Luego esta cifra volvió a convertirse en exportaciones de 
ganado en pie. 

el abas tec imiento de cueros, lo que con­
duce a un apreciable descenso en ese 
año 7

• 

Las exportaciones de carne en canal 
descienden también de 4 .500 toneladas 
en 1965 a 2.100 toneladas en 1968. Con 
posterioridad a este año los envíos de 
carne en canal al exterior son cada vez 
mayores, hasta llegar en 1972 a 18.000 
toneladas, cantidad ésta que supera por 
primera vez el volumen de ganado en pie 
exportado . 

Dada la importancia que han tenido 
las exportaciones de carne después de 
1965, es interesante examinar la relac ión 
entre los precios internos y los precios 
internacionales. Desafortunadamente no 
se dispone de u.na serie de precios exter­
nos para el ganado en pie, el cual como 
se dijo anteriormente ha tenido gran 
importancia en el total de exportaciones 
de carne. 

7 En 1973 las exportaciones de ganado en pie es tán 
prácticamente prohibidas . 

En el cuadro X. l 7 se comparan los 
precios internos con -los internacionales 
(mercado de Nueva York) para la carne 
en canal . Antes de 1969 los precios del 
mercado de Nueva York son inferiores al 
precio interno. Sin embargo, después de 
este año el precio interno de la tonelada 
de carne es inferior al precio externo, 
(sin incluír CAT) y es precisamente en 
este período cuando las exportaciones de 
carne en canal comienzan a incrementar­
se aceleradamente. Por lo tanto el .auge 
de las exportaciones en los últimos años 
obedece a una situación de precios inter­
nacionales bastante favorable, fortalecida 
aún más por el CAT (gráfica X.3). 

Con el ánimo de tener una visión más 
amplia del impacto de las exportaciones 
de ganado, se consideran a continuación 
los aspectos relacionados con el ciclo de 
oferta y precios del ganado vacuno. Sa­
lomón Kalmonovich11 en el estudio cita-

S. Kalmonovich , La Ganadería en Colombia; 
1950- 1972 página 214. Boletín Mensual de Esta­
dística, agosto 197 2. 
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CUADRO X-17 

PRECIO INTERNO DE LA CARNE Y PRECIO INTERNACIONAL EN PESOS EN EL MERCADO DE 
NUEVA YORK (Pesos por tonelada) 

Año Precio interno 1 

1965 9.319.2 
1966 11.714.4 
1967 12.912.2 
1968 13.423.2 
1969 13.538.4 
1970 13.120.0 
1971 14.816.0 
1972 18.280.0 

Precio mercado Nueva York 2 

Sin CAT 

8.000.6 
9.588.8 

11.295.5 
12.181.5 
13.949.5 
15.866.9 
17.854.2 
21.852.2 

ConCAT 

12.989.2 
14.008.1 
16.041.3 
18.246.9 
20.532.3 
25.130.0 

Fuente: Precio Interno: Banco rle la República; precios al por mayor de la carne de primera. 
Tasa de cambio y precios internacionales: International Financia! Statistics, Volumen XXVI, marzo 1973. 

1 Precios c.i.f. en el mercado de Nueva York; se ajustaron en un lO% para llevarlos a precios f.o .b. 
2 El CAT empieza a regir desde 196 7. 

do anteriormente, encuentra que los 
ciclos ganaderos en Colombia tienen una 
duración aproximada de siete años . Si se 
relaciona la oferta de ganado (ex tracción 
comercial) con los precios reales del ga­
nado en pie, se encuentra un comporta­
miento cíclico de ambas series; pero 
estas dos variables se mueven en sentido 
inverso: cuando los precios reales están 
aumentando, la extracción comercial dis­
mmuye. 

La explicación de este fenómeno se 
encuentra en las características inheren­
tes al negocio de ganado. Si los prec ios 
del ganado de ceba son bajos, se traslada 
su intluencia al ganado de levante y al 
ganado de cría. Los ganaderos dedicados 
a la cría encuentran entonces qu e las 
perspectivas de esta actividad no son 
muy alentadoras y empiezan a vender sus 
hembras para el sacr ificio . El aumento en 
el sacrificio de hembras conduce a la 
larga a una disminución en la oferta de 

ganado, con lo que vuelven a aumentar 
los prec ios del ganado de ceba, generán­
dose así una nu eva fase del c iclo. 

En la gráfica X.4 se presentan los c i­
clos de ex tracc ión y prec ios para el 
período 1950- 1972, según el estudio de 
Kalmonovich. Como puede aprec iarse, la 
situación actual corresponde a un nu evo 
ciclo que comenzó en 1970. De acuerdo 
con el citado autor, "parece que el ciclo 
ganadero o por lo menos en su aspecto de 
precios, ha cambiado cualitativamente de 
carácter, puesto que ya depende menos 
de las fluctuaciones de la demanda efec­
tiva interna; la demanda externa aparen­
ta gran fuerza y permanenc ia y una in­
fluencia cada vez mayor sobre los precios 
internos de la carne de res y sus sustitu­
tos. En estas circunstancias los precios 
tendrán osci laciones, pero es poco pro­
bable que sean hacia abajo". 

En base a lo anterior, puede decirse 
que el auge de las exportaciones de car-
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GRAFICA X-4 

GANADO VACUNO: 
CICLO DE PRECIOS Y EXTRACCION 
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ne, al presentarsen precisamente en una 
fase del ciclo ganadero en donde los 
precios reales estaban subiendo, afectó 
notoriamente la situación de precios in­
ternos del país. Dicho de otra forma, el 
incremento de las exportaciones coinci­
dió con una demanda interna creciente 
y con una etapa del ciclo ganadero poco 
propicia para sostener ese ritmo, con lo 
que se agravó el alza de precios que ya 
venía teniendp lugar. 

E. Conclusiones 

El auge de las exportaciones de los 
productos estudiados parece tener su 
origen en el incremento considerable de 
los precios in t~rnacionales. El Certifica­
do de Abono Tributario no parece haber 
desempeñado un papel determinante en 
las exportaciones de esos productos con 
excepción del caso de la torta de soya 
(gráfica X.2 a X.3 ). En lo que respecta 
al azúcar, el CAT alivió en parte la si­
tuación que se presentó cuando los pre­
cios en el mercado mundial estaban en un 
nivel bajo. Sin embargo, a partir de 19 71 
los precios internacionales tanto en el 
mercado mundial como en el de los Es­
tados Unidos han sido superiores a los 
internos, y es de esperar que esta tenden­
cia se mantenga en los próximos años. 

Ante unos precios externos tan favo­
rables, es discu tibie entonces la necesi­
dad del Certificado de Abono Tributario 
para los productos mencionados. Claro 
está que las condiciones ex ternas pueden 
modificarse· en el futuro, pero precisa­
mente esa variabilidad en los precios 
internacionales justifica un sistema de 
incentivos más flexibles y por lo tanto 
aplicable a circunstancias cambiantes. 

En lo que se refiere al impacto que 
pudieran haber tenido las exportaciones 
sobre los precios internos, solamente en 
el caso de la carne se aprecia una marca­
da influencia. Se anotó que las exporta­
ciones se incrementaron en un momento 
en que el ciclo ganadero entraba en una 
fase de precios ascendentes. Este hecho 
cambió la naturaleza cualitativa del ciclo 
y acentuó aún más la presión ascendente 
de los precios. Es necesario fomentar la 
ganadería y mejorar la productividad con 
el fin de lograr un volumen al_to de ex­
portaciones sin que se menoscabe el 
consumo interno. 

Como quiera que las perspectivas fu- ·· 
turas en los mercados internacionales de· 
los productos estudiados son bastan te 
favorables, debería insistirse en una polí­
tica encaminada a mantener la posición 
competitiva del país y a incrementar la 
producción con el propósito de lograr 
aumentar los excedentes exportables. 



Utilización de Capital 
fijo en la Industria 

A. Introducción 

Con mu cha frecuencia se ha afirm ado 
en referencia al sector industrial qu e la 
" capacidad instalada" es tá " mal u tili­
zada", que existe un "exceso de capaci­
dad" o qu e hay una "subutilizacióri de la 
capacidad instalada". Estas afirmac iones 
se refieren indistintamente a varios fe­
nómenos que · se ' presentan en la utiliza­
ción de la maquinaria y equipo industria­
les (capi tal fij o) las cuales indican qu e: 

1) Con el ca pi tal fij o existen te es po­
sible produ cir m ás de lo qu e actualm ente 
se pro duce . 

2) El número de horas duran te el cual 
se u sa el capital fijo es diferente en varias 
plantas, y dentro de una planta industrial 
diferentes máquinas o procesos funcio­
nan un número diferente de horas. 

3) La intensidad de u so de la m aqui­
naria y equipo industrial varía durante el 
período en que éstas producen. 

El reconocimiento de que el capital 
fijo en la industria se utiliza en forma 
desigual a través del tiemp o plantea una 

serie de pregun tas referentes a dicha u ti­
lización : 

1) ¿cu ántas horas por día, semana , 
mes o año es conveniente o deseab le qu e 
la maquinaria se u se? 

2) ¿con qué intensidad debe utilizar­
se el capital fijo duran te es te tiempo? 

3) ¿Qué fac tores determinan o mo di ­
fican las decisiones empresariales rela­
cionadas con la utilización del ca pi tal 
fijo? 

4) ¿En qué grado estas decisiones 
empresariales coinciden con las que se­
rían Óptimas o deseables socialmente? 

5 ) cQué políticas gubernamentales 
modifican o pueden modificar dichas 
decis iones? 

Para poder diseñ.ar una poi í tic a acer­
tada de utilizació n del ca pi tal fij o es ne­
cesario responder estas preguntas puesto 
que de otra manera es imposible com ­
prender el fe nóm eno de utilizac ión del 
capital en el sector industrial y por con­
siguiente es también imposible desarro­
llar criterios de política al respecto. 
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B. Inversión y utilización 

La primera relación importan te qu e 
aparece al tratar de resp onder1las pregu n -

•- tas plan teadas es la que ex iste en tre la 
decisión de inver t ir en una máquina y la 
decisión de u tilizar dicha máquina. En el 
momen to en que el empresario dec ide 
invertir, implícita o explícitam ente tien e 
una idea sobre cu ál ser ía la producc ión 
deseable u Óp tima que obtendría, y por 
consiguien te debe tener una idea de cu ál 
sería la utilización deseada de la máqui ­
na. 

Esta relac ión depende en par te de las 
flu ctu ac iones en los costos de produc­
ción de un ar t ículo cu alquiera en tre el 
día y la n oc he, un mes y otro, e tc . Po r 
ejempl o, pro ducir una camisa duran te la 
n oche cuesta más qu e durante el día 
pues to que es necesario pagar un salario 
más alto a los trabaj adores de los turnos 
nocturnos; producir jugo de naranja en 
meses de cosecha cuesta menos qu e ha­
cerl o duran te meses de escasez, e tc . Estas 
flu ctuaciones en prec ios hacen qu e desde 
el punto de vista empresarial , sea im por­
tante dec idir en tre diferen tes alternat ivcts 
qu e requieren di ferente núm ero de 
máquinas y diferen tes pat ron es de u tili­
zac ión; por ejem pl o, el emp resar io en un 
tall er de con feccio nes que desea prodL¡ c ir 
una can ti dad dada debe escoger en tre 
invert ir en una máquin a para u sarla du ­
ran te tres turn os o invert ir en tres m[t­
quinas para u sarlas durant e un tu rno . 

Debido a c.¡u e los costos de pro ducc ión 
pueden var iar su stanc ialm en te en tre tu r­
no y tu rno y no entre hora y hora, la 
dec isión ele invers ión está relac ionada 
directame n te con la dec isión ele trabajar 
un núm ero dado ele turnos 1 

• Esto hace 

Esta rd aciú n es válida sie mpre que no haya ind i­
visib ili rlarlcs muy gra ndes en la maqu ina ri a, en cu­
yo caso e l in vl' rsio n ista podr ía plan ea r la u t il iza · 
c ión de la máqui na en fo rma tal qu e el núme ro de 
ho ras o turnos trabaja dos po r día aumente paula ti· 
na mentr a medida qu l' la pro du cc ic'>n deseada 
aumen te. 
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qu e una planta pueda estar en "equili ­
b rio", max imi zando gan anc ias, trabaj an ­
do un solo turno. Cu ando és to sucede, 
exp ansiones en producción tienden , a 
largo pl azo, a re qu er ir inversion es en más 
maquinaria y equi po en lugar ele aumen ­
tar el número de turnos trabaj ados. En el 
caso del tall er ele con fecc iones c.¡u e tra­
baja un turn o, y donde el increm en to en 
costos ele la ma no de obra resul tantes del 
salario nocturno más alto qu e el diurno 
son imp ortan tes, aumen tos en pro duc­
ción a largo plazo, se hacen aum entan do 
el número de máquinas y ensanch ando 
las instalac iones del establec imien to, pe­
ro sin aumen tar el núm ero ele turn os 
trabajados . Algo semejan te tien e lu gar en 
empresas pequ eñ as en las cu ales las fun­
c iones de du eñ o, geren te fin an c iero , 
gerente ele pro ducc ión , etc . es tán con­
cen t radas en cabeza de una sola persona 
quien impl íc itamen te as igna un precio 
a lto a su tiemp o libre, su eñ o, e tc. tal que 
los costos implíc itos del segundo y tercer 
turno resul tctn demas iado al tos compa­
rctdos con los del primer turno, y po r 
consi gu ien te, lct pl an ta termin a trabaj an­
do un solo tu rno. 

C . D e cisiones privadas y utilizac ión 
socialmente Óptima 

Dentro de lct fil osofía de un reg¡ men 
de lib re emp resa, las dec isiones de ma­
ximizac ión de gan anc ias Lo madas po r los 
empresarios conducen a un Óptim o soc ial 
cu ando los prec ios de los pro du c tos ele la 
pl anta y de tod os sus insum as y ma terias 
primas represe n tan costos soc iales y no 
so la mente cos tos privados. En cu an to los 
prec ios de mercado difieren de los pre­
cios qu e representar ían costos sociales, 
las decisiones e mpresariales no conducen 
a una u tilizac ión del cap ita l fij o soc ial­
me n te Óptima. Los princ ip ales factores 
que hacen que los p rec ios de mercado 
reales di ri era n ele los Óptimos soc iales 
so n: las imp er fecc iones de mercado, bi en 
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sean relac ionadas con el núm ero limi tado 
de individu os o entidades qu e compi ten 
en ell os, o la segmen tac ión de los mi sm os 
generada por las polí ticas gubernam en­
t ales. 

En refe rencia al caso colombiano, si 
se acep ta que muchos sec tores industria­
les tienen el benefic io de políticas qu e 
subvalú an el precio del capi tal fij o y al 
mi smo tiemp o se enfren tan a una situa­
ció n labo ral que encarece arti ficialm ente 
e l trabajo noctu rno, se puede en tonces 
conclui r qu e las dec isiones empresariales 
sobre u tilizac ión a largo plazo tienden a 
determinar un núm ero de turnos traba­
jad os y una " in tensidad" de utilización 
del capi tal menor qu e la socialmente 
ó ptima pues to qu e las polí ticas del go­
biern o tienden simultáneam en te a hacer 
menos costoso man tener el capi tal fij o 
impro ductivo du rante la noche y a enca­
recer el trabajo nocturno . 

D. La utilización como decisión de 
corto plazo 

Adem ás de tener qu e planear la pro­
ducción a largo pl azo, el empresario debe 
dec idi r cu ál va a ser la producción de su 
fábr ica en esta semana, el mes entran te , 
etc. Es dec ir , el empresario se ve fo rzado 
a dec idir cuál va a ser la utilización de su 
planta a corto plazo . Esta decisión res­
ponde a situ ac iones de dem anda por su 
pro duc to y de o ferta de m aterias prim as, 
trabajo, etc. de cor to plazo , las cuales 
pued en o no ser iguales a las esperadas 
p or el empresario en el ma men to de la 
inversió n. Si las condic iones de corto 
plazo coinc iden con las qu e el empresa­
ri o esperaba, la utilización del ca pi tal a 
corto plazo coinc ide con la utilización 
que el empresario considera deseable a 
1 argo plazo . Si las condiciones de corto 
plazo di fieren de las qu e el empresario 
h abía esperado, la utilizac ión del capital 
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a corto plazo di fe rirá entonces de la uti ­
lización deseada a largo plazo . 

Si la difere ncia en t re las condiciones 
de mercad o a las cuales se en frenta una 
firma a corto pl azo y las condi c iones qu e 
la firma hab ía esperad o son " normales " , 
e s decir , no son dem as iado grandes, la 
firma a corto plazo , adoptará la util iza­
e ión de su maquinaria a los mercados 
reales sin mo di ficar el núm ero de turnos 
tr a b aj a d os simplemente variando la 
"intensidad" de utilización de cada turno. 
Estas variaciones eh la prác tica se hacen 
bien sea mo dificando la cantidad pro du ­
cida durante cada turno o trabaj ando al­
gunas horas ext ras con el mism o número 
d e obreros . En el caso colombi ano, don ­
de las empresas tienen cos tos de despido 
d e obreros mu y altos y donde el salario 
está fij ado en la mayoría de las plan tas 
p or día t rabajado y no por hora , ajustes 
en la utilización del capi tal a corto plazo 
se llevan a cabo tratando de no aumentar 
el número de obreros y por consiguiente, 
tratando . de no aumentar el número de 
turn os trabajados. 

En casos extremo s, cu ando la dem an­
d a real por el produc to o cu ando la ofer­
ta de ma terias primas es mu y di fe rente a 
lo que se había esperado, la firm a mo­
difica el número de turnos trabaj ados, 
pero si es tas nu evas condiciones de mer­
cado prevalecen, la firma tenderá a m o­
dificar su capital fij o y regresará a el 
número de turnos de equilibrio de largo 
plazo. Por ejemplo , en el caso del taller 
de confecciones, si la demanda en fren­
tada por la firma es tres o cu atro veces 
mayor que la dem anda esperada, es pro­
bable que se aumente el número de tur­
nos trabajados, pero si el costo promedio 
por turnos es m ás alto cuan.do se traba­
jan dos o tres turnos qu e cuando se 
trabaja un solo turno , el taller aumentará 
su maqmf!an a y, a largo plazo trabaj ará 
un solo turno . 
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E. Medidas 'y significado de la subutiliza­
ción del capital fijo 

En la práctica se ha intentado medir la 
•- utilizac ión del capital fijo utilizando 

principalmente dos clases de preguntas 
hechas a los empresarios las cuales se re­
fieren al "porcentaje de la capacidad que 
se utiliza" y al "número de turnos u ho­
ras durante los cuales la planta trabaja". 
Las respuestas a estas dos clases de pre­
guntas tienden a reflejar en el primer 
caso la diferencia entre la utilización 
actual y la deseada por el empresario y 
en el segundo, el número de turnos tra­
bajados por la planta; en otras palabras, 
respuestas a la primera pregunta tienden 
a indicar cuál es la situación de la planta 
a corto plazo en relación a la situación 
deseada o percibida como "óptima" por 
el empresario, mientras que las respues­
tas a la segunda clase de preguntas tien­
den a reflejar cuál ha sido el númer'o de 
turnos de equilibrio a largo plazo consi­
derados como óptimos por el empresa­
no. 

Las medidas de utilización del capital, 
n o tienen en sí mismas ningún contenido 
empírico. Para poder en tender su signi­
ficado es necesario averiguar cómo fue­
ron obtenidas: cuántos turnos diarios 
fueron considerados como el máximo 
deseable, cuál fue la definición de "plena 
e apacidad", etc. Esto implica entonces, 
que el número o porcentaje que repre ­
senta la utilización del capital no sea 
importante puesto que utilizando dife­
rentes metodologías se pueden obtener 
diferentes medidas de utilizac ión que 
describen situaciones idénticas . Al deri­
var conclusiones de dichas medidas de 
utilización es importante entonces enten­
der la metodología usada y sus limitacio­
nes e implicaciones. 

F. Políticas de utilización y expectativas 
de éxito 

Diferentes políticas económicas tien­
den a aumentar la utilización del capital 
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fijo en el sector industrial. El éxito de 
dichas políticas depende principalmente 
de la coyuntura económica sobre la cual 
se aplican. 

Aumentos en demanda agregada in­
crementan la utilización de la capacidad 
instalada solamente si no existen cuellos 
de botella en materias primas y si las 
empresas están trabajando a menos de 
plena capacidad dentro de un número de 
turnos dado. Es importante anotar que 
en países desarrollados, como los Esta­
d os Unidos, las variaciones en demanda 
agregada modifican muy poco la utiliza­
ción del capital cuando ésta, está definida 
en términos de 24 horas y 7 días de tra­
bajo por semana. Es de esperar entonces, 
que para lograr un aumento considerable 
en la utilización del capital fijo en Co­
lombia es necesario diseñar un conjunto 
de políticas que complementen una po­
I í tic a de aumento en demanda agregada. 

Si lo que se desea es a largo plazo, 
aumentar el número de turnos trabajados 
en el· sector industrial, es necesario no 
solamente hacer que los turnos noctur­
nos sean "rentables", sino que sea más 
rentable trabajar turnos nocturnos que 
turnos diurnos con más capital. Para ob­
tener este resultado es necesario eliminar 
las distorsiones y restricciones que arbi­
trariamente encarecen la actividad noc­
turna. 

Una política de utilización debe tener 
en cuenta, además de las diferencias de 
rentabilidad entre la operación diurna y 
la nocturna, las que pueden tener lugar 
en diferentes meses o períodos del año. 
Las fluctuaciones en costos y demanda 
que resultan del sistema de pagos de sa­
larios que incluye primas semestrales y 
de fin de año genera picos de utilización 
que a su vez implican altas tasas de 
subutilización durante otras épocas. 

Es importante anotar que en no todos 
1 os casos un aumento en utilización es 
deseable. Cuando socialmente los turnos 
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n oc turnos no son rentables, una política 
económi ca qu e los induzca resulta en un 
exceso de u tiliz ación sobre el Óptimo 
deseable. Por ejemplo, una política qu e 
obligue a un grupo de trabajadores a la­
b o rar de noche con un salario inferior al 
que los hubiera hecho laborar durante 
esas horas en forma voluntari a puede 
causar una reducción en bienestar soc ial 
a unque la producción del pa ís aumente . 

En conclu sión , la existencia de " exce-

COYUNTURA ECONOMICA 

so de capacidad" no implica que nece­
sariamen te ese "exceso" sea indeseable a 
menos de que se demuestre que soc ial­
mente es conveniente aumentar la utili­
zación del capital fijo , y m ás aún , una 
v ez que se demu es tra la deseabilidad de 
dicho aumento , no resulta obvio ni fácil 
di señar una política econ ómica qu e 
produzca los resultados deseados , a me­
nos de que la naturaleza del "exceso de 
capacidad" se entienda a fondo y sus 
causas se esclarezcan. 



Perspectivas sobre la 
Economía Mexicana. 

A. Antecedentes 

La economía mexicana ha mostrado 
en los últimos veinte años un crecimien­
to muy superior al promedio de América 
Latina. Durante el decenio 1960- 69, 
mientras que el promedio de aumento 
del PIB de la región era de 5. 4% (o 
2.6% por habitante), México como se 
puede observar en el cuadro _XII. _1, _al­
canzó un promedio -mantemdo sm ~~­
terrupción- de 7% (o 3.6% por habi­
tante), logro superado únicamente por 
Nicaragua. A ese ritmo, su ingreso_ po: 
habitante de unos US$700 se duplicara 
para 1990, colocando a México en un 
nivel de vida promedio cercano al de Ita-
1 ia en la actualidad. Este desarrollo se ha 
1 o grado en un ambiente de estabilidad 
institucional y económica, de vínculos 
comerciales muy estrechos con Estados 
Unidos, y de participación relativamente 
baja del sector público en la economía. 
Además, caso quizá único entre los 
país~ grandes del mundo, México _man­
tiene una total libertad de cambw de 
divisas. 

Por otra parte, México muestra con­
trastes evidentes, señas del dualismo 

económico y social que caracteriza a 
países de menor de.sarr~llo .~conómico. 
Si bien la tasa de alfabet1zacwn de 84% 
de la población mayor de 15 años es ele­
vada, la proporción de jóvenes en edad 
de educación primaria que asisten al co­
legio es tan solo de 71 % y 19% en el 
caso de la educación secundaria; la tasa 
de mortalidad infantil es relativamente 
a lta; la tasa de urbanización ( 44% de la 
población vive en centros urbanos) e~ 
menor que la de Colombia ( 45% ) , Peru 
(49% ), Chile (60% ) o Venezuela (63% ); 
las diferencias de ingresos entre el campo 
y la ciudad, y entre los diversos grupos 
sociales, que son característica general de 
las etapas intermedias del desarrollo 
económico, perduran y aún parecen 
acentuarse en vez de disminuir con el 
proceso de industrialización._ Se estima 
que el ingreso, anual ~romedw ~e 40~ 
de la poblacion con mgreso mas bajO 
es de US$177 contra US$1.679 para el 
2 0% de mayores ingresos. La mayoría 
de los grupos de bajos ingresos se en­
cuentran en el campo; se estima que el 
40% de las familias rurales carecen de 
tierras, constituyendo una masa de per­
sonas sin porvenir económico y social. 
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CUADRO XII - 1 

MEXICO- INDICADORES ECONOMICOS 

1969 1970 1971 1972 1 19732 

PIB por habitante (US$) 653.0 670.0 6 71.0 694.0 718.0 
Variación porcentual anual del PIB 
por habitante 2. 7 3.3 0.1 3.5 3.5 
Variación porcentual del PIB real 6.3 6.9 3.7 7.0 7.0 
lndice de precios al consumidor 

( 1969 = 100) 1 OO. O 104.8 110.6 116.0 120.5 
Indice de producción industrial 

( 1969 = 100) 100.0 106.8 110.3 121.1 132.4 

Fuente: Banco de México, S. A. Indicadores Económicos; Fondo Monetario Internacional, proyeccio­
nes. 

1 Preliminar 
2 Proyección 

Mientras que el México industrial y urba­
no avanza vigorosamente hacia una era 
moderna, el campo sigue rezagado - sal­
vo la agricultura comercial y de expor­
tación, estimulada por las grandes obras 
de riego en el noroeste del país. La po­
sibilidad de hacer frente a estos proble­
mas está dificultada por la elevada tasa 
demográfica - 3.5% - la cual significa 
que dentro de 20 años México tendrá 
más de 100 millones de habitantes, con­
tra 54 millones en la actualidad. 

El gobierno del Presidente Luis Eche­
venía se inició en diciembre de 1970, en 
un mamen to clave para el fu tu ro de 
México. Las tensiones entre los grupos 
progresistas dentro del gobierno y algu­
nos agrupamientos tradicionalistas den­
tro del Partido Revolucionario Insti tu­
cional (PRI) han sido evidentes desde esa 
fecha, pero el Presidente ha logrado poco 
a poco adoptar medidas de reforma, 
dentro de la tendencia de gradualismo 
que caracteriza el marco institucional 
mexiCano. 

B. Reformas y medidas económicas 

En el trienio de la administración 
Echeverría, se des tacan tres reformas 
principales: las modificaciones a la legis­
lación agraria y de aguas, la creación de 
un fondo de vivienda para trabajadores 
(INFONAVIT), y la legislación sobre 
tecnología e inversión extranjera . A p e­
sar de la redistribución de tierras en el 
pasado, especialmente en la época . de 
Cárdenas, la estructura agraria adolece 
aún de grandes desigualdades. Se esti­
maba en 1960 que 2.8% del número de 
fincas (las de más de 25 hectáreas ) abar­
caban el 42% de la superficie cultivable . 
Los ejidos, que ocupan 40% de la tierra 
cultivable, reciben servicios y crédito 
insuficiente, mi en tras que las zonas de 
riego recibe~ abundante apoyo del sector 
público y exhiben fuerte concentración 
de propiedad: en 1966, el 58% de dichas 
zonas estaba en manos del 14% de los 
productores es tablecidos en ellas, con 
más de 1 O hectáreas cada una. La ley de 
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reforma agraria de 19 71 ha procu rado 
imprimi r mucho mayor dinami sm o al 
proceso de enajenación de tierras, y ha 
reforma do la estruc tura legal de los eji­
dos , permi t iéndoles obtener crédi to con 
garan t ías sobre su tierra. La recien te ley 
d e aguas limita a 20 hectáreas el tamaño 
de fincas de las nuevas zonas de riego . 

Quizá la principal iniciativa de la ad­
ministrac ión Echeverría ha sido la crea­
ción en 1972 d~ l IN FONAVIT. F inanc ia­
d o por un impues to de 5% sobre los 
sueldos en el sec to r laboral organizado (o 

_ sea, qu edan excluidos los artesanos, los 
camp esinos y los qu e no t ienen empl eo 
asaiariado permanente ), el INFONAV1T 
será una gigantesca empresa. El aporte de 
capital del gobiern o es de 2, 000 millo­
n es de pesos m exicanos (o sea $3 .7 00 
millones ) y se es tima qu e las cu otas del 
sec tor laboral - pagadas por los empl ea­
do res y. deducibles com o cos t o en el 
cómputo del impues to a las utilidades­
sean del o rden de 3,000 mill ones de pe­
sos mexicanos anu almente en los prime­
r os años. A pesar de que la forma de su 
financiamiento h a sido cri ticada por 
algunos como regresiva, el. lN FONA VIÍ 
represen ta un ataqu e frontal al seri o 
problema de la vivienda; se espera qu e en 
l os prim e r os a ñ os constru ya unas 
lO O, O O O unidades de vivienda anu al­
mente . 

Finalmen te, en diciembre de 1972 el 
Congreso aprueba dos leyes polí t ica­
mente impor tan tes , para ejercer un con­
tro l m ás sistemático sobre la inversión 
directa extranj era y sobre la importac ión 
d e tecnología. Com o se ve en el cuadro 
XII. 2. la inversión direc ta extranj era 
represen ta un rubro importantísimo en 
la balanza de pagos de México ; en la ac­
tualidad , el balance entre ingresos y re­
mesas es ampliamente negat ivo. La nueva 
ley sobre inversión extranj era de hecho 
c onfirma las prác ticas seguidas has ta la 
fecha, aunque fo rmalmen te limita la 
p articipac ión ex tranj era a un máximo de 
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4 9% , salvo en las industrias fronte ri zas 
(" maquillado ras"), las cuales no están suj e­
tas al nuevo régimen . La ley sobre tec­
n ología es tablece un registro en el cual 
deberán insc ~ibi rse to dos los arreglos o 
acuerdos que signifiqu en alguna transfe­
r encia de tecnología. La ley prohibe una 
amplia gama de práct icas restrictivas 
- tales como res tricciones por parte de 
casas ma trices a las expor tac iones con 
e ie r tos comp onen tes tecnológicos, o 
como plazos m a y ores de 1 O añ os para 
acu erdos tecnológicos- pero la aplica­
ción de es tas medidas es adminis trat i­
vamente complej a. A pesar de que las 
medidas han sido fu er temente cri t icadas 
p or algunos grup os extranj eros, es poco 
probable que las dos leyes tengan un 
imp ac to negat ivo sobre la corri en te de 
inversión direc ta hac ia México . 

C. Coyuntura de corto plazo 

La administración Echeverría entró, 
como es de cos tumbre en el ciclo sexenal 
de gobierno, en un pico en el gas to de 
inversión pública, acompañado por un 
fu erte aumento del défi cit en la e u en ta 
corriente y en el endeudamiento ex terno 
(cu adro X II .3). Se inic ió por consiguien­
te en 19 71 una política de au steridad: 
fuerte reducc ión del gasto de invers ión 
pública, restricción de la expansión cre­
diticia interna, política de control del 
endeudamien~o externo del sec to r públi­
co . La meta era reduc ir la tasa de crec i­
mi ento del PIB a un ritmo transito rio de 
5 % . Desgrac iadam en te, es ta polí tica 
coincidió con cierto pesimism o en el 
sec tor privado, dada su incertidumbre 
respec to a las intenciones de la nueva 
adminis t rac ión . En efecto, la inversión 
privada disminuyó de US$ 196 millones 
en 19 71 a US$ 179 millones en 19 72. 
A dem ás, hubo un añ o agr ícola m edi ocre . 
El es tancamiento del gasto público hizo 
decaer aún m ás los ánimos del sec to r 
privado , de tal su erte qu e el aum ento del 
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CUAD RO XII - 2 

BALANZA DE PAGOS 
( US$ millones) 

1969 1970 1971 

Exportacic'ln d1 · merca nc ías FOB 1.385 1 .373 1.474 1.814 1.980 
(mportacil>n de mercanc ías Cl F 2.078 2.561 2.407 2.937 3.300 
Saldu en cu<:nta c orriente - 47 3 - 909 - 714 - 853 - 950 

Turismo (ne to) 374 385 444 506 
Transacc iones fronterizas (neto) 260 294 354 392 
Intereses de deuda pública - 175 - 232 - 238 - 266 
Re mcs·as al. e xte rior de inv ersiones 
ex tranjcras - 316 -352 - 376 -- 411 
Otros 220 84 35 49 

Cuenta de capital a largo plazo 693 505 539 741 
Inve rsiún ex tranje ra direc ta 196 20 1 196 179 
Deuda externa registrada (ne ta) 3 468 280 28 1 496 
Otros (ne to - incluyendo DEG) 29 24 62 66 

C a pital no registrado y errores y 

omisiones - 17 2 506 375 378 
Variación reservas del Banco de M•'·x ico 48 102 200 265 

Fu e nte: Banco de México , S. A. Indicadores F:cunómico .l·. 
1 Preliminar 

Proyccciún 2 

3 
Casi e xclu sivamente e ndeudamiento del sec tor público 

PI B fu e solo de 3 . 7%, la tasa mas baja 
desd e 1952. 

/\ raíz de es ta situac ión, se ini c ia en 
1972 un ¡,rran esfuerzo de reanim ac ión de 
la economÍa . 

La produ cción industri al crec ió 8.6% , 
part ic ipando en esta expansió n práct i­
came n te todos los sec tores, espec ialm en­
te constru cció n (J :3 % ). Las proyecc ion es 
para 1 9 7 3 perm iten preve r un crec i­
mi ento indus tri al del orden de l 0% ; cs­
t ima ti vos o fi c ia les indican los siguientes 
ritmos ele c rec imi ent o para algun os de 
los princ ipales productos: li ngotes ele 
hi e rro, 1 2% ; ce rnen to, l 5% ; vid rio 
plano, l 2'Jr, ; co bre, 12% ; ferti lizant es, 
15% ; y produ c tos químicos, L:J%. 

La invers ión púb lica se eleva en cas i 
25% (para l 9 7:) se espera un incremento 
simi lar) con fu erte énfasis en o bras rura­
les con alto contenido de empl eo ; la 
terminación de la reces ión en Estados 
Unid os aum enta la dem anda para expo r­
tac io nes ele manufactu ras m ex icanas 
(cuadro X 1 1. 2) impul sada a su vez por el 
efec to difer ido de los est ímu los espec ia­
les introdu c idos en 197 11

• En 197 1 las 

El princ ipal <di c iente en el CEO! (Certificado de 
Devo lución de Impuestos Indirec tos), equivalcnt t· 
al 1 o% de ex portac io nes dt' rnanufacturas con va­
lo r aK!'egado nac ional de mios de 60% , v al !í% para 
las t)U t' es té n e ntrt' r,o y 60% . Co ntrariamente a l 
CAT colombi a no, el CEO! no es tra nsf'eri blc ; se 
utili za para pa~ar impuestos . 
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CUADRO XII - 3 

EST ADISTICAS DEL GOBIERNO FEDERAL 
(miles de millones de pesos) 

1969 1970 1971 19721 

Ingresos Corrientes 29.9 33.0 35.8 42.3 

Gastos Totales 39.5 40.2 41.3 5 7.9 
Corrientes 25.9 24.4 2 7.1 33.3 
De capital 13.6 13.1 11.0 20.0 

Inversión Pública 27.5 30.3 -27.8 34.0 

Financiación: 
Ahorro Gobierno Federal 5.0 8.4 7.0 n.d. 
Ahorro resto del sector público 10.0 9.5 8.1 n.d. 
Deuda externa neta 5.4 4.3 3.5 n.d. 
Sistema bancario nacional 7.1 8.2 9.2 n.d. 

Fuente: Banco de México, S. A. Indicadores Económicos 
1 Preliminar 

exportaciones de manufacturas totaliza­
ron US$567 millones - excluyendo azú­
car pero incluyendo algunos minerales 
elaborados y alrededor de US$125 millo­
nes provenientes de las industrias de 
ensamblaje en la frontera con Estados 
Unidos- cifra que aumentó a US$725 
millones en 1972, o casi 45% de la ex­
portación total de mercancías. Para 1973 
se estima que las exportaciones aumen­
ten 16% , proyectándose los mayores 
incrementos en calzado y confecciones 
(50%), maquinaria ( 40% ) partes para 
automotores (50% ), y equipos eléctricos 
y electrónicos (25% ). En la segunda mi­
tad de 19 72, se reanima la inversión pri­
vada, con el resultado de que la econo­
mía mexicana se encuentra nuevamente 
en su dinámica normal. Claro está, esta 
perspectiva depende fuertemente de la 
coyuntura en Estados Unidos, mercado 
que absorbe el 70% de las exportaciones 

mexicanas. Otro factor que ha favore­
cido las ventas mexicanas en Estados 
Unidos es la mayor ventaja competitiva 
de México a raíz de las dos devaluaciones 
del dólar, las cuales han sido acompaña­
das por un ajuste similar del peso mexi­
cano. Al mantenerse el peso a la par con 
el dólar, la mercancía mexicana ha ob­
tenido una ventaja de precios del orden 
de 8 a 10% en relación a competidores 
de Europa y una ventaja menor en rela­
ción con algunos de los países exporta­
dores de manufacturas de Asia (Hong­
kong y Taiwan). Los vaivenes cambia­
ríos, sin embargo, tienen poca importancia 
en comparación con la principal ventaja 
de México en el mercado de Estados 
Unidos, o sea la de ser el país con mano 
de obra barata más cercano. 

En la actualidad, la principal preo­
cupación coyuntural del gobierno es la 
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de controlár la inflación, en parte impor­
tada de Estados Unidos. En el período 
enero-marzo de 1973, el índice de pre­
cios al por mayor en Ciudad México re­
gistran un incremento de 8.1 %, en 
comparación con 2.1% en igual período 
de 19 7 2. Para menguar las presiones in­
flacionarias, las autoridades monetarias 
están promoviendo una mayor impor­
tación en 1973. Cifras disponibles para 
los dos primeros meses del presente año 
indican que las importaciones se han in­
crementado 32.8% respecto al mismo 
período de 1972 (las importaciones ofi­
ciales aumentaron 79% y las privadas 
23.4% ). Al mismo tiempo, el gobierno 
federal está reduciendo su déficit me­
diante un alza de impuestos efectuada a 
principios del año, aunque el hecho que 
este aumento esté constituido casi exclu­
sivamente por impuestos indirectos sig­
nifica que a corto plazo el efecto anti-­
inflacionario sea pequeño o quizás hasta 
contraproducente. El mismo tipo de 
consideración ha llevado al gobierno a 
postergar aumentos de tarifas planeados 
desde hace varios meses para la Comisión 
Federal de Electricidad, y alzas de pre­
cios aún más importantes para petróleos 
mexiCanos. 

D. Perspectivas a largo plazo 

A diferencia de otras economías im­
portantes de América Latina, México 
carece de grandes extensiones de tierra 
inexplotadas y no parece tener abundan­
tes riquezas mineralógicas o petrolíferas. 
La estrategia de industrialización, con 
creciente énfasis en la exportación, es 
por consiguiente, lógica. Para que tenga 
éxito, se precisa una mayor descentrali­
zación: en 1965, 51% de la producción 
y 46% del empleo industrial se encon­
traba en Ciudad de México y sus alrede­
dores. Ya la carestía de agua presenta un 
obstáculo al futuro desarrollo de la zona 
metropolitana. El gobierno ha empezado 
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a .dar pasos hacia la descentralización: 
recientemente aprobó mayores alicientes 
tributarios para zonas de menor desarro­
llo; se proyecta ubicar un centro indus­
trial en la costa del Pacífico, al lado de la 
nueva siderúrgica estatal de Las Truchas, 
actualmente en construcción a un costo 
total de aproximadamente US$600 mi­
llones; por último, existen planes preli-

minares para ubicar "corredores indus­
triales" en la zona fronteriza con Estados 
Unidos y el istmo de Tehauntepec en el 
sureste. 

Otro aspecto de posible importancia 
es la dirección de la poi í tic a económica 
exterior de México. Hay señas de cierta 
impaciencia en los medios poi í tic os con 
la dependencia de Estados Unidos en el 
comercio exterior y en el sector indus­
trial. Por otra parte, no hay duda que 
México ha tenido éxito en sus relaciones 
económicas con Estados Unidos. Los 
otros mercados aunque están creciendo 
rápidamente, son reducidos: en 1971 
ALALC absorbió el 9% del total de las 
exportación mexicanas (en 1965 esa pro­
porción era solo de 4% ) y ell5% de las 
exportaciones de manufacturas. Las ini­
ciativas políticas de México en Centro 
América no se han traducido aún en un 
comercio importante: las exportaciones 
de manufacturas a ese mercado en 1971 
ascendieron solamente a US$32 millo­
nes. Esta situación permite suponer que 
México seguirá buscando una posición 
privilegiada en el mercado de Estados 
Unidos. Su participación en foros del 
mundo en vía de desarrollo, tales como 
el Grupo de 24 o el Comité de los 77, 
está inspirada más en consideraciones de 
tipo poi í tic o que en factores económi­
cos. 

Por último, las perspectivas económi­
cas dependen evidentemente del éxito 
del gobierno en enfrentarse al problema 
social, y vice-versa. El principal in terro­
gante es si serán suficientes los escasos 
recursos de que dispone el sector pú-
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blico , y so bre todo el go bi ern o fe deral y 
los es tados , para sufragar los gas tos de 
edu cac ión , salud y desa rro ll o rural, y 

~ parte de las inversiones necesari as en vi­
vienda. En la actualidad , con una carga 
tributaria de solo 9% del PIB (m :ts 2% 
proveniente de las cu o tas al Seguro So-

11 9 

cial), una de las más bajas de Amér ica , es 
poco probable que el estado disp onga de 
los recursos necesari os. Por otra parte, 
un aumento mo derado en los impues tos 
pos iblemente contribuirá a mej orar los 
servic ios sociales bás icos sin debilit ar a la 
parte dinámi ca de l sector privado. 

CUADRO XII - 4 

INDI CADORES MONETARIOS 
(Miles de millones de pesos) 

1969 1970 1971 1972 1 

Medio circulante2 40. 3 44. 1 4 7.3 57.0 

Crédito Total 3 167.2 194.5 220.7 255.6 
Crédito del Banco de México 44.1 49.3 54.7 68.7 

Fuente: Banco ele México, S.A. in dicadores Económicos 
1 Preliminar 
2 Saldo al fin del período, con correcc ión monetaria. Incluye moneda , billetes y cuentas de cheques. 
3 Saldo al fin del período. Incluye valores y crédito de todas las entidades finan cieras (incluyendo fi-

nancieras y soc iedades de ahorro). 
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