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Introduccidén y resumen

Evolucion y perspectivas de la
economia en 1982

Los indicadores disponibles permi-
ten prever un crecimiento maximo
del 2% en la actividad manufacturera
en el afio de 1982. Esto gracias a una
ligera recuperacion que se presentd
durante el primer semestre y que
detuvo la abrupta caida que se habia
producido a finales del afio pasado.
Por su parte, el aumento global de la
produccién agropecuaria posiblemen-
te se situara entre el 0.5% vy el 1%,
debido a que disminuird la produc-
cion de café y de la mayor parte de
los cultivos comerciales. A su vez, la
actividad edificadora continta estan-
cada por lo cual el crecimiento del
sector construccion dependera exclu-
sivamente del resultado final de eje-
cucion de obras publicas en el afo.
El Gnico sector que continGa incre-
mentando su produccién a un ritmo
considerable es el energético y mine-
ro pero su contribucion total al Pro-
ducto Interno Bruto no es muy sig-
nificativo.

Como consecuencia de lo anterior
el crecimiento del Producto Interno

Bruto en 1982 sera del orden del 1Tm
6 1.5%, ihferior incluso al de sola-
mente 2.5% que se logré en el afo
anterior. No cabe ya duda de que la
economia del pais atraviesa por la
peor recesion del periodo de post-
guerra.

Al mismo tiempo la tasa de infla-
cion continuara siendo de un orden
de magnitud similar al promedio de
los afos anteriores si bien puede ser
ligeramente menor en el presente afio
a la del pasado. Debido a las bajas en
los precios internacionales se ha pre-
sentado una desaceleracion en el cre-
cimiento de los precios domésticos
de productos agricolas que se impor-
tan o que dependen en forma signifi-
cativa de insumos importados. No
obstante, este fendmeno se ha visto
compensado por un aumento en pre-
cios de productos como la papa y la
carne de tal modo que el indice de
precios al por mayor de alimentos
aument6 en un 15% hasta agosto 31
de 1982 frente al 14% registrado en
el mismo periodo del afio anterior.

De otra parte, se ha presentado
una disminucion importante en el va-
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lor de las exportaciones menores, en
particular en el caso de las agrope-
cuarias, cuyo valor cay6 en un 22.2%
hasta agosto de 1982, en compara-
cion con el mismo periodo del afio
anterior. Este hecho permite prever
que el déficit en la cuenta corriente
de la balanza cambiaria, y la caida de
reservas internacionales en el afio
completo, seran aun mayores de lo
proyectado inicialmente, alcanzando
valores de 1.370 y 850 millones de
doélares respectivamente. La disminu-
cidn en reservas podria ser menor en
caso de que el gobierno decida acudir
en mayor grado a recursos externos
para cubrir el considerable faltante
que se advierte en la financiacion del
presupuesto.

En efecto, atin aplicando una poli-
tica de austeridad del gasto, se calcu-
la que el déficit fiscal alcanzara
aproximadamente los 114.700 millo-
nes de pesos a finales de 1982. Esta
cifra mas que duplica el valor corres-
pondiente a finales de la vigencia an-
terior y representara cerca del 4.4%
del Producto Interno Bruto. La mag-
nitud del déficit alcanzara asi niveles
preocupantes para el manejo coyun-
tural de la politica econoémica, ain
teniendo en cuenta las condiciones
actuales de recesion econémica y
disminucion de las reservas interna-
cionales, y verdaderamente alarman-
te en una perspectiva de mediano y
largo plazo.

En razon de lo anterior es muy po-
sible que al concluir 1982 la tasa de
crecimiento de los medios de pago
sea algo superior a la contabilizada
en 1980 y 1981. El resultado final,
sin embargo, dependera de la medida
en la cual el Banco de la Republica
tenga que emitir para resolver los
problemas de liquidez que se han
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presentado en segmentos del sector
financiero, para la financiacion de la
cosecha y las existencias cafeteras,
asi como del nivel de colocacion de
titulos del Banco en el mercado mo-
netario.

Por ualtimo, los acontecimientos
recientes en el sector financiero han
traido consigo el que los depositantes
y ahorradores desplacen parte de sus
fondos hacia activos financieros de
mayor seguridad, asi éstos otorguen
un menor rendimiento, causando una
reduccion en el valor promedio de las
tasas de interés del mercado y otor-
gando a los papeles del Estado y los
depoésitos en bancos oficiales el papel
de “lideres’’ en la determinacion de
las tasas.

Las medidas del nuevo gobierno

El nuevo gobierno recién apenas
comienza a tomar algunas medidas
para afrontar la grave recesion por la
que atraviesa la economia del pais,
medidas relacionadas, en particular,
con el financiamiento de su anuncia-
do plan de vivienda popular. La ma-
yor parte de sus esfuerzos en lo eco-
nomico se ha dedicado hasta el pre-
sente a poner orden en la situacion
de emergencia en que encontro el
sector financiero. De otra parte, las
medidas adoptadas en materia de
subsidio a las exportaciones y de
control de importaciones probable-
mente no tendran mayores efectos
sobre unas y otras y si podrian resul-
tar inconvenientes.

1. Orden en el sector financiero
En lo que hace al sector financierc

el gobierno ha optado por un esquema
que permita financiar algunas entida-



des que presenten problemas de
liquidez sin acudir significativamente
a recursos de emision y buscando, si-
multdneamente, una reduccion en las
tasas de interés. Con respecto a esto
Gltimo, sin embargo, parece claro
que se podria utilizar en mayor me-
dida el liderazgo que han asumido los
papeles del Estado y los depositos en
bancos oficiales en la determinacion
de las tasas de interés del mercado,
dada la nueva preferencia de seguri-
dad por parte del pablico.

Coyuntura Econémica presenta en
esta entrega un informe especial que
busca analizar los problemas actuales
del sector financiero en una perspec-
tiva de largo plazo. De él se despren-
de que solamente la reactivacion de
la economia real permitird superar
por completo los problemas que
aquejan a este sector y lograr que
tengan plena efectividad las decisio-
nes recientes del gobierno y, en espe-
cial, las nuevas reglamentaciones de
la actividad financiera expedidas me-
diante el uso de poderes de Emergen-
cia Economica cuando este niumero
de la revista se encontraba en pren-
sa.

2. Financiamiento del Plan de Vi-
vienda.

En forma consecuente a como se
han abordado los problemas del sec-
tor financiero el gobierno busca in-
crementar los recursos para cons-
truccion de vivienda, en particular de
vivienda popular, con base en fondos
disponibles en el mercado financiero
y sin tener que recurrir en forma
considerable a la expansion moneta-
ria. Asi, se ha decidido que las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda
constituyan los instrumentos funda-
mentales del plan y, para lograrlo, se

han elevado sus tasas de captacion.
Esta decision dificultara, sin duda,
el deseado descenso en las tasas pro-
medio de interés y de hecho sugiere
que se ha otorgado prioridad al plan
de vivienda sobre las metas de reduc-
cion de dichas tasas.

Complementariamente se dispuso
que un 50% de las nuevas colocacio-
nes de las Corporaciones se destine a
viviendas de valor inferior a 2.500
UPAC y de este porcentaje por lo
menos la mitad a aquellas de valor
inferior a 1.000 UPAC vy sin cuota
inicial, lo cual conducira a un aumen-
to importante en la construccion de
vivienda popular pese a la dificultad
de controlar estrictamente la aplica-
cion préactica de estas disposiciones.
Al mismo tiempo, se estipulan por
primera vez en el pais tasas de interés
diferenciales para los créditos segun
el valor de las viviendas financieras
de tal manera que los usuarios de vi-
viendas costosas subsidien a los de
viviendas baratas.

3. Financiamiento de la cosecha y las
existencias cafeteras

Se prevé que el Fondo Nacional
del Café acumulard durante el afio
cafetero que acaba de iniciarse cerca
de 2.5 millones de sacos de café. Con
el objeto de dotarlo de recursos sufi-
cientes para comprar la cosecha vy fi-
nanciar estas existencias el gobierno
decidié sacrificar ingresos fiscales
provenientes de las exportaciones de
café y aumentar la retencion cafete-
ra. Es interesante anotar que, asi
haya sido por razones muy diferen-
tes, tanto en condiciones de alza
como de baja en los precios interna-
cionales del café se ha preferido re-
ducir los ingresos del gobierno y au-
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mentar los recursos del Fondo Na-

cional del Café, en términos relati-
VOS.

4. El aumento del CAT y las medidas
sobre control de Importaciones.

El aumento del CAT favorecid
fundamentalmente a las exportacio-
nes agropecuarias para las cuales el
valor promedio del subsidio pasé de
4.89% a 12.61%. En las condiciones
actuales de los mercados internacio-
nales y los precios internos de estos
productos no cabe esperar un efecto
muy importante sobre el nivel de
exportaciones a pesar de lo cual el
costo fiscal de la medida sera muy
considerable. De otra parte, el efecto
de las medidas adoptadas sobre con-
trol de importaciones serd exiguo.
Por considerarlo de especial interés,
esta entrega de Coyuntura Econémi-
ca incluye un informe especial sobre
el tema del CAT, el manejo de las
importaciones y el manejo cambia-
rio.

Como reactivar la economia

El disefio de una politica de reacti-
vacion tiene que partir de un diag-
noéstico correcto de las causas de la
situacion actual. El analisis presenta-
do por Coyuntura Econdémica a lo
largo de los Gltimos nameros indica
que las causas del problema de estan-
camiento son muy diferentes en dis-
tintos sectores. En el caso de la in-
dustria, el problema radica sin lugar a
dudas en el nivel de demanda efecti-
va. En el caso de la agricultura, en
cambio, los problemas se originaron
principalmente en aumentos en cos-
tos relativos que reducen la rentabili-
dad de varias de las actividades del
sector.
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El problema de demanda efectiva
en la industria se debe, en parte, a la
reduccion del mercado externo (lo
cual ha sido crucial para la industria
textil y de alimentos) y, en mayor
medida, al efecto conjunto del atra-
so cambiario y del contrabando que
ha desviado la demanda por bienes
industriales hacia productos extran-
jeros. Pero, por sobre todo, a una re-
duccion de la demanda nacional por
bienes industriales que parece origi-
narse tanto en una caida global de la
demanda agregada como en un pro-
blema de composicién, debido a que
el aumento en precios relativos de
los alimentos y de los servicios publi-
cos ha llevado a que las familias des-
tinen una menor proporciéon de su
gasto a la compra de bienes indus-
triales.

El diagnoéstico anterior sugiere que
es fundamental superar el atraso
cambiario y desestimular el contra-
bando, incrementando el ritmo de
devaluacion. Esta medida resultaria
mucho mas efectiva que las de incre-
mentar subsidios a las exportaciones
y aranceles y controles a las importa-
ciones, por las cuales parece, infor-
tunadamente, que se ha decidido el
gobierno.

Asi mismo, resulta indispensable
reducir los precios relativos de los
alimentos e incentivar al mismo tiem-
po la produccion nacional de éstos.
Esto debera lograrse en el largo pla-
zo mediante incrementos en la pro-
ductividad (aumentando las activi-
dades de investigacion e invirtiendo
en adecuacion de tierras y manejo
de aguas) pero en el corto plazo
exige subsidiar dicha produccion. En
esta perspectiva resulta deplorable
que el gobierno hubiese comprometi-



do recursos sustanciales el subsidio
de las exportaciones agropecuarias
que probablemente no tendran
mayor impacto y que, en caso de te-
nerlo, dificultara el logro de la meta
gue se persigue en materia de pro-
duccion de alimentos.

Lo mas urgente, finalmente, es en-
contrar formas efectivas de reactivar
la demanda agregada. La estrategia
de incrementar la construccion de vi-
vienda popular propuesta por el ac-
tual gobierno puede contribuir en
forma importante, pero no debe ser
el Unico mecanismo. El trabajo pres-
sentado por FEDESARROLLO al
Debate sobre ‘‘Reactivacion y Con-
trol de la Inflacion’ que se publica
en esta revista, discute en algin
detalle las posibilidades al respecto
y la necesidad de coordinarlas ade-
cuadamente con la politica fiscal y
la monetaria.

En opinion de FEDESARROLLO
debe otorgarse prioridad a la meta
de reactivacion sobre la de reduccion
del ritmo de inflaciobn por cuanto
los efectos econdmicos y sociales de
la recesion y el desempleo son mas

graves que los vinculados con la per-
sistencia de un proceso inflacionario
estable. Por demas, debe tenerse pre-
sente que en la actualidad esta per-
sistencia no obedece a una situacion
de demanda agregada excedente sino
a la operacion de mecanismos de re-
produccion via expectativas, costos y
problemas de oferta agropecuaria. En
estas circunstancias los intentos por
reducir la demanda agregada median-
te una politica monetaria restrictiva
no han tenido mayor efecto sobre los
precios y han contribuido en cambio
a la recesion. Ello no significa que
una politica monetaria mas laxa re-
dunde necesariamente en crecimien-
to econbmico. Si un mayor margen
monetario se orienta simplemente a
dotar de mayores recursos al sector
financiero y al sector plblico
posiblemente no se logre otro efecto
que acelerar la inflacion. Pero, en
cambio, si se dirige a subsidiar la pro-
ducciéon de alimentos, a estimular la
construccién y otras industrias de
bienes durables y, en general, a pro-
mover una mayor demanda efectiva
de las familias, puede constituir un
elemento indispensable para la reac-
tivacion.



Actividad econdmica general

Introduccion y resumen

1. Situaciéon y perspectivas de la
producciéon

Estimativos basados en los ultimos
datos sugieren que el crecimiento del
Producto Interno Bruto en el presen-
te afio sera aun inferior al del afio an-
terior, situandose en el orden del 1%.
No cabe duda que como consecuen-
cia de que el pais atraviesa por la
peor recesion del periodo de post-
guerra.

La produccion industrial presentd
una recuperacion durante el primer
semestre de 1982, después del brusco
descenso que registr6é a finales del
afio pasado. No obstante, su situa-
cion contin(a siendo preocupante y
el anélisis de los indicadores de la En-
cuenta de Opinion Empresarial sugie-
re que es poco probable que su creci-
miento total en el afio en curso supe-
re el tope del 2% previsto en la pa-
sada entrega de esta revista. En esta
perspectiva, la caida de finales de
1981 puede considerarse como una
agudizacion temporal de una situa-
cion de recesion industrial que se
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inici6 en el segundo semestre de
1980 y que, aparentemente, conti-
nda.

Por su parte, las perspectivas de
produccion agropecuaria resultan
inferiores a lo que Coyuntura Eco-
némica habia previsto a principios
del affo. Con un grado razonable de
seguridad puede afirmarse que el
Producto Interno Bruto agropecua-
rio en 1981 crecerd apenas 0.5% a
1%, tasa muy inferior a la del cre-
cimiento de la poblacion y al pro-
medio de los Ultimos tres afios que
fue cercano al 3% anual. Como con-
secuencia, las importaciones totales
del sector superaran a las del afio pa-
sado. Por su parte, excluyendo café,
las exportaciones hasta agosto (com-
paradas con el mismo periodo de
afios anteriores) se redujeron en un
7.7% en términos de volumen, y en
un 22.2% en términos de valor debi-
do al efecto adicional de la caida en
algunos precios internacionales, en
particular el del azlcar.

Los precios de la mayoria de los
productos han desacelerado su cre-



cimiento con respecto a los dos afos
anteriores, debido a la tendenciaa la
baja en los precios internacionales de
los insumos y productos agricolas
importados, las medidas arancelarias
de finales del afio pasado y el control
de precios. No obstante, se excep-
tllan de estas tendencias la carne, la
papa y algunos productos de ladera,
con gran incidencia en el indice de
costo de vida, de modo que el indice
de precios de alimentos al consumi-
dor aument6 en un 15% hasta agos-
to 31 de 1982, frente al 14% regis-
trado en el mismo periodo del afio
anterior.

Por su parte; la actividad edifica-
dora continGa estancada. Sin embar-
go, el sector de la construccion pre-
sentara un crecimiento global positi-
vo cuya magnitud dependera del ni-
vel de ejecucion final de obras publi-
cas.

El Gnico sector que continda in-
crementando su produccién a un
ritmo considerable es el sector ener-
gético y minero. En particular la pro-
duccion acumulada de petroleo hasta
agosto aumento6 en un 8.3% con res-
pecto al mismo periodo del aifo
anterior y la de gas natural en un
8.1%. Como consecuencia de ello y
de las tendencias en los precios inter-
nacionales del petroleo y sus deriva-
dos, el sector hidrocarburos ha redu-
cido en un 10.7% su saldo deficitario
en balanza comercial.

2. Reactivacién de la economia

El disefio de una politica de reacti-
vacion tiene que partir de un
diagnostico correcto de las causas de
la situacion actual. El anélisis presen-
tado por Coyuntura Econémica a lo
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largo de los ultimos nameros, indica
que las causas del problema de estan-
camiento son muy diferentes en dis-
tintos sectores. En el caso de la in-
dustria el problema radica sin lugar
a duda en el nivel de demanda efecti-
va. En el caso de la agricultura, en
cambio, los problemas se originaron
principalmente ante aumentos en
costos relativos que redujeron la ren-
tabilidad de varias de las actividades
del sector.

El problema de demanda efectiva
en la industria se debe en parte a la
reduccion de mercados externos, (lo
cual ha sido importante para la in-
dustria textil y de alimentos); en
mayor medida, al efecto conjunto
del atraso cambiario y el contraban-
do que han desviado la demanda por
bienes industriales hacia productos
extranjeros; pero, ante todo, a la re-
duccion de la demanda nacional por
bienes industriales. Esta, a su vez,
parece originarse tanto en una caida
global de la demanda agregada, co-
mo en un problema de composicion,
debido a que el aumento en precios
relativos de los alimentos y servicios
publicos, han llevado a que las fami-
lias puedan destinar una menor pro-
porcion de su gasto a la compra de
bienes industriales.

El diagnostico anterior sugiere que
es fundamental superar el atraso
cambiario y desestimular el contra-
bando, incrementando el ritmo de
devaluacion. Asi mismo resulta cru-
cial reducir los precios relativos de
los alimentos e incentivar al mismo
tiempo la produccion nacional de es-
tos. Esto, en el largo plazo, debe
lograrse mediante incrementos en la
productividad (aumentando las ac-
tividades de investigacion e invirtien-
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do en adecuacion de tierras y manejo
de aguas), pero en el corto plazo
exige subsidiar dicha produccién. En
esta perspectiva resulta deplorable
que el gobierno hubiese comprome-
tido recursos sustanciales en el subsi-
dio de las exportaciones agropecua-
rias los cuales, probablemente,
tendran poco efecto y, en caso de te-
nerlo, dificultardn los objetivos en
produccion de alimentos.

Finalmente, lo mas urgente es en-
contrar formar efectivas de reactivar
la demanda agregada. La estrategia
propuesta por el actual gobierno de
incrementar la construccion de
vivienda popular puede contribuir en
forma importante, pero no debe ser
el anico mecanismo. El trabajo pre-
sentado por FEDESARROLLO al
Debate sobre Reactivacion y Control
de la Inflacién que se publica en esta
revista, discute en algin detalle las
posibilidades al respecto y la nece-
sidad de coordinarlas adecuadamente
con la politica fiscal y monetaria.

Industria manufacturera

Durante el primer semestre de
1982 la produccion industrial se
expandio6, después del brusco descen-
so que registré a finales del afio pa-
sado. Esta reactivacion habia sido
prevista desde octubre de 1981
cuando los indicadores de la Encues-
ta de Opinién Empresarial comenza-
ron a mostrar un cambio favorable
en las condiciones generales de la in-
dustria: mejoramiento del clima de
los negocios, disminucién de existen-
cias de productos terminados y au-
mento en los pedidos.

No obstante el crecimiento de los
ultimos meses, la situacion de la
industria continta siendo muy preo-
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cupante. La produccion alcanzada en
junio de este aflo apenas iguala a la
registrada en julio del afo pasado,
mes en el cual la industria ya se en-
contraba en recesién y operando con
un porcentaje excesivamente bajo de
su capacidad, del orden del 70%. Por
otra parte, la producciéon del primer
semestre fue inferior en 1.8% a la del
mismo semestre del afio pasado al
cual, a su turno, habia resultado infe-
rior (en 4.3%) a la obtenida un afio
atras.

La evolucion reciente de la pro-
duccién industrial se aprecia mejor
con la ayuda de la curva correspon-
diente (produccion real desestaciona-
lizada y suavizada) en la Gréfica
11-1' : la caida de finales de 1981 y
el ascenso que le siguidé durante el
primer semestre de este afio, puede
verse como una agudizacién transi-
toria de un estado de recesion que
viene desde el segundo semestre de
de 1980 y que, probablemente, con-
tinda.

1. Perspectivas

En el namero anterior de Coyun-
tura Econémica se anot6 que el buen
ritmo que mostraba la produccién en
los primeros meses del afio dificil-
mente se sostendria en el segundo se-
mestre. Esta prediccion se baso, de
un lado, en el deterioro que empeza-
ban a mostrar los distintos indicado-
res en el segundo trimestre y, de
otro, en la hipétesis de que la dismi-
nuciéon progresiva del poder de com-

El DANE acaba de publicar una serie revisa-
da de produccién real para el periodo 1974—
1982 (Avance Estadistico, agosto de 1982).
La curva de produccion de la grafica se basa
en esa nueva serie y por ello difiere ligera-
mente de la que se venia publicando en esta
seccion.



pra de los salarios por efecto de la in-
flacion reduciria paulatinamente la
demanda de bienes industriales, tal
como ha ocurrido en otros afios de
inflacion alta. Los resultados relati-
vamente favorables que se han obte-
nido posteriormente en ambas fuen-
tes —indicadores e inflacion— mejo-
ran un poco las perspectivas inme-
diatas de la industria, aunque no ga-
rantizan que la recesion haya llegado
asu fin.

Con respecto a los indicadores de
la Encuesta de Opinion (que cubren
hasta el mes de agosto de este afio),
es de destacar el repunte del ““clima
de los negocios’’, cuyo deterioro en
junio parecia anunciar un pronto re-
troceso en la produccion. Esta es la
primera vez que el indicador cambia
dos veces de direccion en tan breve
lapso, lo cual introduce incertidum-
bre sobre su capacidad predictiva.
El andlisis de las variables que deter-
minan el clima empresarial mues-
tra, sin embargo, que la tendencia
favorable de este indicador a lo lar-
go del primer semestre de 1982 obe-
dece mas a expectativas que a resul-
tados. En efecto, como se aprecia en
las curvas correspondientes en la gra-
fica 11-1, lasituacion econdmicade las
empresas ha tendido a deteriorarse
en el transcurso del semestre (s6lo
mejoré en agosto) en tanto que las
expectativas de situacion econdbmica
han estado en permanente ascenso.
En sintesis, los empresarios recono-
cen que sus empresas se encuentran
en una situacion dificil, pero estan
muy optimistas sobre el inmediato
futuro. Este comportamiento opues-
to entre situacion y expectativas no
se habia presentado anteriormente
(ver grafica 11-1), y obedece proba-
blemente al optimismo que ha gene-
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rado el nuevo gobierno al destacar la
reactivacion de la economia como
una de sus inmediatas prioridades.

Los demas indicadores también se-
falan que la industria estd muy bien
en cuanto a expectativas pero mal en
lo que se refiere a resultados. La pro-
duccioén, como ya se anot0, esta por
debajo de la del afio pasado; las exis-
tencias han estado creciendo en los
Gltimos meses alcanzando en agosto
un nivel superior al que tenian hace
un afo; la evaluacion de los pedidos
continda siendo negativa (o sea, pre-
dominan las empresas con pedidos
“’bajos’’) y no ha mejorado en relacién
con el ahno pasado; por ultimo, la
situacion de demanda, aunque esta-
ble durante los Gltimos meses, esta
en un nivel bastante inferior al del
afio pasado. En contraste con lo
anterior, las expectativas de produc-
cién son 6ptimas (ver gréafica I1-1), y
las expectativas de exportacion estan
a un mejor nivel que el afio pasado
por la misma fecha.

Con respecto a la inflacion, ésta
habia cedido varios puntos hasta
agosto (17.5% en 1982 contra 20.2%
en 1981)%, lo cual quiere decir que
este afo el salario real se ha deterio-
rado menos que el afo pasado, y esto
implica condiciones de demanda mas
favorables para la industria. De no
producirse un aceleramiento de la in-
flacion en lo que resta del afo, la in-

2 N s .
Con base en el indice nacional de precios al

consumidor. En el rubro de alimentos el des-
censo de la inflaciébn es ain mas notable:
18.950/0 contra 23.660/0 respectivamente.
Como se indica en el Capitulo de Precios, si se
tiene en cuenta que hacia agosto del afio pa-
do se observd un pico en el proceso inflacio-
nario de los Gltimos 4 afios, no es posible des-
virtuar todavia la existencia de una inflaciéon
relativamente estable.
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GRAFICA 11-1

INDICADORES DEL SECTOR INDUSTRIAL
(Total nacional)

Balance

1. PRODUCCION REAL (DANE)*

6. EXPECTATIVAS DE
PRODUCCION

Balance

30

20

2. CLIMA DE LOS NEGOCIOS

40

30

20

7. EXPECTATIVAS DE
EXPORTACION

3. EXISTENCIAS DE PRODUCTOS
TERMINADOS

20

8. SITUACION ECONOMICA

LN
-~

-20

4. NIVEL DE PEDIDOS

40

30

20

5 EXPECTATIVAS DE
SITUACION ECONOMICA

20

5. PRECIOS DE VENTA

-30

~40

10. SITUACION DE LA DEMANDA

T
Jun. 80

T T
Dic. 80 Jun. 81

T T
Dic. 81 Jun. 82

T T T T T
Jun.80 Dic. 80 Jun. 81 Dic. 81 Jun. 82

* Desestacionalizada y suavizada con promedios trimestrales.
Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opinién Empresarial.




dustria habra soportado en la segun-
da mitad de 1982 condiciones mu-
cho mas favorables que las del afio
pasado. No obstante lo anterior, es
muy poco probable que el crecimien-
to del sector en el presente afo supe-
re el tope del 2.0% proyectado en la
pasada entrega de esta revista.

2. La reactivacion de la Industria

A pesar del optimismo reinante
entre los empresarios, es claro que el
desempefio futuro de la industria de-
pende del desarrollo de las condicio-
nes objetivas del mercado: ventas,
precios, costos, financiacion, rentabi-
lidad, etc. Las expectativas favora-
bles son un ingrediente necesario, pe-
ro no garantizan por si solas el fin de
la actual recesion. En consecuencia,
sigue vigente el interrogante de qué
es lo que deberia hacerse para lograr
una reactivacion prolongada de la ac-
tividad industrial.

La respuesta debe surgir, natural-
mente, de la identificacion de los
factores que explican la situacion
presente. En los Ultimos analisis pre-
sentados en esta seccion de la revista
se ha mostrado que el cuello de bote-
lla que mantiene restringida Ila
produccion industrial se encuentra
en el lado de la demanda y no en la
oferta.

La ausencia de limitaciones en la
oferta se deduce, primero, de la exis-
tencia de un margen considerable de
capacidad ociosa en todas las agrupa-
ciones de la industria, que asciende
en promedio al 30%. Segundo, salvo
casos excepcionales, no se han regis-
trado problemas de suministro de
materias primas que pudieran estar li-
mitando la produccion. Por Gltimo,
se puede mostrar que algunos facto-
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res de la oferta que han manifestado
un comportamiento negativo, deben
ser vistos como efectos o, en el peor
de los casos, como agravantes de la
recesion y no como sus causantes
principales. Es el caso de la aparente-
mente baja rentabilidad actual de la
industria® y de la falta de liquidez,
fendbmenos ambos que pueden ser
atribuidos a la caida de las ventas, es
decir a problemas localizados en la
demanda®.

Ahora bien, la identificacion del
problema como de insuficiencia de la
demanda deja todavia sin resolver el
problema de la reactivacion, porque
esa falta de demanda puede obedecer
a un descenso en las exportaciones, a
una desviacion de la demanda inter-
na hacia bienes importados legal o
ilegalmente, o a una disminuciéon ge-
neral de la capacidad de compra de
los colombianos. Naturalmente, cual-
quier cosa que se haga para incre-
mentar las exportaciones, sustituir
importaciones y acrecentar el merca-
do interno, contribuye a resolver el
problema de falta de demanda, pero
es preciso identificar la fuente prin-
cipal del problema para establecer
hacia donde se deben dirigir los ma-
yores esfuerzos. Los andlisis efectua-
dos por FEDESARROLLO llevan a
concluir que la principal limitacion
radica en el mercado interno y que
el sector externo constituye un pro-
blema secundario aunque importante
en algunos casos particulares. A con-

En condiciones de costos marginales crecien-
tes una baja en la rentabilidad puede conducir
a una menor oferta.

La escasez de energia eléctrica esta a punto de
convertirse en una limitante del crecimiento
industrial del pais. Sin embargo, los raciona-
mientos que se han efectuado hasta la fecha
han sido selectivos y no pueden explicar la re-
cesion actual.
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tinuacion se anotan las consideracio-
nes que llevan a esta conclusion.

3. Exportaciones Industriales

La principal razén por la cual las
exportaciones no pueden explicar el
estancamiento global de la industria
es el bajo porcentaje que ellas repre-
sentan dentro de la produccion del
sector: 6.2% en 1981. Sin embargo,
en los Gltimos afios las exportaciones
industriales han mostrado muy poco
dinamismo, lo que indudablemente
ha contribuido al deterioro de la ac-
tividad productiva en algunas indus-
trias especificas como es el caso de
productos alimenticios, textiles y re-
finados de petréleo. Estas tres agru-
paciones originaban en 1974 el 51%
de las exportaciones manufacturadas,
y es a consecuencia de su comporta-
miento que el total de las mismas ha
tenido tan poco dinamismo en los ul-
timos afios; su participacion se redu-
jo al 32% en 1981. En 1974 la indus-
tria de productos alimenticios expor-
taba el 10% de su produccion, la in-
dustria textil también el 10% vy las
refinerias de petroleo el 47%. En
1981 los porcentajes de produccion
exportada habian bajado, respectiva-
mente, a 7, 6 y 2%. En los dos pri-
meros casos el sector externo ha con-
tribuido al estancamiento de esas ac-
tividades. En el caso de los refinados
del petroleo, en donde se observa la
caida mas drastica de las exportacio-
nes, el problema no radica en el sec-
tor externo sino en la disponibilidad
de excedentes de oferta. En efecto,
las exportaciones e importaciones en
este sector quedan determinadas por
la capacidad total de refinacion y por
el crecimiento de la demanda interna
de los diferentes productos.

El incremento de las exportacio-
nes podria entonces contribuir signi-
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ficativamente a la reactivacion de los
sectores de alimentos y textiles. Sin
embargo, hay que reconocer que di-
chas exportaciones dependen sélo
parcialmente de la politica econémi-
ca del pais (en particular, subsidios,
financiacion, promocion y devalua-
cion), y en alto grado de las condi-
ciones del mercado internacional,
gue actualmente son de recesion.

4. Importaciones Industriales

El sector externo tiene una mayor
incidencia en la industria desde el
punto de vista de las importaciones.
Estas, consideradas como porcenta-
je del valor bruto de la producciéon
industrial, ascendieron al 24.5% en
1981, cifra que ha tendido a aumen-
tar en los Gltimos afios.

El crecimiento de las importacio-
nes registradas de manufacturas ha
sido mayor en las areas de produc-
tos alimenticios (la relacion de im-
portaciones a produccién en esta
agrupacion pasd de 4.9% en 1974 a
7.9% en 1981) y metalmecéanicos
(cuya relacion pasé del 61 al 84%
entre esos dos anos). En estas dos
areas parece existir un margen de ma-
niobras relativamente amplio pa-
ra sustituir importaciones en el corto
plazo y contribuir asi a la reactiva-
cion de la producciéon nacional. Debe
destacarse, en particular, que las im-
portaciones de material de transpor-
te efectuadas entre 1979 y 1981
practicamente doblaron las realiza-
das en los tres afios anteriores. Es ob-
vio que las importaciones de automo-
viles, autorizadas por motivos tribu-
tarios, tuvieron un impacto negativo
importante en la produccion interna,
y que el solo evitar que estas apertu-
ras subitas y transitorias se repitan:
contribuird a reactivar el sector.



La restriccion de las importaciones
puede contribuir a reactivar otras acti-
vidades como la textil, especialmen-
te afectada por el contrabando, y la
siderargica. Sin embargo, es funda-
mental tener presente que la mayor
proteccion efectiva que se otorgue a
estas industrias favorece su expan-
sion interna pero no la garantiza. Por
ejemplo, es perfectamente factible
que el menor flujo de textiles o de
autos importados se traduzca en ma-
yores precios de los productos na-
cionales antes que en un mayor volu-
men de produccion, que es lo que se
busca con la proteccion. En conse-
cuencia, las concesiones que se otor-
guen a los industriales nacionales en
materia de proteccion contra la com-
petencia extranjera deben estar am-
paradas de alguna manera por con-
dicionamientos en materia de precios
y de volumen de produccion.

Es importante sefalar, ademads,
que para los sectores afectados por la
competencia del contrabando, como
los textiles, incrementar los aranceles
o manejar en forma restrictiva la li-
cencia previa no tendra mayor efec-
to. Ello puede, incluso, estirnular ain
mas el contrabando. Para estos secto-
res, que no constituyen una parte
menor del problema, resultaria mu-
cho mas efectivo incrementar el rit-
mo de devaluacion del peso frente al
dolar.

La composicion global de las im-
portaciones que realiza el pais mues-
tra que, aparte de los productos men-
cionados, es muy poco lo que puede
hacerse para sustituir importaciones
en el corto plazo. En 1981 aproxima-
damente el 13% de las importaciones
correspondieron a bienes de consu-
mo, el 52% a materias primas y pro-
ductos intermedios y el 35% a bie-
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nes de capital®. Estas cifras mues-
tran que el grueso de las importacio-
nes estd constituido por productos
que son complementarios y no susti-
tutivos de la produccién nacional, de
tal suerte que su volumen esta deter-
minado directarnente por el nivel de
la actividad doméstica: si la econo-
mia crece, esas importaciones tienen
que aumentar; tratar de limitarlas
simplemente impediria la reactivacion
que se busca.

5. Demanda interna

De lo anterior puede concluirse
que los esfuerzos que se realicen para
incrementar las exportaciones y li-
mitar las importaciones pueden tener
un efecto menor en la actividad in-
dustrial total del pais, al menos en el
corto plazo, y que el costo que tales
esfuerzos implican (en materia de
subsidios y de elevacion de precios
internos) pueden ser grandes si se
comparan con los beneficios obte-
nidos.

Por lo tanto, aparte de corregir
algunos errores de la politica co-
mercial reciente, en especial en lo
que tiene que ver con reducir el atra-
so cambiario, el esfuerzo de reactiva-
cion debe concentrarse en el merca-
do interno. La demanda de bienes
industriales sin duda se vera favore-
cida con la ejecucién del plan de
edificacién masiva propuesto por el
actual gobierno. Sin embargo, su
efecto expansivo puede verse seria-
mente limitado si simultaneamente
no se adoptan medidas en otros cam-
pos. En particular, resulta fundamen-
tal reducir el precio de los alimentos
y el nivel de las tasas de interés. En

5 Fuente: DAN E, Anuario de Comercio Exte-

rior, 1981.
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cuanto a lo ultimo se presenta una
coyuntura especialmente favorable
que se discute en el capitulo de Mo-
neda y Crédito de esta entrega de Co-
yuntura Econémica.

A la elevacion y estabilizacion del
poder de compra interno de bienes
industriales contribuye de manera
fundamental la reduccion y la regula-
rizacion de los precios de los produc-
tos alimenticios basicos. En este sen-
tido, existe un conflicto en la coyun-
tura actual de precios internacionales
entre el objetivo de proteger la agri-
cultura nacional y el de estimular la
demanda interna de bienes industria-
les. Este conflicto se ve agravado en
la medida en la cual se subsidien las
exportaciones agricolas.

Asi mismo, es posible obtener un
importante estimulo a la demanda
interna mediante el disefio de siste-
mas de crédito a los consumidores o
a los comerciantes, especialmente en
el caso de bienes de consumo dura-
bles y semidurables. Lo que para mu-
chas empresas es un problema de fal-
ta de demanda, para los consumido-
res y comerciantes en un simple pro-
blema de financiacion.

De otra parte deberia hacerse un
esfuerzo por disefiar mecanismos para
contrarrestar las bruscas fluctuacio-
nes a que se ve sometida la demanda
agregada en virtud de las oscilaciones
de la oferta monetaria y las varia-
ciones abruptas en los ingresos sala-
riales. Respecto a lo Gltimo conviene
considerar reformas que regularicen
los pagos anuales, hoy muy concen-
trados en julio y diciembre, y aplicar
ajustes mas frecuentes en el nivel del
salario minimo. Asi mismo puede ser
conveniente revisar la forma en la
cual se elevan los salarios pactados
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por convencion colectiva por cuanto
puede ocurrir que hoy en dia estas
alzas estén concentradas en ciertas
épocas del ano.

Agricultura y ganaderia

A comienzos del ano, FEDESA-
RROLLO, con un criterio optimista

estimd que el sector agropecuario
creceria en el presente afio a un rit-
mo no muy diferente o superior al
promedio de los Ultimos tres afos, o
sea, un poco por encima del 3%. No
obstante, tanto las evaluaciones de la
Oficina de Planeamiento del Sector
Agropecuario “OPSA"¢ como los in-
dicadores de avance disponibles per-
miten afirmar que el resultado del
presente afio estara muy por debajo
de esta cifra. La produccion de café,
conforme a los Gltimos sucesos de la
cosecha cafetera, sera ligeramente in-
ferior a la del afio anterior, la deman-
da de ganado decrecera con respecto
al afo pasado. Ademas, para el
resto de la agricultura, se prevé un re-
sultado negativo. En consecuencia, el
PIB agropecuario en 1982 crecera
aproximadamente entre un 0.5% y
un 1.0%.

Por otra parte, en lo corrido del
afio los precios de la mayoria de los
productos, exceptuando la carne, la
papa y algunos productos de ladera,
han desacelerado su crecimiento con
respecto al observado en los dos afios
anteriores. Lo anterior debido en
gran parte a la estabilidad que han
registrado los precios internacionales
de los insumos agricolas y de los pro-
ductos importados. Ademas, las me-
didas de fines del afo pasado,
mediante las cuales se disminuyeron

Cifras provisionales.



los aranceles de insumos y de maqui-
naria agricola, hasta casi llegar a eli-
minarlos, y el control de precios ejer-
cido por el Ministerio, son otras ra-
zones que explican la desaceleracion
de los costos agricolas en el presente
afio. Se da asi un viraje en el compor-
tamiento de los costos con respecto a
los dos afios anteriores que, de man-
tenerse, ayudaria junto con otras po-
sibles medidas que se analizan en este
capitulo, a reactivar la actividad en
el corto plazo.

1. Analisis coyuntural

En esta parte del capitulo se anali-
za la evolucion reciente del sector y
se proyecta, en forma relativamente
sequra, el resultado final del afio agri-
cola de 1982. Para este efecto, se cla-
sifica la actividad en tres subsectores:
café, resto de agricultura y ganade-
ria.

a. Cafeé

En la parte de comercio exterior
se efectGa un analisis de los ultimos
desarrollos del convenio cafetero que
definira cuotas para los 24 paises
productores y franjas de precios para
los préximos dos afios cafeteros. Por
tanto, en esta parte, se examina s6lo
el comportamiento de los indices fi-
sicos, con el fin de determinar su
contribucion al crecimiento del
sector agropecuario. La produccion
de café en el afio cafetero que estd
por concluir se estimaba antes de la
cosecha en 13 millones de sacos de
60 kilos, volumen que al ser igual al
obtenido en el afio cafetero anterior,
estabiliza la tendencia ascendente
que presento la curva de produccion
desde el periodo 1975/76. Sin em-
bargo, la cosecha que se recoge en la
actualidad ha presentado pérdidas
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importantes, que llevaran a una tasa
de crecimiento negativo de la pro-
duccion cafetera. Esta, exceder3,
cuando mas, en 2.4 millones de sacos
la cuota de exportacibn mas el
consumo domeéstico, de tal manera
que al finalizar el ano cafetero
1981/82 las existencias se situaran en
el nivel de 8.7 millones de sacos.

En conclusién, a diferencia de
1981, ano en el cual el alto creci-
miento de la produccion cafetera in-
fluy6 significativamente en el resulta-
do del proyecto bruto agropecuario
en el presente afio su contribucion al
aumento del PIB puede ser negativo
si se toma en cuenta ademas el com-
portamiento de los precios, los cuales
han descendido de 1.57 centavos de
dolar la libra en febrero a 1.44 en el
mes de agosto pasado.

b. Resto de agricultura

Los cultivos incluidos dentro de
este subsector se clasifican en transi-
torios o de cosecha y permanentes.
Su ritmo de crecimiento fue clara-
mente insatisfactorio el afio pasado
(1.9% segin OPSA y 2.2% segln
Banco de la Republica) pero lo serd
aln mas en el afio de 1982 de acuer-
do con las evaluaciones de la Oficina
de Planeacion del Sector Agropecua-
rio, “OPSA”, y los indicadores de
avance disponibles. A esta altura del
afo, OPSA estima que la produccion
agricola diferente a café en 1982 dis-
minuird 1.3% con respecto a 1981.
Lo anterior como consecuencia de
una baja en la superficie cosechada
de 1.2% acompanada de un estanca-
miento en el crecimiento de la pro-
ductividad fisica que se ha visto afec-
tada negativamente por factores cli-
matologicos y de plagas en gran parte
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CUADRO II-1

VARIACION PORCENTUAL 1981-1982 EN LA
SUPERFICIE COSECHADA, RENDIMIENTOS Y

PRODUCCION
. Superficie Rendimientos Produccion
Cultivos % % %
Cereales 7.7 2.5 10.2
Oleaginosas —43.2 439 —-39.3
Leguminosas 1.7 3.1 4.8
Tuberosas 0.8 — 3.2 — 2.4
Otros™ - 0.6 — 24 - 30
Total - 1.2 — 0.1 - 13

*

hortalizas y frutales.

Fuente: Oficina de Estad(stica, OPSA.

de los cultivos. ElI Cuadro II-1 resu-
me las variaciones observadas en el
area cosechada, en los rendimientos
y en la produccion por grupos de cul-
tivos.

Registran disminuciéon las oleagi-
nosas, especialmente influidas por
la crisis del algodén; las tubero-
sas como la yuca y la papa, produc-
to este Gltimo que se encuentra en el
ciclo de precios altos; y el grupo de
los cultivos permanentes comprendi-
do en “otros’’. Dentro de este Gltimo
es notorio el decrecimiento o estan-
camiento en la produccion de azucar,
panela, platano y banano. El fuerte
incremento en la produccion de ce-
reales es sobrepasado por la disminu-
cion del resto de cultivos, arrojando
un resultado global negativo.

Ahora bien, pese al aumento en la
produccion de cereales, ésta continla
siendo deficitaria en relacion con la
demanda. Asi, se ha importado ceba-
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Banano, cacao, cafia de azucar y panela, fique, platano, tabaco,

da, trigo, sorgo, soya y maiz, Ade-
més, de acuerdo con el anélisis de las
existencias a julio 31 enel IDEMA Yy
en los almacenes de deposito (Ver
Cuadro 11-2), si se toma en cuenta
que en 1981 no se presentaron pro-
blemas de abastecimiento, en el se-
gundo semestre serd necesario efec-
tuar importaciones adicionales de
sorgo, cebada, trigo, torta y aceite
de soya y, ademas, algodon. Las im-
portaciones totales en afo completo
(Cuadro 11-3) superaran asi las del
ano pasado en aproximadamente un
14% en volumen.

Las exportaciones de los principa-
les productos agropecuarios (Cuadro
11-4), ascendieron al terminar el
primer semestre a 1.064.7 millones
de dolares’. En términos fisicos se
redujeron en promedio en un 4.6%

7
Lo que representa un aumento de apenas un

7.20/0 comparado con el mismo periodo del
ano anterior. Al excluir el café, se observa una
disminucion del 22.20/o0.
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CUADRO 11-2
EXISTENCIAS EN IDEMA Y ALMACENES GENERALES
DE DEPOSITO
AGOSTO 31
(Miles de toneladas)
Productos 1981 1982 Nangeion
%

Fibra de Algodon 50.1 31.1 — 38.0
Semilla Algodon 53.5 20.4 — 619
Paddy arroz 145.4 214.4 47.5
Semilla arroz 5.0 3.9 - 213
Blanco arroz 2.5 20.1 695.3
Ajonjoli 17.6 4.7 — 73.1
Importado sorgo 94.3 101.2 7.3
Nacional sorgo 7.3 20.9 187.4
Importado maiz 4.0 0.4 — 89.3
Nacional maiz 76.1 61.1 — 19.7
Blanco maiz 7.6 15.3 102.0
Cebada 11.4 8.5 — 26.1
Soya 33.1 39.2 18.6

Total 507.9 541.2 6.6

(7.7% sin considerar el café). Es no- Precios

toria la disminucion de los volume-
nes exportados de algodén y quesos,
y, en menor medida, de carne. Asi-
mismo, hubo una caida importante
en el precio del azlcar.

Finalmente, el indicador de avance
del ICA sobre area inscrita a agosto
31 en los principales cultivos comer-
ciales para la cosecha 1982-1983
seflala una drastica disminucion
global y en varios cultivos como se
puede observar en el Cuadro II-5.

Con la salvedad de que aun no se
ha cerrado el periodo de siembras, y
que pueden estar retrasados este ano,
el indicador del ICA sugeriria que las
siembras de algodon, cebada y de
papa pueden caer significativamente.

En general se observa que los pre-
cios mayoristas de los principales ali-
mentos en este primer semestre han
cedido en su tendencia alcista con
respecto al mismo periodo del afio
pasado (Cuadro |I-6). Sin embargo,
productos de gran peso en la canasta
familiar como son la carne, la papa y
la yuca aumentaron significativamen-
te sus precios, ocasionando con ello
qgue el indice de precios al por mayor
para el total de alimentos creciera en
15% frente al 14% del registrado en
el mismo periodo del ano pasado.

El comportamiento de los precios
del resto de productos es el resultado
de una racionalizacion en el abasteci-
miento a través de importaciones y
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CUADRO 11-3

IMPORTACIONES 1982
(En toneladas)

Primer semestre

Segundo Semestre

Variacion Variacion Variacion

Particula- frente a Particula- frente a anual fren-

IPEMA - Boals e Mot Camen o st

% % %

Cebada — 54,573 54,573 239.3 — 40.000 40.000 — 38.5 94573 16.6
Leche! 3.500 — 3.500 - 37.7 1.900 — 1.900 26.7 5400 — 241
Maiz — 31913 31.913 - — — — — 31913 — 420
Sorgo 58.004 — 58.004 - 70.000 — 70.000 23.7 128.004 132.8
Soya — 24463 24.463 — — 45.300 45.300 181.3 69.763 333.2
Torta de Soya 13.401 — 13.401 — 12.000 — 12.000 55.9 25.401 2299
Aceite de Soya 2.085 52.881 54.966 26.4 — 18.136 18136 — 73.2 73.102 — 343
Trigo 22.003 202.571 224.574 12.0 20.000 280.000 300.000 — 0.8 524574 4.3
Total 98.993 366.402 465.394 75.2 103.900 383.436 487.336 — 14.6 952.730 13.9

Incluye descremada y entera.
Fuente: IDEMA y Revista Sobordos.
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CUADRO I1-4

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS

En miles de toneladas En millones de US$
Enero-Junio Enero-Junio % Enero-Junio Enero-Junio %

1982 1981 1982 1981
Café crudo o verde 266.2 255.8 4.0 802.9 657.2 22.0
Platanos frescos 426.6 437.5 — 25 80.1 64.3 24.5
Flores y capullos 19.6 18.6 5.8 61.7 54.3 13.6
Azlcar cruda en bruto 86.7 87.5 — 1.0 20.0 46.7 —57.2
Tabaco negro en rama y demas 95 10.0 — 5.1 21.0 19.7 6.6
Algodon fibra corta 1.6 29.6 —94.5 2.2 48.7 —95.5
Algodon fibra larga 5.9 4.3 371 9.4 8.3 13.2
Carnes de bovinos, frescas’ 9.5 10.3 — 76 20.7 26.2 —-21.0
Quesos> 2.1 4.8 -56.6 6.4 14.4 —55.6
Langostinos congelados 0.9 0.8 13.2 10.5 7.8 34.6
Otras agropecuarias 100.9 115.2 —12.4 29.8 46.0 —35.2
Total 929.6 974.6 - 4.6 1.064.7 993.6 7.1
Total sin café 663.4 718.8 - 7.7 261.8 336.4 —22.2

Fuente: Tabulados del INCOMEX.
Incluye carne deshuesada y sin deshuesar.
Incluye de pasta dura y semidura.
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CUADRO II-5

VARIACION PORCENTUAL EN EL

AREA INSCRITA EN EL

ICA

AGOSTO 31, 1981 — 1982

Cultivos

Arroz Riego
Sorgo

Maiz
Algodon
Soya
Otros™®

Total

%

34
36.6
10.7
57.7
55.6

— bb

—22.3

* Ajonjoli, cebada, arroz secano y papa.

Fuente: Division de Programas de Produccion

Agricola, ICA.

CUADRO II-6

VARIACION PORCENTUAL DEL
INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS
DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS

AGROPECUARIOS

ENERO - JULIO 1981—-1982

1981
Carne 10.6
Leche 15.5
Platano 33.6
Arroz 10.4
Papa 17.56
Frijol 23.3
Yuca 6.2
Azlcar 18.1
Panela 11.4
Trigo 26.0
Maiz 11.9
Total Alimentos 14.0

1982

19.1
12.2
16.8
7
23.5
14.5
26.1
18.5
34
11.6
— 238

15.0

Fuente: Investigaciones Econdémicas, Banco de

la Republica.
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de una baja significativa en los
precios de los insumos agropecuarios
y de los productos importados. En
algunos casos, como el del azucar y
la panela, las condiciones del merca-
do internacional del primero han es-
tabilizado los precios internos vy
causado una disminucion en los de la
panela.

Las recientes medidas de aumento
del CAT pueden originar presiones
al alza en los precios internos de
aquellos productos para los cuales la
diferencia entre precios internos e in-
ternacionales no es muy grande (v,
gr. algodén, arroz, azGcar y carne).

Dentro de la politica de fortale-
cer al ldema, se fijaron oportuna-
mente los nuevos precios de susten-
tacion que regiran para la cosecha
1982-1983 (Cuadro 11-7). Como se
sabe, este mecanismo de precios es
efectivo en la medida en que el lde-
ma compre cada vez una mayor pro-
porcion de las cosechas para cuya
financiacion se han establecido los
bonos de prenda. Vale la pena anotar
que la participacion del Idema en la
comercializacion de aquellos produc-
tos en los cuales interviene ha au-
mentado de wun 52.0% entre
enero-agosto de 1981 a un 66.0% en
igual periodo de 1982.

Se observa el interés del gobierno
de incentivar mas, a través de este
instrumento, los productos de ladera
tradicionales como el frijol y el
maiz. En los demas productos los
precios de sustentacion se fijan de
acuerdo con el comportamiento de
los costos de produccion y de las me-
tas de productividad, tratando de
mantener la tendencia pasada en el
crecimiento de las cotizaciones.
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CUADRO II-7
PRECIOS DE SUSTENTACION ACTUALES Y PARA LA PROXIMA COSECHA

Precios P Proxima is
Productos Actuales Van;:lon Cosecha Var:;cnbn

(Miles $) (Miles $) o
Arroz IR22 y Blue Bonnet 188 11.2 20.7 10
Ajonjoli 35.0 9.4 38.2 9
Arroz Cica7-8-9 18.1 11.7 19.9 10
Cebada 18.6 10.7 20.1 8
Frijol 52.0 13.0 58.3 12
Maiz amarillo 19.0 11.8 20.9 10
Maiz blanco 21.0 13.5 23.1 10
Sorgo 16.7 11.3 17.9 7.2
Soya 30.3 4.8 33.0 9.0
Trigo 20.6 8.4 225 9.0

Nota: Las variaciones se calculan con respecto a los precios fijados en la cosecha anterior.

2. La actividad agropecuaria y su
reactivacion

El desarrollo del sector agropecua-
rio en la década pasada fue insatis-
factorio si se le compara con el de la
década anterior. Durante la mayor
parte del periodo los precios relati-
vos de los alimentos aumentaron y la
productividad fisica con excepcion
del azucar y del arroz se estanco.
Esta evolucion de la actividad se
agudiza a partir de 1980 con la rece-
sion mundial y la caida de los precios
internacionales de los productos agri-
colas, que, al no compensarse con un
manejo mas elastico de la tasa de
cambio o con una politica mas agre-
siva de subsidios, le ha restado com-
petitividad a la produccion nacional
como se puede observar en el Cuadro
11-8.

Por otra parte, los diversos diag-
noésticos sobre la problematica
reciente del sector coinciden en ex-

plicar como causa del deficiente cre-
cimiento de la inversion y de la pro-
duccioén, la reduccion en los marge-
nes de rentabilidad de los producto-
res agropecuarios, ocasionada a su
vez por incrementos en los costos
de producciéon superiores al de los
precios al productor y por un estan-
camiento casi generalizado de la pro-
ductividad fisica (toneladas por hec-
tarea). Esta tendencia de los rendi-
mientos estd intimamente relaciona-
da con factores de seleccion tecno-
logica y de patrones de costos, sobre
los cuales es necesario actuar de ma-
nera inmediata, pero cuyos resulta-
dos infortunadamente s6lo se veran
en el mediano y largo plazo. En re-
sumen, el problema es no s6lo que
los costos de los insumos agricolas
hayan crecido mucho, sino que los
patrones tecnoldgicos utilizados en
algunos cultivos no son los mas efi-
cientes en el sentido de obtener ma-
yores rendimientos minimizando cos-
tos por hectérea.
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CUADRO 11-8

RELACION DE PRECIOS DOMESTICOS, PRECIOS INTERNACIONALES DE
ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

Afos Algodéon Arroz Azacar Maiz Soya Sorgo Frijol Cebada Carne Trigo

1970 .94 1.36 74 147 152 1.31 b9 123 .63 1.89
1975 .89 .76 37 1.14 1.13 1.06 113 1.07 99 139
1976 .87 1.00 72 1.26 1.12 1.14 124 1.22 193 1.38
1977 1.11 1.40 1.38 2.36 1.32 1.79 .85 162 1.33 1.97
1978 .92 1.15 1.09 2.05 1.35 1.61 .80 1.57 1.06 1.60
1979 1.07 1.20 91 2.03 1.34 1.74 173 154 0.89 1.38
1980 1.02 1.10 0.76 2.33 148 1.62 1.08 1.50
1981 1.10 1.30 0.89 2.56 2.20 1.65 1.28 1.62

Fuente: Cuadro 11-1, Bases de Politica Econdmica para el Desarrollo de las Exportaciones Agrico-
las, Sarmiento Palacio Eduardo, FEDESARROLLO 1982. 1981, Calculos de FEDESARROLLO
con igual metodologia del estudio citado.

CUADRO II1-9

VARIACIONES ANUALES EN EL INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES
INSUMOS AGROPECUARIOS
1975 — 1982

Jornal Maquinaria

Anos . ; Abonos Insecticidas Semillas ACPM Transporte
Agricola  Agricola
1975 27.3 19.9 46.3 34.8 21.1 20.2 5.8
1976 23.6 18.5 19.9 9.2 13.9 102.1 29.6
1977 51.0 9.1 0 16.4 34.6 37.6 33.6
1978 25.6 18.3 15.3 15.1 136 18.3 15.9
1979 21.2 36.0 9.3 12.3 16.9 36.0 32.0
1980 36.8 25.9 28.9 32.0 19.7 259 29.7
1981 24.7 35.1 38.4 275 20.0 35.2 20.2
1981 Jul.  24.0* 12.7 23.4 11.3 8.3 0.0 -1
1982 Jul.  23.0* 5.5 45 8.8 9.7 8.8 —

L |nformacion no disponible.

* Hace referencia a primer trimestre.
Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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Las variaciones en el indice de pre-
cios de los principales insumos agro-
pecuarios se pueden observar en el
Cuadro 11-9.

Los precios de los insumos presen-
tan una alta dispersion en sus varia-
ciones anuales. Asi, en los dos ulti-
mos anos se observaron altos incre-
mentos; sin embargo, en el periodo
enero-julio de 1982 los precios de los
insumos crecen muy poco, especial-
mente los de la maquinaria, insecti-
cidas y abonos, desacelerando la ten-
dencia alcista en los costos de pro-
duccion. El fenomeno de los costos
aumentando mas rapido que los pre-
cios, es valedero, para el algodon,
el arroz, el frijol, el sorgo y la ceba-
da, entre los productos incluidos en
el Cuadro |1-10.

El claro del analisis de los indices
de costos y de precios al productor
que algunos agricultores han perdido
rentabilidad relativa, lo cual significa
que su tasa de utilidades es menor,
ahora que antes, pero en realidad no
podria afirmarse nada definitivo
acerca del nivel absoluto de rentabili-
dad actual, porque bien pudo ser que
en alguna época hubieran alcanzado
rentabilidades demasiado altas. No
debe olvidarse ademds, que la renta
de la tierra estd contabilizada como
costo y pasa de un 10% a un 22% de
los costos totales dependiendo de la
region y del tipo de cultivo.

Finalmente, a pesar de los altos
crecimientos de los precios de los in-
sumos agricolas se debe tomar en
cuenta que dado su alto componen-
te importado, estos serian alin mayo-
res, si se hubiera devaluado mas ra-
pido.

Segin la matriz de insumo-pro-
ducto del DANE, la maquinaria agri-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

cola es importada en un 83%, los
fertilizantes en mas del 40%, los pla-
guicidas en mas del 50%. De otra
parte, en los cultivos comerciales los
insumos y la maquinaria tienen un
gran peso dentro del total de los cos-
tos, oscilando entre un minimo de
46% en maiz y un maximo de 65%
en arroz. Estas cifras dan una idea
aproximada de que el componente
importado de los costos de los pro-
ductos de agricultura comercial es
alto (entre 20 y 40%). Si la produc-
cion de alimentos continda provi-
niendo de la agricultura tradicional
en un 50%, dado que esta uUltima
utiliza muy poco fertilizante, el efec-
to de un aumento mayor del ritmo
de devaluacion sobre los precios de
los alimentos no serian tan conside-
rable como es el caso de los produc-
tos comerciales con destino a la in-
dustria y a las exportaciones.

En anteriores  circunstancias,
{como reactivar la actividad agrope-
cuaria?. En primer lugar es necesario
distinguir entre medidas de corto y
de largo plazo. Entre las primeras, la
reactivacion va a depender mas del
manejo que se dé a la politica ma-
croeconOGmica, es decir, a la politica
monetaria, cambiaria, financiera y
fiscal, que de aquellas especificas
dirigidas al sector a través de los ins-
trumentos tradicionales como los
precios de sustentacién; manejo de
las importaciones y exportaciones
con el criterio de abastecer el merca-
do doméstico oportunamente y cré-
dito. Lo anterior no significa que
se deje de actuar en este campo. To-
davia hay mucho por hacer para me-
jorar los canales de comercializacion,
especialmente de los cultivos tradi-
cionales; en este sentido, parece
necesario promover las asociaciones
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CUADRO II-10
INDICES DE COSTOS POR TONELADAS Y DE PRECIOS AL PRODUCTOR
1978 — 1981
Algodon Arroz = i :
Costa — Meta Riego Caiia Frijol Maiz

Aiio Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios

VOINONOD3 VHNLNNAOD

1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1979 96.3 124.3 128.6 117.5 126.7 120.0 132.7 154.2 115.3 142.1
1980 106.7 162.1 167.3 148.7 156.2 157.1 163.4 184.6 156.1 199.7
1981 165.9 166.2 228.7 199.5 193.4 204.4 201.4 181.2 202.7 224.4

Sorgo Soya Trigo Cebada
Costos  Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios

1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1979 1234 143.3 133.6 119.5 116.1 125.3 121.2 114.5
1980 1915 179.7 183.7 146.4 171.9 162.9 170.7 133.7
1981 235.0 216.2 227.0 261.9 195.0 214.4 257.4 180.4

Fuente: El indice de costos se obtuvo corriendo los indices de precios de cada uno de los insumos a las estructuras de costos
en términos reales elaboradas con datos de las respectivas agremiaciones.
Los indices de precios al productor tienen como fuente el Banco de la Republica.



de pequefnios productores con el fin
de que adquieran poder de negocia-
cion frente a los intermediarios. En
politica de precios se requiere mas
consistencia; en la de crédito tam-
bién se necesitan reformas sustan-
ciales, tal vez un seguro agrocrediti-
cio sea una salida para aumentar y ra-
cionalizar el uso de los recursos.

Respecto de como lograr abaratar
los alimentos en beneficio de una
menor tasa de inflacion, sin desin-
centivar a los productores, en el
corto plazo no parece existir otra
solucion distinta a la de subsidiar la
produccioén. El pais presenta un atra-
so muy grande en materia de
inversiones —riego y adecuaciones
de tierras— y de investigacion tecno-
logica, factores determinantes de una
sustancial mejora de la productividad
que puede manifestarse en una dismi-
nucion de los precios agricolas en
términos reales.

Construccion

El indicador tradicional de licen-
cias (cuya significacién en el corto
plazo es bien limitada segin se ilus-
tré en esta seccion en julio pasado)
registr6 un descenso del 4.9% en diez
ciudades hasta agosto, lo cual sugiere
que la actividad edificadora continta
estancada, y que este ano registrara
poco o ningun crecimiento. Esto
quiere decir que el resultado del sec-
tor de la construccion en el presente
afio estard determinado, como lo ha
estado desde 1979, por lo que se
realice en el ramo de obras publicas
ya que los efectos de la nueva politi-
ca de edificacion de vivienda popular
solo comenzaran a manifestarse, si se
pone pronto en marcha, el afio
entrante.

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

Cemento

La producciéon de cemento ha
venido creciendo a un ritmo que
puede considerarse satisfactorio si se
tiene en cuenta el estancamiento de
la actividad edificadora en los alti-
mos tres afos. El afio pasado se obtu-
vieron 4.5 millones de toneladas de
cemento gris, 2.7% mas que en 1980.

En el presente afio el crecimiento
sera mayor, de continuar la tenden-
cia registrada hasta mayo, la cual
mostraba un incremento anual de
7.0%, atribuible en su mayor parte
a la entrada en operacion de la planta
de Paz de Rio.

El crecimiento reciente del sector
se ha fundamentado en el mercado
interno: las exportaciones tienen un
peso relativo importante en la pro-
duccion total (15% en 1981), pero
crecieron muy poco el afo pasado
(1.1% descontando importaciones)
y, de acuerdo con las tendencias ob-
servadas en los registros, no parece
probable que aumenten este afio®.
En vista de que la edificacion ha
estado estancada, debe atribuirse a
las obras puablicas el que se haya
sostenido la demanda interna de este
producto.

La situacion relativamente favo-
rable de la industria del cemento
se refleja también en los resultados
de la Encuesta de Opinion Empresa-
rial, particularmente en lo que se re-
fiere al porcentaje de capacidad utili-
zada y al tipo de problemas que en-
frentan las empresas: La utilizacion
de capacidad en las fabricas de

Hasta julio se habian registrado exportaciones
por 647 mil toneladas, frente a 862 mil el afio
pasado a la misma fecha.
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cemento es considerablemente alta
(86%) comparada con la correspon-
diente al total de la industria
(71%)°. De otro lado, la falta de de-
manda que sufre actualmente mas de
la mitad de la industria nacional apa-
rentemente no esta afectando a nin-
guna fabrica de cemento, cuyos pro-
blemas se relacionan mas con la esca-
sez de materias primas. Esto significa
que la posibilidad de un aumento
sustancial e inmediato de la produc-
cion de cemento estd limitada a la
produccion adicional que puedan ge-
nerar las nuevas factorias de Paz de
Rio y de Cementos Samper que aca-
ban de entrar en operaci6n. Esta ca-
pacidad adicional podria resultar
inferior a los requerimientos del Plan
de Vivienda Popular que se propone
ejecutar el actual gobierno.

Transporte

El transporte se ha venido consti-
tuyendo en tema destacado del anali-
sis coyuntural por sus importantes
nexos con el resto de la economia.
No sélo porque el transporte de mer-
cancias refleja las tendencias de la ac-
tividad productiva de la Nacién y de
sus flujos comerciales, y porque la
disponibilidad de vehiculos puede en
ocasiones constituir un cuello de bo-
tella para la actividad agricola, in-
dustrial o comercial. La produccién
misma de vehiculos incide considera-
blemente en la actividad industrial y
por ello es importante tenerla en
cuenta en el actual debate sobre la
reactivacion de la industria®®.

% Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opi-

nién Empresarial, sector industrial, agosto de
1982.

En 1980 la fabricacion de equipos y material
de transporte (CIHIU 384) ocup§ el 4.70/0 del
empleo industrial y generd el 5.20/o del valor
de la produccién. DANE, Industria Manufac-
turera 1980.
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Como se ha venido destacando
en el anélisis del sector industrial,
la hipotesis de que la recesion actual
es provocada por una falta de deman-
da efectiva no es vélida para ciertas
industrias particulares, siendo la au-
tomotriz la excepcion mas notable,
debido a la alta participaciéon de las
importaciones en el mercado nacio-
nal. En 1981 el valor CIF de las im-
portaciones de equipo y material de
transporte ascendié a 33 mil millones
de pesos, suma equivalente al 41%
del valor de la produccion nacional
de esa industria en el mismo afio'!.
La penetracion de las importaciones
es aln mayor en nimero de vehicu-
los, ya que el afio pasado los impor-
tados representaron el 47.6% de las
ventas en el pais. La evolucién com-
parativa reciente de la produccién
nacional, las importaciones y las ven-
tas en el pais, analizada en varios
nimeros anteriores de esta revista,
muestra que el retroceso de la pro-
duccién se explica mas por el cre-
cimiento de las importaciones que
por el estancamiento de la demanda
interna. Ahora bien, como tales im-
portaciones dependen exclusivamen-
te de decisiones administrativas hay
que concluir que el efecto recesivo
de la menor actividad de ensambla-
je se le debe achacar a la politica eco-
némica del pasado gobierno,

FEDESARROLLO opin6 en su
momento que, en materia de politica
automotriz, si lo que se desea es evi-
tar que las ensambladoras se benefi-
cien de precios 0 margenes excesivos,
lo correcto es obrar directamente
sobre esas variables mediante
impuestos y controles de precios, en
vez de abrir las importaciones. Sin

1 Fuente: DANE, Anuario de Comercio Exte-

rior 1981, Industria Manufacturera 1980 y
Muestra Mensual Manufacturera.



embargo, la decision de liberar que
se adopt6 en 1980 se sustrae a esta
critica porque el objetivo no fue el
de crearle competencia a los ensam-
bladores nacionales sino obtener re-
cursos fiscales, proposito que se lo-
gro, ya que entre 1979 y 1980 los
derechos ad-valorem originados en
las importaciones de equipo y mate-
rial de transporte se incrementaron
en un 146% al pasar de 3.387 a
8.330 millones de pesos. Este caso
constituye un ejemplo muy elocuen-
te de los conflictos inevitables que
se presentan en todas las decisiones
de politica econémica: toda medida
ayuda a resolver algin problema,
pero al mismo tiempo agrava otros.

En el caso presente, las importacio-
nes de automotores durante 1980 y
1981 contribuyeron a aliviar el pro-
blema del déficit fiscal, pero agrava-
ron las tendencias recesivas de la in-
dustria. La reactivacion de ésta
depende de una serie de medidas que
se discuten en otras secciones de esta
revista, pero depende de manera es-
pecial de que el gobierno le otorgue
una alta prioridad a ese objetivo,
porque ello garantiza que en la bus-
queda de otras metas de interés so-
cial (estabilidad, por ejemplo) se
evitaran las medidas que tengan un
notable efecto negativo sobre la ac-
tividad industrial. En particular, la
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politica de importacion de automo-
tores le debe dar mas ponderacion al
hecho de que ese sector esta operan-
do actualmente con apenas el 57%
de su capacidad, y que la gran mayo-
ria de las empresas, el 82%, adolece
de una falta de demanda provocada
especialmente por pasadas importa-
ciones!?.

Energia y mineria

El Cuadro II-11 presenta la pro-
ducciéon acumulada de petréleo cru-
do desde enero hasta agosto de 1982,
comparada con la del mismo periodo
del afio anterior. Se observa un incre-
mento global del 8.3%. Por dos afios
sucesivos ha venido incrementandose
la disponibilidad de crudos domésti-
cos y parece, en consecuencia, haber-
se consolidado una tendencia
diferente a la de la baja en produc-
cion que habia caracterizado las dos
décadas anteriores.

Debe observarse que el aumento
seflalado en el Cuadro II-11 ha
provenido fundamentalmente de
compaiifas privadas, y en particular
de la produccion en los yacimientos
del Huila que se incrementé en
aproximadamente 9.500 barriles de

2 Eyente: Encuesta de Opinion Empresarial,
sector industrial, agosto de 1981.

CUADRO II-11
PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO

Promedio Enero — Agosto

Compadiia 1981 1982 Va’:;f"’“
Ecopetrol 68.381 67.653 ( 1.1)
Privadas 61.722 73.234 18.6
Total 130.103 140,887 8.3
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CUADRO I11-12

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE PRODUCTOS
Enero — Agosto

1981 1982 Variacion %
Vol. V/R Vol. V/R Vol Val
(BPDC) (MUS) (BPDC) (MUS) pamen ol

Importaciones

Crudo 20.259 169.283.8 26.363 218.121.56 30.1 28.8
Gasolina motor 15.946 154.744.9 22.026 203.359.8 38.1 31.4
Gasoleo 16.746 146.388.8 3.963 32.515.5 (76.3) (77.8)
Total 52.951 470.417.5 52.352 453.996.8 (1.1 ( 35)
Exportaciones

Combustoleo 25.082 165.083.9 32.636 183.754.7 30.1 11.3
Otros a Naves Internacionales 4.316 47.457 4 3.839 39.845.7 (11.1) (16.0)
Saldo en Balanza Comercial 29.398 212.541.3 36.475 223.600.4 241 5.2
Total (23.553) (257.876.2) (15.877) (230.396.4) (32.6) 10.7
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produccion diaria promedio. La pro-
ducciéon de Ecopetrol aumentd en
aproximadamente 4.7% en el Centro,
pero se redujo en las demas 4reas de
explotacion, de modo que su produc-
cion total disminuy6 ligeramente.

En lo que hace a las importacio-
nes; (Ver Cuadro 11-12), se redujeron
notoriamente las de gasaleo, y se in-
crementaron en menor medida, las
de gasolina y petroleo crudo. El
tonelaje total de las importaciones se
mantuvo relativamente constante co-
mo consecuencia del aumento en la
produccion nacional de crudo y del
bajo crecimiento de la demanda por
productos refinados. El cambio de
composicion obedece a una mayor
carga de crudo en las refinerias, re-
duciendo la carga de gasOleo y por
tanto la produccion final de gasoli-
na'®. El valor de las importaciones

B g sustituir crudo por gaséleo en la carga de

refineria reduce la producciéon de derivados li-
geros (incluida la gasolina) y aumenta la de
pesados (en particular, combustéleo). En efec-
to, la produccién de gasolina en el pails se re-
dujo de 57.214 BPDC (enero-agosto 1981) a
53.543 (enero-agosto 1982), mientras que la
de combustdleo se elevd de 35.514 BPDC a
42.985 BPDC en el mismo periodo.
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entre los dos periodos se redujo en
3.5%, reflejando tanto las tendencias
de los precios internacionales de los
productos importados como el hecho
de que no hubo un aumento neto en
el volumen de las importaciones.

Por su parte, las exportaciones
totales aumentaron en 24%, en volu-
men: se presentd una disminucion
del 11% en el volumen de ventas o
naves extranjeras y un aumento del
30% en el volumen exportado de
combustoéleo. Esto ultimo se debi6
a un gran incremento en su produc-
cion en las refinerias como conse-
cuencia de la mayor carga de crudo
en lugar de gas6leo'*. Sin embargo,
en términos de valor el aumento neto
es de apenas 5% debido a la caida de
los precios de combustéleo en los
mercados internacionales. El efecto
neto sobre la balanza comercial del
sector hidrocarburos resulta en una
reduccion del 10.7% en su saldo defi-
citario.

En lo que hace al gas natural, su
consumo acumulado entre enero-

% Ibid.

CUADRO II-13

PRODUCCION Y CONSUMO DE GAS NATURAL

Promedio Enero — Agosto

Ko 1981 1982 Variacion %
Termoeléctrico 149.555 160.238 7.1
Ecopetrol 82.671 91.228 10.3
Petroguimico 10.240 11.015 7.6
Industrial 69.547 74.174 6.7
Doméstico 790 1.343 70.0
Total 312.803 337.998 8.1
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agosto de 1982 aument6 en 8.1% en
comparacion con el mismo periodo
de 1981. Como se observa en el Cua-
dro 11-13 han crecido en forma im-
portante todos los usos de gas. En
particular, la utilizacion domeéstica
de gas se increment6é en un 70%,
aunque este sector no pesa significa-
tivamente en el consumo del produc-
to.

Finalmente la explotacion conti-
nla a un buen ritmo, habiéndose ter-
minado 58 pozos exploratorios de
los cuales 9 han sido ejecutados por
Ecopetrol.

Por su parte, el consumo de ener-
gia eléctrica entre enero y septiem-
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bre de 1982 en los sistemas de ISA y
CORELCA, que representan aproxi
madamente el 97% del total nacio-
nal, ascendi6 a 15.590 KWH. No se
debe comparar esta cifra con la co-
rrespondiente a 1981, por cuanto en
ese afio hubo un racionamiento sig-
nificativo. Frente a la del mismo
periodo en 1980 (14.236 KWH)
representa un incremento promedio
anual del 4.65% en los ultimos 2
afios. Tal crecimiento es sensiblemen-
te inferior al histoérico, que superaba
el 10% anual promedio, poniendo en
evidencia una vez mas la profundidad
de la recesion econ6mica que vive el
pais.



Empleo, salarios y precios

I. Introduccion y resumen

Este capitulo se compone de dos
partes claramente definidas. La pri-
mera explora el famoso dilema entre
estabilidad de precios y crecimiento
econdmico, partiendo de una revi-
sion de la literatura sobre el tema, si-
guiendo con la confirmacion del
diagnostico que sobre las causas de la
inflacion actual ha venido presentan-
do Coyuntura Econémica y conclu-
yendo con la sugerencia de que seria
posible reforzar la actividad produc-
tiva sin ocasionar presiones inflacio-
narias adicionales significativas, siem-
pre y cuando se atienda simultanea-
mente a ciertos precios basicos, en
particular de los alimentos, se regule
el proceso de formacién de expecta-
tivas y se lleve a cabo un manejo de
la demanda final de la economia, en
términos de su magnitud global y su
composicion, con fines de reactiva-
cion.

En la segunda parte se explora la
hipo6tesis de que el consumo final de
los hogares, especialmente el que

tiene que ver con la demanda de bie-
nes producidos por la industria na-
cional, se ha visto afectado por el
menor crecimiento econémico y por
la reasignacion del gasto y que, por
tanto, la evolucién global del empleo
y de los salarios contribuye a expli-
car la situacion de recesion. Se ob-
serva como aumentos en los salarios
nominales no contribuyen eficiente-
mente a reactivar la demanda final si
continta la tendencia de los 70 de in-
cremento en los precios relativos de
los alimentos, o éstos se disparan;y
asimismo, como para efectos de la
reactivacion no es indiferente el in-
cremento de las remuneraciones via
salarios o via prestaciones salariales,
ya que los primeros tienen un impac-
to mayor e inmediato sobre la
demanda.

Finalmente, no se prevén, en el
corto plazo, y siempre que se man-
tengan las condiciones actuales de
manejo econémico, fenbmenos que
tiendan a crear presiones inflaciona-
rias adicionales, aun cuando parecen
afianzarse los mecanismos propaga-
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dores que tienden a mantener el
ritmo de inflacién alrededor del 25%
anual.

1. El dilema entre estabilidad de
precios y reactivacion de la eco-
nomia

La economia colombiana ha regis-
trado en los Ultimos afios una situa-
cion de alta inflacion con bajo cre-
cimiento de la actividad econbémica.
El actual gobierno ha otorgado prio-
ridad en su programa econémico al
objetivo de ““crecimiento con estabi-
lidad”. En esta primera seccion de
este capitulo se exploran las posibles
modalidades en las cuales puede o no
plantearse un dilema entre estabili-
dad de precios y crecimiento econé-
mico como metas de la politica eco-
nOmica, en una situaciobn como la
que caracteriza a la economia. Con
tal fin se hace una breve revision de
la literatura reciente sobre el “‘trade
off”, o ““compromiso’’ entre estabi-
lidad y crecimiento para, después
de una sintesis del diagnostico sobre
la inflacién y la produccion actuales,
plantear algunos conflictos y posibi-
lidades sobre como incentivar la de-
manda efectiva industrial sin crear
presiones inflacionarias adicionales.

1. Breve revision de /a Iiteratura

La version keynesiana tradicional
de la relacién entre precios y canti-
dades en el sistema economico se
asentaba en el cladsico trabajo de
A.W. Phillips quien, en un analisis del
caso inglés para un largo periodo,
encontré una relacion inversa y esta-
ble en el comportamiento de los sala-
rios y el desempleo: la tasa de creci-
miento de los salarios como una fun-
cion de la tasa de desempleo. Con al-
36

gunos supuestos adicionales, la tradi-
cion econdmica ha planteado la exis-
tencia de un dilema fundamental
para la politica econémica: s6lo es
posible obtener estabilidad de pre-
cios a costa de un menor crecimiento
de la economia o, lo que es lo
mismo, un impulso del crecimiento
va acompafnado de mayor inflacion.

La década de los setenta presentd
situaciones de estancamiento con in-
flacion que llevaron a reflexionar
sobre la relevancia y limitaciones del
planteamiento de Phillips con respec-
to a la relacion entre inflacion y cre-
cimiento a través de movimientos de
demanda. De la enorme discusion
suscitada en la interpretacion del
dilema entre inflacion y desempleo!
algunos puntos son relevantes en el
caso colombiano. La curva de
Phillips tradicional supone: 1) La no
existencia de anticipaciones sobre la
tasa de inflacion en las negociaciones
(las expectativas no juegan papel al-
guno), 2) que las presiones inflacio-
narias son generadas por excesos de
demanda (no permite shocks de ofer-
ta) y, 3) una homogeneidad de la
estructura econémica que impide la
observacién de rigideces estructura-
les en las relaciones intersectoriales.
Es interesante analizar en detalle
estos puntos:

a) Cuando la gente aprende a antici-
par la inflacibn en su comporta-
miento econdmico, acorde con el
proceso de formacion de expectati-
vas y juego de poderes de mercado,
el dilerna entre crecimiento y esta-
bilidad de precios desaparece, pues
la economia tenderia situarse alre-

Para una excelente discusion ver Santomero y
Seater, The Inflation Unemployment Trade
off: a critique of the literature, Journal of
Economic Literature, 1978.



dedor de su tasa de crecimiento
potencial, determinada por las
condiciones de oferta. El consenso
en la literatura ha sido que el
“trade off’’ desaparece en el largo
plazo, aunque en el corto plazo
puede mantenerse. La combina-
cion de inflacién y crecimiento en
el corto plazo depende en gran
medida, pues, de la tasa anticipada
de inflacién: la pendiente de la
curva de Phillips dependera del
efecto ‘“credibilidad’’: el compor-
miento de los agentes es sensible
a las percepciones sobre las expec-
tativas de inflacion. La inflacion,
en una economia con mercados
imperfectos generalizados, no
tiene cura si no se rompen las ex-
pectativas. Como veremos poste-
riormente, el caso colombiano
parece presentar algunos indicios
de comportamiento en esta direc-
cion.

b) La curva de Phillips supone una
funcion estable de oferta agregada,
de forma tal que la relacién entre
precios y cantidades responde fun-
damentalmente a los movimientos
de demanda agregada. No obstan-
te, las interpretaciones sobre la in-
flacion mundial y la colombiana
del periodo reciente coinciden en
asignar un papel fundamental a
ciertos ‘’shocks’’ de oferta o au-
mentos exogenos en los elementos
de costo (tales como los precios de
la energia). En un periodo de re-
produccion del proceso inflaciona-
rio como el que vive la economia
colombiana actualmente, fendme-
nos tales como la devaluacion, las
tasas de interés, los ajustes salaria-
les, y la incorporacion generaliza-
da de expectativas en las transac-
ciones comerciales, constituyen
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“shocks’ de oferta que ayudan a
entender la simultaneidad de in-
flacion con recesion industrial. La
politica monetaria tendria un pa-
pel activo muy limitado en la rup-
tura de una inflacion de oferta,
pues una contraccion de demanda
resultaria en una reduccién del ni-
vel de actividad productiva sin
afectar directamente el nivel de
precios. Para una inflacion de ofer-
ta de este tipo quiz4 resulte més G-
til una politica monetaria acomo-
daticia y acciones directas sobre
las fuentes de perturbacion de
costos.

c) Los estudios sobre el ‘‘trade off’’

estabilidad —crecimiento en el
caso latinoamericano han resalta-
do el papel de las condiciones ins-
titucionales derivadas de la hetero-
geneidad de la estructura economi-
ca. Nugent y Glezakos (1982)2
han encontrado cémo los elemen-
tos institucionales de la agricultura
resultan en ciertos cuellos de bote-
lla que implican que el crecimien-
to se logre s6lo a costa de mayor
inflacion. Oliveira (1979)® en-
cuentra que el comportamiento
de los precios relativos puede ex-
plicar simultdneamente movimien-
tos del nivel general de precios y
de baja en la produccioén (por in-
flexibilidad en la reasignacion de
recursos ante las sefiales de precios
relativos). Blejer y Leiderman
(1980)* encuentran que mas que

Nugent y Glezakos, Phillips Curves in Develo-
ping Countries: The Latinoamerican Case.
Economic Development and Cultural Chan-
ge 1982.

Oliveira, J., On Structural Stagflation. Journal
of economic development, 1979.

Leiderman L. y Blejer, M. Relative price va-
riability and output Inflation trade offs in the
Mexican economy, Boston University, discu-
ssion paper, Julio 1980.
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el nivel general de precios, son los!
precios relativos el componente
clave en la explicacion del dilema
estabilidad-crecimiento:  depen-
diendo de cémo la inflacién afecte
a unos sectores, un nivel de precios
puede resultar en mayor o menor
crecimiento, dependiendo de las
elasticidades— precio de la oferta
de los diversos sectores. Asi, la
principal conclusion es que
se requiere un mayor nivel dedes-
agregacion en el andlisis para
captar los conflictos basicos entre
inflacion y crecimiento. Dicha
desagregacion debera capturar
simultaneamente las condiciones
de produccion (diferentes grados
de elasticidad de la oferta en el
corto plazo) y de los mercados
(sensibilidad de los precios y/o de
las cantidades ante variaciones en
la demanda).

Para sintetizar, el objetivo de cre-
cimiento con estabilidad exigiria la
consideracion cuidadosa de un pro-
ceso generalizado de formacion de
expectativas que ha resultado de un
largo periodo inflacionario en el
pais, de los impactos inflacionarios
desde el lado de la oferta que se ge-
neran en un proceso de reproduccion
de la inflacion, y del papel de los pre-
cios relativos en una economia con
mercados imperfectos (con compo-
nente importante de precio fijo y di-
ferencias sectoriales en la flexibili-
dad de la oferta en el corto plazo).

2. Diagnéstico sobre la inflacién ac-
tual

La situacion actual en materia de
inflacion (Cuadro I1l-1) puede carac-
terizarse como la estabilizacion del
ritmo de inflacion, con ligera tenden-
dencia a la baja y con moderacion en
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los factores que tienden a acelerarla.
No se avizoran, en el corto plazo, fe-
némenos que tiendan a crear presio-
nes inflacionarias adicionales pero se
afirman los mecanismos propagado-
res que tienden a mantener el ritmo
de inflacion cerca del 25%° . La infla-
cion ha dejado de ser el producto de
presiones de demanda, asentandose
sobre nuevas bases: las condiciones
de la oferta y la realizacion de expec-
tativas por los diferentes grupos de la
economia.

La inflacién colombiana ha termi-
nado por convertirse en un proceso
con vida propia, con lo cual se trans-
forma el punto de partida de todo
propésito de estabilizacién. No es lo
mismo regular la inflaciéon en sus co-
mienzos que cuando ésta persiste y
se reproduce: ante brotes inflaciona-
rios es posible identificar sus orige-
nes (excesos de demanda, inflacién
importada, las cosechas agricolas) y
actuar en consonancia. En cambio,
cuando la inflacion adquiere dina-
mica propia el diagnéstico se difi-
culta porque predomina una causa-
lidad circular de los fenémenos, que
se alimenta con nuevos elementos.
Asi mismo el tratamiento macro-
econémico a la inflacién cuando en
una economia predominan mercados
de precios flexibles difiere de cuando

Aunque en afio completo el indice de precios
al consumidor presentd en agosto una varia-
cion de 24.00/0, la variacidn en lo que va co-
rrido de 1982 presenta signos de ieve disminu-
cion. La tasa de inflacion enero-agosto es cier-
tamente menor que la observada en el mismo
periodo del afio anterior. Sin embargo, hacia
agosto del afio anterior se habia obtenido un
pico en el proceso inflacionario en los Gltimos
cuatro afios (Véase Cuadro V-2, Coyuntura
Econémica, mayo 1982). Por ello, la relativa
desaceleracion en este afio no puede conside-
rarse aln como un signo de cambio en la ten-
dencia relativamente estable de los Ultimos
cuatro afos.
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CUADRO I1i-1

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién afio completo)

1978 1979 1980 1981 1982
Enero 27.0 21.2 27.6 25.6 26.0
Febrero 24.5 216 26.6 28.0 25.1
Marzo 23.4 22.8 24.2 28.8 24.6
Abril 17.4 23.1 26.6 27.0 21.0
Mayo 15.2 22.9 28.3 26.0 24.8
Junio 14.7 21.9 27.7 27.9 24.2
Julio 13.4 23.6 27.4 28.9 235
Agosto 13.9 25.6 26.1 29.5 235
Septiembre 14.1 27.6 25.5 28.3 24.5
Octubre 16.6 26.9 26.5 27.1
Noviembre 17.9 28.2 26.2 26.4
Diciembre 18.8 28.8 25.9 26.4

Fuente: DANE, Banco de la Republica.

priman mercados de precio fijo: en
el primer caso, el comportamiento de
los precios frente a la demanda
presenta movimientos simétricos y
neutros frente a la producciéon mien-
tras, en el segundo, se responde par-
cialmente ante cambios en demanda
con movimientos de cantidades antes
que de precios.

En su ultimo libro R. J. Gordon
ha sintetizado muy bien lo que ha
sido la posicion de FEDESARRO-
LLO frente al problema de la infla-
cion:

“’Los economistas aprendieron en
los setenta que el crecimiento excesi-
vo de la demanda no es la Gnica cau-
sa de inflacién. Por lo tanto, no hay
razobn para confiar en restricciones
del crecimiento de demanda como
Unica cura para la inflacion. Sin éxito

inmediato en reducir las expectativas
de inflacion, una politica restrictiva
de demanda agregada podria tener
su principal efecto en reducir {a pro-
duccién real mas que los precios. Po-
liticas para reducir el crecimiento de
la demanda agregada, usadas en
combinacién con politicas imagina-
tivas del lado de la oferta, reductoras
de precios y de costos, podrian ser

mas efectivas’’® .

3. Diagndstico sobre el estado de la
produccion

Cambios en los precios relativos
son claves tanto en la dindmica de la
inflacion como en la de la produc-
cion. A la vez que son causantes y re-
sultado del proceso inflacidiario, no
son ajenos al comportamiento de la

6 Gordon, R. J. Macroeconomics, 1981.
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actividad economica: la inflacion
afecta cuando tiene impacto diferen-
cial sobre los precios de los diferen-
tes sectores, o cuando difiere la sen-
sibilidad de los sectores productivos
a las politicas de regulacion de la de-
manda agregada.

También la evolucion de la pro-
duccion de los diferentes sectores de
la economia ha sido causa y efecto
del cambio observado en los precios
relativos. En breve, el diagnéstico
sobre el estancamiento de la produc-
cion en el periodo reciente es que /a
industria enfrenta insuficiencia de
demanda efectiva y la agricultura res-
tricciones en la oferta. En efecto, la
agricultura —muy especialmente el
subsector tradicional productor de
alimentos— ha registrado un bajo cre-
cimiento de su produccion fisica, en
razébn de la baja expansion del area

sembrada y del estancamiento de la
productividad, y un mayor creci-
miento del valor de la produccién
por el- mayor costo de ciertos insu-
mos claves, como los fertilizantes y
los plaguicidas.

El bajo crecimiento de la oferta
agricola ha resultado en un cambio
de los precios relativos agricultura-in-
dustria que, al impulsar una recom-
posicién de la demanda final ocasio-
na caidas de demanda efectiva para
la industria nacional. Asi pues, mas
que el mismo nivel de inflacién ha
sido el cambio de los precios relati-
vos que lo ha acompaiiado el que ha
determinado que el movimiento de
los precios no haya sido neutro a la
dindmica de la produccion industrial.

La industria colombiana, en virtud
de la “indexacion’’ imperfecta, se ha
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visto enfrentada simultaneamente a
“shocks’’ de oferta, como resultado
de incrementos de los elementos de
costo, y a restricciones de demanda
como resultado de la recomposicion
del yasto final y de la politica de re-
gulacion monetaria. Un sencillo es-
quema que puede representar la si-
tuacion se consigna en la Gréfica
I11-1. En situacién de capacidad ex-
cedente la industria enfrenta costos
constantes en el corto plazo. Los
principales elementos de costo, los
salarios, las materias primas importa-
das y las tasas de interés, se encuen-
tran practicamente ‘‘indexados’’ al
crecer por expectativas adaptativas,
llevando a una presion de costos que
—cualquiera que sea el nivel de pro-
duccion— desplaza hacia arriba la
curva de oferta. Simultdaneamente, la
pérdida de poder adquisitivo de los
ingresos, ajustados anualmente, y el
aumento del precio de los alimentos
y servicios (como arrendamiento y
transporte) recompone la demanda
total, disminuyendo la demanda a
cualquier nivel de precios. El resul-
tado final es un menor nivel de pro-
duccion y un mayor nivel de precios:
cuando los principales elementos de
costos anticipan el nivel de inflacidn
y existen deficiencias de demanda
efectiva, la producciéon industrial
tiende a estar por debajo de su po-
tencial.

En esta situacion, el papel de la
tasa de cambio es algo ambiguo. La
industria colombiana es importadora
neta (en 1980 sus exportaciones
fueron alrededor de $ 57.000 millo-
nes y sus importaciones de insumos
$ 97.000 millones) y, por ende, la
devaluacion afecta mas los costos
que la demanda externa. No obstan-
te, la devaluacion ayuda a proteger
la demanda interna de la competen-
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cia internacional lo cual conduce a
desplazamientos favorables de la
demanda. La mayor devaluacion
resulta en un mayor nivel de produc-
cion, aunque ello ocurre a mas altos
niveles de costo.

4. (Ha existido dilema entre creci-
miento econémico y estabilidad
de precios en la economia colom-
biana del periodo reciente?

Infortunadamente no existen en el
pais estudios completos sobre la rela-
cion inflacion-crecimiento econémi-
co que aporten luces definitivas so-
bre la situacion actual de la econo-
mia. No obstante, FEDESARRO-
LLO ha considerado de interés
allegar elementos que aclaren los tér-
minos de la discusion.

No parece existir una relacién sim-
ple entre crecimiento e inflacion en
los ultimos 30 afios de la economia
colombiana. La relacion ha depen-
dido de la fase por la cual atraviesa
el ciclo econémico, del tipo de infla-
cion y del comportamiento de los
precios relativos.

La relacion inflacién-crecimiento
debe mirarse en relacion con el pro-
ducto potencial de la economia mas
que frente al nivel de produccion
corriente. Para ello es util el célculo
del producto interno bruto potencial
que se presenta en el Cuadro I1I-2 y
en el Gréfico I11-2. La economia co-
lombiana ha registrado un ritmo de
expansion anual cercano al 5.0m
entre 1950 y 1981, alcanzando sus
topes de maxima produccién en los
periodos de bonanza cafetera del
primer quinquenio de los afios cin-
cuenta y del segundo quinquenio de
la década del setenta. Después de la
bonanza de los cincuenta la econo-
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CUADRO I11-2

PRODUCTO INTERNO BRUTO
POTENCIAL
(Miles de millones de pesos de 1958

PIB PIB Pot. Dif.(%)

1950 14.69 14.92 —1.66
1951 15.15 156.70 —3.50
1952 16.10 16.51 —2.46
1953 17.08 17.36 -1.62
1954 18.26 18.26 0.00
1955 18.98 19.21 -1.21
1956 19.72 20.20 —2.41
1957 20.19 21.25 —5.00
1958 20.68 22.35 —7.46
1959 22.18 23.51 —b.66
1960 23.12 24.72 —6.48
1961 24.30 26.01 —6.56
1962 25.62 27.35 —6.35
1963 26.46 28.77 —8.04
1964 28.09 30.26 ~7.17
1965 29.10 31.83 —8.57
1966 30.66 33.47 —8.41
1967 31.95 35.21 —9.26
1968 33.90 37.03 —8.45
1969 36.06 38.95 —7.42
1970 38.49 40.97 —6.04
1971 40.60 43.09 -5.76
1972 43.46 45.32 —-4.10
1973 46.69 47.67 —2.06
1974 49.50 50.14 -1.26
1975 51.39 52.73 —2,54
1976 53.44 55.46 —3.65
1977 56.37 58.34 -3.37
1978 61.37 61.36 0.00
1979 64.53 64.54 —0.01
1980 67.10 67.88 -1.14
1981 68.78 71.39 —3.66
1982 70.50 75.09 —7.56

Fuente: Banco de la Republica y célculos de
FEDESARROLLO.

Notas y Metodologia: El Producto Interno
Bruto Potencial se obtuvo ajustando una
curva exponencial entre los valores del PIB
en 1954 y 1978/79. En estos afios se dan las
maximas desviaciones con respecto a una
curva exponencial ajustada para el PIB entre
1950 y 1982. EI PIB para 1981 y 1982 se cal-
culd suponiendo tasas de crecimiento anuales
de 2.50/0.
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mia colombiana se alejé sistematica-
mente del nivel potencial de produc-
cién para tocar fondo en 1967, afio a
partir del cual se comienza a cerrar la
brecha entre la produccién corriente
y la produccién potencial. Luego del
periodo reciente de bonanza cafetera
1976-1977, el nivel de produccion
corriente se aleja rapidamente del ni-
vel de produccion potencial. Si el
crecimiento del PIB es en 1982 de
1.5%, cifra que, Coyuntura Econd-
mica ha presentado como proyeccion
optimista, la produccion nacional es-
taria mas del 7.5% por debajo de su
potencial.

La inflacion no ha mostrado una
relacion estable sistematica con el
crecimiento en la economia colom-
biana. Un estudio reciente” ha sefia-
lado que ‘“‘en el periodo 1950-1965
dominaron las relaciones inversas
mas o menos estables entre las tasas
de inflacion y crecimiento economi-
co’’, mientras que el tipo de relacio-
nes existentes posteriormente pueden
visualizarse en el Grafico 111-3. Enel
periodo 1969-1974 la aceleracion del
ritmo de produccion corriente se vio
acompaiado de mayor inflacion tipi-
ficando una situacion de expansion
de la demanda. Los afios 74-75 coin-
ciden con el ‘’shock’ de la demanda
externa debido a la crisis mundial de
ese periodo y a! alza de precios inter-
nacionales. Los afios 77-66 se carac-
terizaron por las expectativas
crecientes de la demanda originada
en el crecimiento de las reservas in-
ternacionales. El aflo 1978 presenta
el mayor crecimiento registrado de la
economia colombiana asi como un
quiebre de la inflacion y el cambio

Posada, Carlos Esteban. Crecimiento, Fluc-
tuaciones e Inflacion en Colombia: 1950-
1977, CIE, Universidad de Antioquia, 1981.









de signo en la tendencia de los pre-
cios relativos agricultura-industria.
Los efectos expansivos de la bonanza
de 1976-1977 se concentran en
1978-1979.

En el periodo 1980-1982 se pre-
senta una situacién con pocos prece-
dentes en la economia colombiana:
estabilizacion de la inflacion a un
nivel alto y crecimiento de la brecha
de la produccion corriente frente al
PIB potencial. La grafica confirma el
diagnostico que Coyuntura Econémi-
ca ha hecho sobre el periodo recien-
te: la inflacién actual no parece re-
flejar excesos de demanda agregada
sino que, por el contrario, se sobre-
ponen los ‘‘shocks’ de oferta (ex-
pectativas e “‘indexacion’’ de los ele-
mentos basicos de costo) con contro-
les de demanda agregada que han re-
sultado en una reduccién del ritmo
de crecimiento.

Del analisis previo es posible con-
cluir que la economia colombiana
podria enfrentar ritmos de creci-
miento sustancialmente mayores sin
generar presiones inflacionarias adi-
cionales de demanda agregada. La
gestion de la relacion crecimiento in-
flacién dependeria més de la regula-
cion de las modalidades de ‘‘indexa-
cion” de los elementos basicos de
costo, de los precios relativos de los
alimentos, y del manejo de las expec-
tativas.

5. Conclusiones

La capacidad de anticipar la infla-
cion, de acuerdo con las expectativas
de los agentes economicos, las presio-
nes inflacionarias del lado de la ofer-
ta, y los movimientos de precios rela-
tivos, cambian los términos en que
debe plantearse la discusion del dile-
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ma entre estabilidad de precios y cre-
cimiento de la produccion en el
corto plazo.

El alto-componente de mercados
de precio fijo en la economia co-
lombiana y la conformacion de ex-
pectativas relativamente ineldsticas
sobre el ritmo inflacionario hacen
dificil, en el corto plazo, reducir el
nivel de inflacién y reactivar el nivel

de produccién. Asi como la inflacion
persiste, incluso sin crecimiento, es
posible reforzar la actividad produc-
tiva sin ocasionar presiones adiciona-
les de inflacion global si se atiende si-
multaneamente a ciertos precios basi-
cos, se regula el proceso de forma-
cion de expectativas y se emprende,
adicionalmente, un manejo de la de-
manda global con fines de reactiva-
cion.

En anteriores entregas de Coyun-
tura Econémica se ha insistido en
que la interaccion crecimiento-infla-
cion pasa por el analisis de los pre-
cios relativos agricultura-industria: la
posibilidad de reactivar la produccion
industrial sin inflacion adicional de-
pende de la reduccion efectiva de los
precios relativos de los alimentos y de
las materias primas agricolas nacio-
nales e importadas. Asi mismo, la in-
flacion no puede atacarse a base de
recesibn, a menos que las expectati-
vas de inflacion puedan romperse: la
pendiente de la curva de Phillips de-
pendera del “‘efecto credibilidad’’ del
gobierno en sus planes de crecimien-
to de los precios.

En el corto plazo, el nivel de infla-
cion esta determinado por su inercia
y por el efecto de expectativas inde-
pendientes del nivel de crecimiento
de la produccion. Aislando el impac-
to de cambios en los precios relati-
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vos, el nivel de produccion no depen-
de del ritmo de inflacién sino de las
posibilidades de reactivar la demanda
interna. El acrecentamiento del fon-
do de salarios, el desplazamiento del
gasto publico y privado hacia bienes
nacionales, y la reorientacion de la
estructura interna del gasto de los
hogares son herramientas que, al lado
de la ejecucién de una politica mone-
taria con fines de reactivacion, po-
drian contribuir a generar una estra-
tegia de crecimiento con base en el
mercado interno, como parece ade-
cuado en las actuales condiciones.
Con una adecuada combinacion de
politicas, la economia colombiana
puede obtener tasas sustancialmente
mayores de crecimiento econémico
sin acelerar el ritmo de inflacion.
Propuestas concretas al respecto
pueden consultarse en la ponencia
presentada por FEDESARROLLO al
debate sobre ‘‘Reactivacion de la
economia y control de la inflacion”,
organizado por la misma entidad y
publicado en la seccion de informes
especiales en esta entrega de Coyun-
tura Econémica.

I1l. Fondo de salarios y demanda
efectiva

Parece existir un consenso entre
los diversos analistas de la economia
nacional sobre la insuficiencia de de-
manda efectiva como causa de la re-
cesion actual. Algunos han centrado
su atencion en la caida del sector ex-
terno y en el fin de la bonanza exter-
na restando énfasis a otros aspectos.
En esta seccion se explora el papel de
los ingresos salariales en las deficien-
cias de demanda.

La hipotesis en consideracion es la
de que el consumo final de los hoga-
res —esencialmente aquel dirigido a
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bienes de la industria nacional— se ha
afectado y que la evolucion del em-
pleo y de los salarios explican en
buen grado la recesion. Como com:
ponente principal de demanda final,
el consumo de los hogares explica la
mayor parte de los cambios de la
evolucion del PIB: es el mercado in-
terno el que responde por el creci-
miento fundamental de la economia
si se tiene en cuenta que, por lo
menos, un 60% del mismo esta
constituido por el gasto de las fami-
lias.

El consumo de los hogares ha
venido disminuyendo recientemente
por el menor crecimiento del ingreso
y, también, por la reasignacion del
gasto. La cada vez mayor porcion del
ingreso canalizado al ahorro financie-
ro y al consumo de alimentos y servi-
cios agudizan la depresion de la de-
manda industria. Se ha reducido la
importancia de los ingresos no sala-
riales para las familias, y la evolucion
del fondo salarial se debe a un nivel
de empleo con remuneraciones que
no crece en términos reales por la
evolucion del precio de los alimen-
tos: a partir de 1979 la caida del em-
pleo industrial impide que el alza de
remuneraciones aumente el fondo de
salarios y, por ende, la demanda
efectiva. El crecimiento de las remu-
neraciones por la via de mayores
prestaciones y menores salarios es un
elemento adicional que contribuiria
a explicar la caida en la demanda
efectiva de la economia.

1. La evolucion de los componentes
de la demanda de bienes y servi-
cios

El andlisis de la evolucién de la de-
manda total de la economia requiere
desagregar sus diversos componentes:
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CUADRO II1-3

CRECIMIENTO DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA DE LA ECONOMIA!

(1971 — 1981)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

1. Demanda final interna 8.6 3.2 6.1 38 -—-15 7.1 6.3 8.2 4.1 6.4 4.5

1.1 Consumo final 9.7 45 5.5 50 29 6.6 4.1 8.5 5.2 5.4 2.9

1.1.1 Hogares 7.6 58 49 60 3.0 7.0 4.0 8.4 43 44 2.5

1.1.2 Administracion piblica 26.2 -4.7 10.2 -23 2.3 3.8 4.7 9.2 124 127 6.0

1.2 Formacion de capital 49 -20 8.7 87 -38 9.5 0.7 9.3 3.8 13.2 12.0
1.3 Variacion de existencias 1.1 -50 113 822 -654 74 163.0 -19 -169 -0.7

2. Exportaciones 46 119 76 -33 144 -3.2 —45 252 8.4 5.1 —12.0

3. Consumo intermedio 9.0 3.6 5.6 9.6 0.6 3.8 33 104 6.4 5.1 2.3

4. Demanda total 84 40 6.0 7.6 05 49 43 102 5.3 5.8 1.8

5. PIB 6.0 7.7 6.7 5.7 23 47 4.2 8.5 54 4.1 2.3

1 precios de 1975

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales de Colombia (revisién 3). Los datos de 1981 son preliminares, sujetos a revision.
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el consumo intermedio, la demanda
final interna y las exportaciones.
Adicionalmente, para comprender
mejor la situacion actual, es Util
observar lo ocurrido en los ultimos
afios. Asi, en el Cuadro I1I-3 se pre-
sentan las variaciones anuales en el
volumen de los componentes de la
demanda de la economia colombiana
desde 1970, con base en informacion
obtenida del nuevo sistema de cuen-
tas nacionales, publicado reciente-
mente por el DANE?.

Dos puntos merecen destacarse.
Primero, el consumo final de los ho-
gares, el componente mas importante
de la demanda final, ha guardado una
estrecha relacion con la evolucion del
producto interno bruto pero ha
venido perdiendo participacion como
elemento dindmico de la demanda en
el dltimo lustro: luego del gran creci-
miento en 1978, el consumo de los
hogares se ha contraido mas rapida-
mente que la demanda total de la
economia debido, en buena parte, al
aumento del gasto plblico. En
segundo lugar, la formaciéon de capi-
tal no ha aumentado su participacion
en la demanda total de la economia
en la G(ltima década aunque en los
dos ultimos afios cambi6 su composi-
cién, al crecer mas la inversiéon publi-
ca gue la privada.

¢Qué ha ocurrido con el consumo
de los hogares y qué relacion tiene
con la evolucion del fondo de sala-
rios de la economia?

2. El consumo de los hogares

Dos factores ayudan a explicar el
descenso en la expansion del consu-
mo final de los hogares: el menor

8 DANE. Cuentas Nacionales de Colombia (re-

vision 3) 1970-1980. Bogots, julio 1982.
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crecimiento del ingreso disponible y
la reasignacion del gasto de las fami-
lias.

El ingreso salarial, luego de
aumentar 14.3% en 1978 ha venido
descendiendo su ritmo de expansion
creciendo —probablemente— en los
dos Gltimos afios a una tasa cercana
al 2.5% anual. De otra parte, los in-
gresos no salariales de los hogares
han sentido con mayor intensidad la
fase recesiva y han perdido participa-
cion en el ingreso bruto de los hogares
(Ver Cuadro 111-4).

Por otro lado, se ha configurado
una paulatina reasignacion del gasto
familiar que disminuye la porcién de
ingreso destinada al consumo de bie-
nes y aumenta la destinada al consu-
mo de servicios (especialmente alqui-
ler de vivienda, transporte y servicios
publicos) y al ahorro financiero.
Mientras el primer hecho ocasiona
deficiencias sectoriales de demanda
(que afectan principalmente a los
sectores industriales de bienes de
consumo liviano como vestido, cal-
zado, bebidas, tabaco, muebles y en-
seres domésticos, que ven disminuir
su participacion en el consumo), el
segundo podria conducir a una defi-
ciencia generalizada de demanda
efectiva si no se va acompanado de
una mayor inversion. Como lo sefiala
el Cuadro I11-5 éste pudo haber sido
el caso de la economia colombiana.
Con la fase del ciclo, una situacién
de sobre-ahorro es consistente con
una caracterizacion de deficiencia de
demanda efectiva en la economia.

El menor crecimiento del ingreso
de las familias y la reasignacion del
gasto explican, entonces, en gran me-
dida, la debilidad actual de la
demanda.
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INGRESO Y GASTO DE LOS HOGARES
(Distribucion porcentual)

CUADRO lIli-4

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Ingreso

Ingresos salariales 44 6 50.1 43.5 41.7 411 419 41.6 41.7 440 46.0 46.7

Ingresos no salariales 50.4 50.1 49.6 50.9 50.1 50.8 50.6 50.7 496 484 47.4

Ingresos de la propiedad 5.0 5.1 6.9 7.4 8.8 7.3 7.6 1.5 6.4 5.6 5.9

Gasto'

Consumo final 91.0 93.6 89.1 87.4 88.5 90.1 90.0 87.5 88.7 88.2 88.6
Bienes 56.8 58.6 55.6 56.2 57.6 57.1 57.2 55.5 53.6 53.6 53.9
Servicios 34.2 35.0 33.5 31.2 309 33.0 32.8 32.0 341 346 34.7

Formacion de capital 5.9 4.9 6.9 6.2 8.1 7.0 6.5 5.7 6.3 6.7 6.3

Ahorro financiero 3.0 1.6 4.1 6.0 3.6 3.2 3.7 6.9 5.4 5.2 5.3

Como proporcion del ingreso disponible después de impuestos.
Fuente: DANE. Cuentas Nacionales, revision 3 (julio 1982).
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CUADRO IlI-6

AHORRO E INVERSION

Hogares
Ahorro Bruto/ Ahorro Finan-

Ingreso dispo-  ciero/Ingreso
nible Disponible
1970 9.0 3.0
1971 6.4 1.6
1972 10.9 4.1
1973 12.6 6.0
1974 1156 3.6
1975 9.9 3.2
1976 10.0 3.7
1977 12.5 6.9
1978 11.3 5.4
1979 11.7 5.2
1980 11.4 5.3
Fuente: DANE. Cuentas Nacionales (julio
1982).

3. Evolucion del fondo de salarios
a. El fondo general
El fondo de salarios, o total de in-

gresos de los asalariados de toda la
economia en un afo dado, constitu-

ye la gran fuente de demanda para
los sectores productivos nacionales
pues los salarios son, a la vez, un
factor de costo y un importante
factor de demanda.

En la década pasada los asalariados
aumentaron ligeramente su participa-
cion en el valor agregado total de la
economia, pasando de representar un
39% en 1970 a hacerlo con 37.3% en
1974 y con 41.6% en 1980. Mientras
los salarios perdieron participacion
en el valor agregado industrial
(35.9% frente a 33.2% para esos
anos), los salarios agricolas la aumen-
taron fuertemente (30.2% y 41.4%
respectivamente).

£l sector agricola, el industrial y el
publico son, en su orden, los mayo-
res proveedores en el fondo anual de
salarios (Ver Cuadro 111-6) aun cuan-
do el sector terciario en su conjunto
aporta las casi tres quintas partes de
los salarios de la economia.

b. El fondo de salarios industriales

En razéon de su gran importancia
en el fondo general de salarios, y de

CUADRO IlI-6
FONDO GENERAL DE SALARIOS
1980
Monto de Salarios Porcentaje
(Millones de pesos) (%)
Sector Primario 141.596 21.6
Industria 122.216 18.6
Sector Servicios 393.172 59.8
Gobierno 85.277 18.3
Financiero 46.238 9.6
Transporte 37.150 7.5
Construccion 27.305 6.5
Comercio 24.171 4.9

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales.
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la disponibilidad de informacion mas
confiable, el fondo de salarios indus-
triales merece un mayor analisis. De
la lectura del Cuadro I1lI-7 pueden
extraerse importantes conclusiones.

La generacion de empleo indus-
trial y el crecimiento de los precios
de alimentos han sido los determi-
nantes basicos de la evolucion real
del fondo de salarios.

Ya que las remuneraciones indus-
triales per capita crecieron poco en el
periodo 1970-1980, el incremento
del fondo de salarios se explica
fundamentalmente por el crecimien-
to del empleo industrial. Como a par-
tir de 1978 disminuye la generacion
de empleo industrial la evolucion del
fondo de salarios pasa a depender de
las remuneraciones per capita.

EMPLEO, SALARIOS Y PRECIOS

Las oscilaciones de las remunera-
ciones reales per cdpita se deben mas
al movimiento de los precios de la
economia que al crecimiento nomi-
nal del salario: los dos Unicos afos en
los cuales el salario per cépita au-
mentd (1976 y 1978) el ritmo infla-
cionario se redujo, mientras las cai-
das abruptas (1973 y 1977) se pre-
sentaron ante la aceleracion de lain-
flacion de alimentos. Las cifras del
Cuadro I11-8 parecen indicar que en
la relacion salarios-precios de la in-
dustria manufacturera colombiana
la causalidad ha estado en la direc-
cion precio (de alimentos) salario, y
no al contrario: el alza de precios in-
dustriales 1973—1974 no fue motiva-
da por mayores salarios; el alza de sa-
larios 1977-1978 no ocasion6é a su
vez, mayor inflacién industrial.

CUADRO Iil-7

FONDO DE SALARIOS INDUSTRIALES
(Indices de valor real)

Fondo de Sueldos y Remuneracién Fondo de
i Empleo
Sueldos y Salarios ) total remune-
. v remunerado . I
salarios per capita per capita racion

1970 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1971 105.2 102.2 102.9 100.4 103.3
1972 1116 99.9 111.6 102.1 112.7
1973 111.6 90.7 123.0 93.0 114.5
1974 114.1 87.6 130.3 91.3 118.9
1975 113.7 85.6 1.2.9 91.4 121.6
1976 120.4 88.1 136.6 96.3 131.6
1977 121.4 85.8 141.6 91.4 1294
1978 149.0 102.4 145.5 105.5 153.5
1979 148.1 98.5 150.3 106.4 159.9
1980 140.5 93.6 150.1 109.0 163.6
1981 — — 143.3 — —

Fuente: Calculos FEDESARROLLO con base en Héctor Sanin y Judith Montoya, Pequeiia y Me-
diana Industria en Colombia, DANE, 1982, proximo a publicarse.
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CUADRO 111-8

SALARIOS Y PRECIOS
(Variacién anual)

Sueldos y sa-

Remuneracion

Precios

Ialnrios indus- per cépitano-  Industriales Precios. al Pr?cios de
triales per ca- . 1 1 Consumidor Alimentos
pita nominal® minales

1971 14.4 12.3 11.1 11.9 15.5
1972 10.9 14.3 13.4 13.4 15.7
1973 10.3 10.7 23.1 21.5 30.8
1974 20.6 22.7 38.5 24.9 14.5
1975 20.3 23.4 22.2 23.3 19.5
1976 23.7 26.6 23.3 20.1 28.1
1977 30.4 27.2 229 33.9 34.4
1978 39.8 35.2 15.4 17.2 14.2
1979 19.9* 25.7 29.9 24.7 32.1
1980 20.2 29.5 27.4 26.5 26.7

Fuente: ! Calculos de FEDESARROLLO con base en Héctor Sanin y Judith Montoya. Pequefia
y mediana industria en Colombia (DANE 1982) préxima a publicarse).

* Estos datos pueden presentar alguna anomalfa por posibles cambios en la metodologia de EAM

no anunciados por el DANE.

Lo anterior tiene una importante
implicacion: aumentos de salarios
nominales no garantizan el alza del
salario real si el precio de los alimen-
tos se dispara, o, en otras palabras, el
control del precio de los alimentos
permitiria en forma indirecta, mane-
jar el nivel de los salarios reales.

Desde 1978 se presenta un feno-
meno de suma importancia en la evo-
lucion de las remuneraciones indus-
triales: el crecimiento de los sueldos
y salarios pagados es inferior al ritmo
de inflacion, mientras las prestacio-
nes sociales causadas aumentan a un
ritmo suficiente (37.9% en 1979 y
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47.0% en 1980) para compensar la
baja del salario real. Desde el punto
de vista de la demanda efectiva para
la industria esto significa que el au-
mento del costo salarial no represen-
ta un mayor consumo inmediato sino
un mayor ahorro por parte de los tra-
bajadores. Aunque desde la perspec-
tiva del bienestar laboral no sea tan
evidente, desde la de la demanda
efectiva no resulta indiferente
aumentar las remuneraciones via sa-
larios o via prestaciones sociales:
para la reactivacion de la demanda de
corto plazo los salarios pagados tiene
un mayor peso.



Sector externo

l. Introduccion y Resumen

En este capitulo se describen y
analizan las tendencias de la econo-
mia mundial y del comercio exterior
colombiano. Se comentan asimismo
los sucesos y las medidas recientes en
materia de café, de estimulo a las ex-
portaciones menores mediante el au-
mento del CAT, y de control de al-
gunas importaciones. Como en la en-
trega anterior de Coyuntura Econd-
mica, en ésta se revisa la proyeccion
de balanza cambiaria efectuada en el
namero de mayo y se calcula el nivel
de la tasa de cambio real.

La fuerte y prolongada recesion en
la economia internacional ha tenido
como consecuencia la reducciéon de
la inflacion mundial, el agudo des-
censo en los precios de los productos
bésicos y la baja de las tasas de inte-
rés a partir del mes de julio. Para el
segundo semestre de 1982, y para el
préximo ano, las entidades especiali-
zadas estan proyectando una reacti-
vacion lenta de la economia mundial;
no es claro, sin embargo, cual podria
ser el ritmo de la recuperacion ni

cuando se producira en forma defini-
tiva el cambio de la tendencia. Apa-
rentemente se ha aprendido de la ex-
periencia reciente cuando, sistemati-
camente, las previsiones econémicas
han pecado de optimistas. En princi-
pio no pareceria adecuado esperar
que 1983 vaya a ser muy diferente a
1982; las tasas de interés reales con-
tinuarian siendo positivas y la de-
manda se mantendria deprimida. No
habria, entonces, un alivio para los
problemas que han venido sufriendo
en los Gltimos meses los paises que
dependen en extremo de las exporta-
ciones al mundo industrializado.

Afortunadamente para Colombia,
a mediados de septiembre se lleg6 al
acuerdo sobre distribucion de cuotas
dentro del marco del Convenio Inter-
nacional del Café lo que asegura un
nivel de exportacion de café para el
afio cafetero 1982-1983 del orden de
9.5 millones de sacos a precios netos
que en promedio podrian ser de
US$1.30 por libra. Con todo, el Fon-
do Nacional del Café debera acumu-
lar durante el afo cafetero que acaba
de iniciarse algo asi como 2.5 millo-
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nes de sacos de café lo que implicara
un gran esfuerzo financiero. Precisa-
mente, previendo esa situacion, y la
de sobreproducciéon mundial de café,
el gobierno ajust6 el precio interno
del grano a partir del primero de oc-
tubre en 10% y aumento la retenci6n
cafetera del 35% al 40%. Simultanea-
mente redujo el impuesto ad-valorem
a las exportaciones de café en tres
puntos porcentuales afectando los in-
gresos del Gobierno Nacional. El Go-
bierno prefiri6é sacrificar ingresos fis-
cales para dotar al Fondo de mayores
recursos para la compra de la cosecha
y la financiacion de existencias, en
lugar de verse obligado a financiarlo.

El comportamiento de las exporta-
ciones totales del pais y el aumento
de las importaciones de servicios con-
dujeron a un descenso de US$590
millones en las reservas internaciona-
les entre enero y agosto de este afio y
permiten proyectar una caida del or-
den de US$850 millones en el afio
completo cuando en julio se preveia
que dicha baja no seria mayor a los
US$600 millones. El desafortunado
desempefio de las exportaciones ‘‘no
tradicionales”” se ha debido a la dis-
minucién de los ingresos por ventas
de azlcar, algodon y textiles. En el
primero de estos bienes se ha produci-
do una dramatica caida en el precio
internacional; en los otros dos hubo
reduccion en los volimenes exporta-
dos. Las importaciones de bienes,
por su parte, registraron en el primer
semestre una baja de 7.0% fenébmeno
que sigue sefialando la magnitud de
la recesion econémica.

En lo que se refiere a devaluacion
del peso frente al dolar, la tasa real
de “paridad” se elevé en 1.67% entre
enero y septiembre; sin embargo, el
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peso continué revaluandose en tér-
minos reales, o sea si se consideran el
movimiento cambiario y la inflacién
global tanto interna como externa,
con respecto a la mayoria de los mer-
cados considerados, excepcion hecha
de Brasil, Estados Unidos y Venezue-
la, pero, en estos casos, la devalua-
cion del peso frente a las respectivas
monedas fue minima.

El aumento del CAT favorecio
fundamentalmente a las exportacio-
nes agropecuarias. Del andlisis de las
medidas se desprende que, asi su ob-
jetivo responda al interés del Gobier-
no por reactivar la economia y gene-
rar divisas nuevas, el efecto posible-
mente no serd grande y, en cambio
tendran un alto costo fiscal, cerca de
$ 7 mil millones dado que se apli-
card no s6lo sobre el aumento en
exportaciones menores, sino sobre
su valor total. En efecto, las expor-
taciones dependen fundamental-
mente del dinamismo de los merca-
dos internacionales que, como se ha
visto, enfrentan una severa recesion y
los precios internos de varios de los
productos superan en mucho a los
internacionales. Mas altn, de lograr-
se incrementarlas con el mayor sub-
sidio, las nuevas exportaciones agri-
colas se efectuarian en gran parte
a costa de la oferta para el mercado
interno, agudizando el déficit de ali-
mentos que existe en el pais. Hubie-
ra sido entonces preferible incre-
mentar el ritmo de la devaluacion,
medida que a la vez sirve para pro-
teger el mercado interno, en lugar
de montar un aparato de subsidios y
aranceles que resultarda menos efec-
tivo y que llevara, seguramente, a
rigideces posteriores en la ejecucion
de la politica de comercio exterior.
Finalmente, se prevé que el efecto



de las medidas sobre importaciones
sea relativamente inocua en términos
globales. Por considerar del mayor
interés la discusion sobre subsidios y
tasa de cambio, se haincluido un in-
forme especial sobre el tema en esta
entrega de Coyuntura Econémica.

I1. Situacion Economica Interna-
cional

La coyuntura econdmica mundial
se caracteriza por una aguda recesion
en la actividad productiva, la mode-
racion del ritmo inflacionario, la re-
ciente baja en las tasas de interés vy,
en general, por la incertidumbre con
respecto al futuro inmediato de la
producciéon y del comportamiento
del sector financiero. Los aconteci-
mientos financieros en Europa Orien-
tal, Argentina y Méjico han generado
un cambio en las actitudes de la ban-
ca internacional que esta conducien-
do a un racionamiento del crédito, a
pesar de la liquidez que se registra y
que ha llevado a un descenso de la
tasa de interés a partir de julio del
presente afio. Los principales aspec-
tos del panorama internacional po-
drian resumirse asi:

1. Bajo crecimiento econémico

A partir de abril de 1981 los pai-
ses industrializados han venido regis-
trando tasas muy bajas, si no negati-
vas, de expansion en la produccion.
De esta manera, mientras el ritmo
promedio de crecimiento del Pro-
ducto Interno Bruto, PIB, en los pai-
ses de la OECD habia sido de 3.3%
en la década de los setenta —con to-
do y la elevacion de los precios del
petroleo en 1973 y en 1979— en el
ano anterior ese ritmo fue de 1.2% vy
la proyeccion para 1982 es de 0.3%.
Hay que decir, ademas, que esta pro-
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yeccion se modificd con respecto a
la formulada al iniciarse el afio, que
era de 1.25%, tal como se comentd
en la entrega anterior de Coyuntura
Econémica. Los indicadores de avan-
ce sefialaban a mediados del afio una
recuperacion muy modesta de la eco-
nomia mundial en el segundo semes-
tre de 1982 y en 1983. Aparente-
mente Europa y Japon saldrian de la
recesion mas rapidamente que los Es-
tados Unidos. No existen todavfa,
sin embargo, signos muy confiables
sobre el momento preciso en el cual
se produzca un cambio de tendencia
definitiva y la economia entre en un
periodo de recuperacion. Por el con-
trario, a medida que transcurre el se-
gundo semestre del afio se revisan ha-
cia abajo proyecciones efectuadas en
los meses anteriores. El Kiel Institute
for World Economic Research, de
Alemania, después de predecir un
crecimiento cero para las mas impor-
tantes economias (Francia, Alema-
nia, Inglaterra e ltalia) modificé en
septiembre esta proyeccion rebajan-
dola a —1.0% para 1982. Lo mismo
han hecho observadores privados
como Data Resources Inc. y Chase
Econometrics.

En la base de estos cambios en las
proyecciones esta la debilidad de la
demanda en vista del alto desempleo
y del temor de los consumidores a
gastar, prefiriendo mas bien incre-
mentar su ahorro'. Hay ademaés in-
certidumbre con respecto al precio
del petroleo, el comportamiento fu-
turo de los paises de la OPEP en una
situacion de reduccion de ingresos,
y al nivel de la tasa de interés, lo cual
hace dificil para los analistas inter-
nacionales predecir la trayectoria
posible de la produccion en los

Business Week, October 4, 1982.
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paises industrializados en los proxi-
mos meses? .

En los Estados Unidos, especifica-
mente, la reactivacion econémica ha
sido muy lenta. En el segundo
trimestre del aiio, el PIB creci6 a un
ritmo anualizado de 1.3% después de
una caida, en los tres meses anterio-
res, de 5.1%. La acumulacién de in-
ventarios fue responsable por el cam-
bio en la tendencia por cuanto las
ventas finales descendieron, durante
el trimestre, en 1.5% en términos
anuales. La elevacion del Indice de
Precios al Consumidor en 1.0% en
los meses de mayo y junio tuvo el
efecto de reprimir el consumo en ju-
nio; en julio, de acuerdo con infor-
macion preliminar, las ventas se ele-
varon en 1.0% y la confianza de los
consumidores se recuper6 ante el me-
nor ritmo inflacionario®. La perspec-
tiva es la de un muy lento crecimien-
to economico en los préximos meses.
Para 1983 las proyecciones para los
Estados Unidos arrojan una expan-
sibn econOdmica que podria colocarse
entre 2.25%'y 3.0%"* .

Igualmente se espera para 1983
una reactivacion en los paises de Eu-
ropa Occidental, con ritmos de cre-
cimiento que podrian llegar a ser del
orden del 2.5% anual, y en los otros
paises miembros de la OECD dife-
rentes a los Estados Unidos, con
mayor fuerza en el segundo semestre
que en el primero. Hay que tener en
cuenta, sin embargo, que sistematica-
mente las proyecciones recientes han
pecado de optimistas. A esta reacti-
vacion deberia contribuir la baja en

® OECD Economic Outlook, No. 31, July 1982.
3 Datos tomados del ““Monthly Economic Moni-
tor'’ Schroders, Nueva York, Sept. 1, 1982.

Ver OECD Economic Outlook, op. cit. y

TIME, September 27, 1982.
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las tasas de interés que ya se ha regis-
trado en los mercados internaciona-
les; subsiste inquietud, en cambio, en
cuanto a lo que pueda ocurrir con el
precio del petréleo por cuanto, de
modificarse en forma sustancial, las
proyecciones de crecimiento en los
paises de OECD tendrian que revi-
sarse hacia abajo.

2. Desaceleracion de la inflacién

La segunda caracteristica de la
evolucion econdémica internacional
ha sido la desaceleracion de la infla-
cion. De hecho, este fenbmeno no se
esperaba al inicio del afio por consi-
derarse que las expectativas eran difi-
ciles de romper. Sin embargo, la
magnitud de la recesion, sumada al
mas que suficiente abastecimiento de
alimentos, de petroleo y de materias
primas industriales, ha traido consi-
go esta reduccion del ritmo inflacio-
nario. Ademas, los salarios nominales
se han elevado en cuantias inferiores
a las previstas al principio del afio, en
un buen nimero de paises, incluyen-
do a Estados Unidos y a Alemania.

En los seis meses comprendidos
entre octubre de 1981 y marzo de
1982 los precios al consumidor en
los paises de la OECD crecieron a
una tasa anual de 6.7%, la mas baja
registrada desde mediados de 1978.
De la misma manera los deflactores
de precios del Producto Interno Bru-
to del area de la OECD han dismi-
nuido su ritmo de crecimiento sien-
do ello especialmente notorio en los
Estados Unidos y en el Reino Unido.
Por esta razén, la misma OECD pro-
yectaba en julio de este afio que la
tendencia continuaria en el inmedia-
to futuro y que 1983 seria un afio
de inflacion relativamente baja. Para
los Estados Unidos se espera que, a



mediados del proximo afo, el ritmo
anual de aumento de los precios al
consumidor se coloque entre 5 vy
6%°. Naturalmente las proyecciones
se basan en precios nominales de pe-
tréleo invariables y en que continte
observandose el comportamiento re-
ciente de los trabajadores en las ne-
gociaciones salariales.

La caida en los precios de los pro-
ductos bdsicos resultante de la rece-
sion mundial, y del exceso de oferta,
ha sido especialmente aguda a lo
largo del afio, manteniéndose la ten-
dencia observada a partir del sequndo
semestre de 1980,tal como puede com-
probarse en la Grafica IV-1. Los pre-
cios de los metales han cedido ante
las altas tasas de interés y el debilita-
miento de la demanda de la indus-
tria; los precios de los productos
agricolas —cacao, azucar y café, por
ejemplo— lo han hecho en razdén de
la sobreproduccién mundial. Los
acuerdos internacionales de produc-
tos basicos ha logrado detener una
caida mayor de los precios en los
casos del estafio y del café. Sin duda
lo prolongado de la recesion han re-
dundado en la baja de la inflacion vy,
muy especialmente, en la de los pre-
cios de productos basicos. Sin em-
bargo, de reactivarse la economia
mundial podria reversarse la tenden-
cia en beneficio de los paises produc-
tores de materias primas y productos
agricolas basicos.

3. Descienden las tasas de interés

Como resultado de la recesion y
del menor ritmo inflacionario, las ta-
sas de interés, especialmente las de
corto plazo (tres meses), descendie-
ron rapidamente en julio y agosto del

5 Ibid.
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presente afio. Por ejemplo, las tasas
de documentos del Tesoro de los Es-
tados Unidos, que oscilaban alrede-
dor del 13% al final de junio, se co-
locaron, a principios de septiembre
en 8.5%. lgualmente, la tasa “‘prime”’
que los bancos de los Estados Unidos
cobran a sus mejores clientes, descen-
di6 de 16.5% en junio 30 a 13.5% a
mediados de septiembre y a 13% al
iniciarse octubre. La tasa real de inte-
rés se mantiene en un nivel alto si se
compara con promedios historicos,
lo que ha conducido a un incremento
en el ahorro financiero. Las tasas de
largo plazo han caido mas lentamen-
te pero, de todas formas, los obser-
vadores internacionales esperan que
contindien bajando en los proximos
meses.

El curso futuro de la tasa de inte-
rés externa es dificil de predecir. En
buen grado éste va a depender de si
se presenta la recuperacion de la eco-
nomia y de la magnitud de ésta. Es
probable que se produzca todavia
una baja adicional en el nivel de las
tasas pero que, al reactivarse la pro-
duccion a mediados del proximo
afio, vuelva a tener lugar su eleva-
cion. De acuerdo con expertos inter-
nacionales, las tasas no se colocarian
por debajo de un 10% en 1983; el
consenso parece ser que los niveles
actuales continuaran vigentes, en
promedio, durante el afio que viene®.
Sin embargo, de continuar la reduc-
cion de las tasas internacionales de
interés, asi sea en forma lenta,
podria mejorar considerablemente el
panorama econémico mundial en al-
gunos aspectos, como el aumento
gradual de los niveles de inversion en
los paises industrializados o la dismi-
nucion del déficit en la cuenta

5 TIME, September 27, 1982.
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GRAFICA IV-1
PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
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corriente de paises en desarrollo al-
tamente endeudados.

En otros, como los precios de los
productos basicos, no puede esperar-
se una mejora sustancial en 1983; las
tasas de interés reales continuaran
siendo positivas y débil la demanda
agregada en los paises desarrollados.
De tal forma que no puede preverse
un alivio para aquellas economias de-
pendientes en extremo de la expor-
tacion de productos basicos.

4. Estancamiento del comercio inter-
nacional

Es bien sabido que durante 1981
el volumen del comercio internacio-
nal disminuy6 y que al término del
ano su ritmo de crecimiento era
nulo. Para el presente afo y el proxi-
mo no se prevén mayores fluctua-
ciones ni en el tamano del comercio
mundial, ni en los precios, ni en la
balanza comercial de los paises de la
OECD. Por su parte, la cuenta
corriente de los paises de la OPEP
continuara deteriorandose para al-
canzar su posicion de equilibrio en
1983. En la medida en la cual se dé
la esperada recuperacion economica
en los paises industrializados podria
repuntar el comercio mundial, es-
pecialmente en lo que se refiere a
productos bdsicos, por cuanto se
prevé que las exportaciones de manu-
facturas originadas en los paises en
desarrollo no productores de petré-
leo crezcan relativamente mas rapido
que las otras, tal como ha venido
ocurriendo en los Ultimos veinticinco
anos’.

7 Ver OECD Economic Outlook, July 1982 y

World Development Report 1982, the World
Bank, 1982.
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I1l. Café

Los hechos recientes de importan-
cia en materia de café se refieren a la
celebracion de un nuevo acuerdo
entre paises productores y consumi-
dores para la distribucion de la cuota
de exportacion de café para los afios
cafeteros 1982-83 y 1983-84, dentro
del marco del Convenio Internacio-
nal del Café, de un lado;y a los ajus-
tes adoptados internamente en el
precio interno, en la retencién y en
el impuesto ad valorem, a partir del
primero de octubre, de otro.

1. El acuerdo de cuotas

Después de la incertidumbre que
produjo el virtual rompimiento entre
Colombia y un grupo de paises pro-
ductores de café apoyado por Brasil
(el “grupo de los 18") ante la impo-
sibilidad de acordar un esquema para
la distribucion de cuotas en las sesio-
nes del Consejo Internacional del
Café, en Londres, a mediados de sep-
tiembre se alcanzo un entendimiento
entre productores y consumidores al-
rededor de esta distribucion. Aspecto
crucial para este acuerdo fue el pro-
ceso de conversaciones llevado a
cabo entre Brasil y Colombia entre
junio y septiembre.

La formula adoptada recogié la
posicion de Colombia sobre la nece-
sidad de que la cuota se conformara
en un 70% sobre la base de las ex-
portaciones realizadas a los paises
miembros del Convenio en los ulti-
mos tres afios cafeteros y en un
30% segin la participacion de las
existencias, de acuerdo con el conve-
nio de 1976. La aceptacion de esta
férmula implica que el nuevo Conve-
nio, que regirda por cinco afos a

59



COYUNTURA ECONOMICA

partir de 1983, incorporara este es-
quema para efectuar en el futuro la
distribucion de las cuotas de expor-
tacion.

Como resultado final, la cuota
correspondiente a Colombia es de
8.5 millones de sacos de 60 kilos, o
un 16.28% de la cuota global de 52.2
millones de sacos. La exportacion
total en el afio cafetero 1982-1983 se
acercara a los 9.5 millones de sacos si
se tienen en cuenta las ventas a los
paises no miembros del Convenio.
En el afo cafetero que acaba de con-
cluir, Colombia export6 alrededor de
9.2 millones de sacos distribuidos en
8.2 millones a los paises miembros
del Convenio y aproximadamente
1.0 millbn a !os no-miembros. En
cuanto a precios, se mantiene la fran-
ja establecida para el afio 1981-1982
entre US$ 1.20 y US$ 1.40 por libra,
acordandose un restablecimiento de la
cuota si el precio indicador compues-
to se coloca en US$ 1.20 por libra,
ajuste que sumard a la cuota corres-
pondiente al afio 1982-83.

Si se tiene en cuenta que al con-
cluir el afo cafetero 1981-82
Colombia tenia existencias de 8.7
millones de sacos y se supone una
produccion de café en el nuevo aiio
cafetero del orden de 13 millones de
sacos, con un consumo interno de
2.0 millones, es posible prever que al
término del nuevo afio cafetero la
acumulacion de existencias en
Colombia se acerque a los 10.2 millo-
nes de sacos. Puede entenderse, en-
tonces, el gran esfuerzo financiero
que debera realizar el Fondo Nacio-
nal del Café para llevar a cabo este
proceso de acumulacion. El beneficio
es, de otro lado, el haber asegurado
un nivel de exportaciones y de precio
60

internacional para dos afios cafete-
ros, lo cual despeja parte de las in-
cOgnitas que se ciernen sobre la evo-
lucibn futura del sector externo.

2. Los ajustes internos

Concluidas las negociaciones en
Londres el Gobierno Nacional proce-
di6, el ultimo dia de septiembre, a
efectuar ajustes en la politica cafe-
tera interna. Las medidas estan orien-
tadas a mejorar el ingreso de los ca-
ficultores y comprenden el alza del
10% en el precio interno del grano,
que se fijo en $ 12.100 la carga de
125 kilos, el aumento de la reten-
cion del 35% al 40%,,y la reduccion
del impuesto ad-valorem a las expor-
taciones de café del 12% al 9%.

Aun cuando es bien conocido el
efecto que sobre la demanda agrega-
da de la economia tiene un mayor
ingreso cafetero, el aumento del pre-
cio solamente del 10% contempla,
seguramente, la situacion mundial
de sobreproduccion del grano, ya
que el precio interno real del café
determina el volumen de la pro-
duccion, y, como se ha visto, no
parece conveniente incrementar este
volumen. El aumento de la retencion
tiene por objetc mejorar la posicion
financiera del Fondo Nacional del
Café y facilitar la compra de ia co-
secha cafetera evitando que el Fon-
do tenga que acudir al crédito en el
Banco de la Republica por cuanto la
retencion es sufragada por los expor-
tadores privados. Se aliviaria asi un
costo para el Fondo; ademas éste
puede, dependiendo de la politica de
comercializacion que se adopte —y
del grado de participacion que se
otorgue a los exportadores privados—
exportar el café recaudado.



La compra de la cosecha implica-
ria desembolsos para el Fondo Na-
cional del Café y para los exporta-
dores privados del orden de $ 95.000
millones en los proximos doce meses.
Un 60% de esta suma debera cance-
larse entre octubre de 1982 y febre-
ro de 1983, meses durante los cuales
se compra un 60% de la cosecha.
Para la parte que le corresponda, el
Fondo Nacional del Café cuenta con
recursos propios, con los provenien-
tes del endeudamiento interno me-
diante la colocacién de titulos en el
mercado de capitales y con aquellos
que vienen por la via del crédito ex-
terno, bien por endeudamiento direc-
to de la Federacion Nacional de Ca-
feteros, o del Banco Cafetero, en el
exterior, bien por operaciones de
descuento de la cartera con los tos-
tadores con entidades financieras in-
ternacionales.

No parece conveniente, con todo
y la promesa efectuada por el sefior
Presidente de la Republica, la reduc-
cion del impuesto ad-valorem a las
exportaciones de café. De una parte,
este impuesto es el Unico entre las
cargas del sector cafetero que tiene
como destinatario al fisco nacional;
la baja de 3% implica, pues, una
pérdida de ingresos para el gobierno
(calculada preliminarmente en cerca
de $ 3.200 millones anuales) en un
momento en el cual su déficit finan-
ciero llega al nivel mas alto en la his-
toria del pais, medido como porcen-
taje del PIB, tal como se comenta en
el capftulo sobre Finanzas Pblicas
de esta revista. De otra, no parece
existir ninguna simetria en cuanto al
manejo de este impuesto, y de la re-
tencion ya que tanto en las épocas
de elevacion de los ingresos cafeteros
(como en la mas reciente bonanza ca-
fetera) y en las de contraccion de los
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mismos, el impuesto ad-valorem se
ha reducido, en detrimento de las fi-
nanzas del Estado y de su capacidad
para financiar sectores diferentes al
cafetero, mientras la retencion se ha
elevado, en uno y otro caso. En el
primero para recoger café con el fin
de facilitar la comercializacion ex-
terna y de evitar un mayor aumento
de la produccion; en el segundo,
como se ha visto, para financiar al
Fondo Nacional del Café.

IV. Balanza cambiaria

La evolucion de la balanza cam-
biaria entre enero y agosto del pre-
sente afio (Cuadro IV-1) indica que
las reservas internacionales del pais
caeran entre US$ 800 y US$ 850
millones en 1982. Dicha cifra supera
en US$ 200 millones la proyeccion
“pesimista’’ efectuada por Coyuntu-
ra Econémica en julio (*“1982b" en
el Cuadro 1V-1), y en US$ 600 millo-
nes la efectuada en mayo. La balanza
cambiaria colombiana ha venido
deteriordndose a un ritmo mucho
mayor al que cualquier persona
hubiese pronosticado al comienzo
del afo.

La nueva proyeccion para 1982
supone que las exportaciones de café
coincidiran con el estimativo de julio
(US$ 1.500 millones) y que las im-
portaciones de bienes y las de servi-
cios ascenderan a US$ 3.500 y US$
1.900 millones respectivamente.
También, que los ‘‘Pagos para refi-
nacion de petréleo y gas’’ y el ‘‘Ba-
lance en Cuenta de Capital’’ llegaran
a US$ 400 y US$ 473 millones. Para
los demas rubros de la balanza se su-
puso que las tendencias entre enero y
agosto continuaran para los meses
finales del afio.
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CUADRO IV-1

BALANZA CAMBIARIA

Valor

Valor Varia- a8 Proyeccion
(millones de US$) cion E’ ! 1982
Enero-Agosto (%) Elae e Enero - Diciembre
1981 1982 gojgy  Pliembee T uagol 1aag.
1981

l. Balance en Cuenta Corriente (A-B) — 525,60 — 949.70 80.69 — 647.20 —1034.30 —1370.00
A. Ingresos Corrientes 3162.60 2847.70 — 9.96 4985.60 4815.70 4430.00
1. Exportacion de Bienes 1795.70 1691.70 — 5.79 2925.80 2925.70 2700.00
a. Café 919.70 888.10 — 3.44 1561.40 1500.00 1500.00
b. Otros 876.00 80360 — 8.26 1364.30 1255.16  1200.00
2. Exportacion de Servicios 1135.10 935.30 - 17.60 1487.10 1290.00 1400.00
3. Otros 231.80 220.70 — 4.79 572.70 450.00 330.00
B. Egresos Corrientes 3688.20 3797.40 2.96 5632.80 5850.00 5800.00
1. Importacion de Bienes 2489.10 226360 — 9.06 3862.80 3650.00 3500.00
2. Importacién de Servicios 1080.00 1262.20 16.87 1674.10 1900.00 1900.00
3. Pagos para Ref. de Petréleo y Gas 119.10 271.60 128.04 95.90 750.00 400.00
1. Balance en Cuenta de Capital 341.60 358.40 4.92 860.50 473.00 520.00
1. Variacién en Reservas Brutas (1-11) — 184.00 - 591.30 221.36 213.30 — 561.30 — 850.00
Saldo en reservas brutas 5235.70 504160 - 3.71 5633.10 5071.80 4783.10

Fuente: Banco de la Republica. Cifras Preliminares; Coyuntura Econémica, julio de 1982.
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Sin embargo, la caida global de las
reservas podria no ser tan pronuncia-
da como lo sugieren nuestros estima-
tivos, si es que la Federacion de Ca-
feteros descuenta cartera en el exte-
rior para acelerar el ingreso de divi-
sas con el fin de financiar la compra
de la cosecha de café. Por otra parte,
el gobierno podria acelerar el ingre-
so de divisas por concepto de deuda
externa.

Por supuesto, la situacion no es
excesivamente preocupante a corto
plazo. Aun si las reservas cayesen a
un ritmo de US$ 1.000 millones
durante los proximos afios, éstas
s6lo se agotarian en 1987. Sin em-
bargo, al como se afirmaba en la
Gltima entrega de la revista, la co-
yuntura actual debe alertar a quienes
conducen la politica econdmica
colombiana. ¢{Contaremos con
nuevas divisas generadas por la
exportacion de carb6on antes de
dicho afio?; ¢cuél serd su monto?.
¢{No debe confiarse excesivamente
en las divisas generadas por el car-
bon. Es necesario aumentar el rit-
mo de devaluacion para que las reser-
vas del pais no caigan tan rapido.

Las reservas internacionales del
pais descendieron en cerca de US$
590 millones entre enero y agosto,
y el saldo (negativo) en cuenta co-
rriente se duplicd con respecto a
igual periodo en el afio anterior. La
mejora en la cuenta de capital fue de
s6lo 5%. Con la excepcion de la “im-
portacion de bienes’’, todos los de-
mas rubros contribuyeron a lo suce-
dido, en especial las exportacio-
nes (—17.60%) e importaciones
(+16.87%) de servicios. Sin embar-
go, el comportamiento de las expor-
taciones de bienes tampoco fue espe-
cialmente satisfactorio. Las exporta-

BIBLIOTECA

. SECTOR EXTERNO

ciones de café cayeron 3% vy las ‘“de-
mas’’ 8%.

V. Exportaciones

El incremento de 5.9% para las ex-
portaciones totales (enero-junio) se
debi6 a las mayores ventas de café,
que compensaron con creces la caida
de siete puntos en las exportaciones
““no tradicionales”. Si bien ello repre-
senta mayores divisas para el pais, es
preocupante que las cantidades
exportadas disminuyan en términos
agregados. En efecto, el crecimiento
en el valor de las exportaciones cafe-
teras aparece explicado principal-
mente por el mayor precio interna-
cionalmente del grano, y la caida en
las demas exportaciones se debid
fundamentalmente al menor quan-
tum exportado.

Mas ain, el incremento en las
exportaciones cafeteras parece ser re-
lativamente ilusorio. Crecieron rapi-
damente hasta junio, pero se estanca-
ron posteriormente. Si se deja de la-
do, por un momento, el desfase entre
los registros de exportacion y el rein-
tegro de divisas, la comparacion de
los Cuadros IV-1 y V-2 indicaria
qgue las exportaciones de café se es-
tancaron completamente entre junio
y agosto. Hasta agosto se habian ex-
portado US$ 888 millones, cuando
la cifra de registros para junio era de
US$ 810 millones. Por supuesto, la
minima diferencia en las cifras men-
cionadas podria deberse a desfases y
rezagos entre las dos medidas consi-
deradas. No obstante, todo parece
indicar que la evolucion de las expor-
taciones cafeteras durante el afio no
sera tan halaguefia como lo sugeriria
la evolucion en los registros entre
enero y junio, a menos que la Fede-
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CUADRO V-2

EXPORTACIONES
Enero — Junio

Cantidad Valor Variacion
(Miles de toneladas) (Millones de US$) (%) — 82/81
1981 1982 1981 1982 Cant. Valor
Total 1925.20 1836.90 1440.20 1525.60 —4.59 5.93
Café 254.40 267.20 669.70 810.20 5.03 20.98
No Tradic. 1670.80 1569.70 770.50 715.40 —6.05 — 7.15

Fuente: Incomex y Célculos de FEDESARROLLO.

racion adopte una politica agresiva
de ventas una vez firmado el Pacto
Cafetero.

El muy desafortunado comporta-
miento de las exportaciones ‘‘no tra-
dicionales’ se debid a la disminucion
en las exportaciones de az(car, algo-
don y textiles. La caida en las ventas
de azlcar es explicado por el descen-
so en el precio internacional (desde
US$ 0.21 por libra en el sequndo tri-
mestre de 1981 hasta US$ 0.07
en junio de este afio), y las menores
exportaciones de algodén y textiles

por la reduccion en el volumen ex-
portado.

VI. Importaciones

Las importaciones totales descen-
dieron 7% en el periodo enero-junio,
con respecto al mismo periodo en el
afio anterior (Cuadro IV-3). La caida
se presentd tanto en las importacio-
nes oficiales como en aquellas desti-
nadas a la industria. La tendencia
para este afo, por lo tanto, contras-
ta con lo sucedido en 1981, cuando
las importaciones totales aumentaron
15% (enero-junio) con respecto a

CUADRO 1IV-3

IMPORTACIONES
Enero — Junio

Valor FOB Variacion
(Millones de US$) (m)
1980 1981 1982 81/80 82/81

Total 2723.2 313856 292163 15.25 — 6.91
. SeglUn Caracter del Imp.

A. Industria 117290 1451.00 1242.70 23.71 —14.36

B. Comercio 730.90 802.80 900.20 9.84 12.13

C. Oficial 819.30 884.70 778.70 7.98 —11.98
11. Seglin Zona de Compra

A. Grupo Andino 271.10 417.10 418.60 53.85 0.36

B. Estados Unidos*® 1001.40 1040.90 986.40 3.94 — 5.24

Fuente: Incomex y Célculos de FEDESARROLLO.
* Incluye Puerto Rico
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1980, e indica la fuerza que ha teni-
do la recesién interna.

Las compras a los Estados Unidos
descendieron 5%, mientras aquellas
efectuadas a los paises del Pacto An-
dino se mantuvieron constantes: la
caida de 12% en las importaciones
de Venezuela se vid compensada por
aumentos en las de los demas paises
del Pacto.

En el caso de las importaciones, a
diferencia de lo sucedido en materia
de exportaciones, se presenta una re-
lativa similitud entre las cifras de la
balanza cambiaria y de registros, lo
que parece indicar que la tendencia
indicada para el periodo enero-ju-
nio se mantuvo hasta agosto.

SECTOR EXTERNO
VIl. Tasa de cambio

La devaluacion nominal del peso
entre diciembre de 1981 y septiem-
bre de 1982 (Cuadro 1V-4) compen-
s6 el diferencial entre la devaluacion
interna y externa, y por ello la tasa
real de “paridad” se elevd 1.67% en
el periodo considerado (Cuadro
IV-5). Sin embargo, el precio interna-
cional promedio de nuestras exporta-
cionas —textiles, algodén, azlcar,
banano y tabaco— descendi6 de tal
manera que la tasa de cambio rele-
vante para el exportador cay6é 17
puntos porcentuales en el mismo pe-
riodo. Lo sucedido se debi6 funda-
mentalmente a la caida de 38% en
los precios de azucar, y de 18% en
los del banano, ya que los precios de

CUADRO IV4
EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO
- uss$ Variacién uss$ Variacién
Pariodo Oficial % en Bolsa %
1977 36.77 -
1978 39.10 6.34
1979 42.55 8.82
1980 47.28 11.12
1981 54.49 15.25
Diciembre 58.64 56.33
1982
Enero 59.50 1.47 57.09 1.35
Febrero 60.24 1.24 57.80 1.24
Marzo 60.99 1.25 58.73 1.61
Abril 61.82 1.36 59.40 1.14
Mayo 62.63 1.31 61.10 2.86
Junio 63.52 1.42 61.51 0.67
Julio 64.25 1.15 62.55 1.69
Agosto 65.18 1.45 63.45 1.44
Septiembre 66.27 1.67 64.00 0.87

Fuente: Banco de la Repiblica; Bolsa de Bogotd y Calculos de FEDESA-

RROLLO.

Metodologia: La tasa de cambio oficial corresponde al promedio del perio-

do. (compra).

La tasa de Cambio en Bolsa corresponde a la Gltima cotizaciéon en Bolsa.
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CUADRO IV-5

TASA DE CAMBIO REAL

Mo'neda de cada Variacion
pais por dblar %
Dic. 81 Sept. 82 (2)‘ (1)

(1) (2)
Alemania 2.25 2.42 7.56
Bélgica 38.50 46.54 20.88
Brasil 127.80 182.71 4297
Chile 39.00 46.65 19.62
Ecuador 25.00 33.15 32.60
Espafia 97.40 111.85 14.84
Estados Unidos 1.00 1.00 0.00
Francia 5.70 6.78 18.95
Italia 1200.00 1365.00 13.75
Japon 219.90 251.80 14.51
México 26.20 48.52 85.19
Per(i 506.20 715.75 41.40
Reino Unido 0.63 0.57 - 9.62
Suiza 1.80 2.04 13.33
Venezuela 4.30 4.30 0.00
Colombia 59.07 66.00 11.73
IP por Mayor Col 1975 = 100 397.70 465.30 17.00
IP Export. Col. 1975 = 100 13220 11496 -13.04
Tasa de Cambio de Paridad 100.00 101.67 1.67
Tasa de Exportaciones 100.00 83.17 -16.83

Fuente: IMF International Financial Statistics.
Notas y Metodologia. Véase Coyuntura Econémica, julio 1982.

los demas productos considerados
aumentaron ligeramente.

Todos los paises latinoamericanos
han devaluado sus monedas con res-
pecto al délar en lo corrido del afio:
Ecuador devalué 32.6%, Brasil y Pe-
ra 40%, y México 85%. Algo similar,
pero de menor magnitud, se presen-
to6 en todos los paises considerados
en el cuadro con la excepcion de In-
glaterra. En resumen, el dolar conti-
nuo revaluandose en relacion con las
monedas de los mas importantes
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mercados de exportacion de Colom-
bia, y ello anulo parcialmente el
efecto de la devaluacion del peso con
respecto al délar, haciendo mas difi-
cil exportar a tales mercados.

Por otra parte, el peso continud
revaludndose en términos reales (te-
niendo en cuenta el movimiento
cambiario y la inflacion global in-
terna y externa) con respecto a todos
los mercados considerados, con la
excepcion de Brasil, Estados Unidos
y Venezuela. Estos dos ultimos pai-



ses constituyen los mayores merca-
dos de exportacion del pafs, pero la
devaluacion real del peso con respec-
to a sus monedas fue minima: 0.18%
con Estados Unidos, y 3.80% con
Venezuela.

VIIl. Medidas gubernamentales

En materia de comercio exterior
el gobierno emitidé tres medidas que
merecen ser comentadas en el capf-
tulo. Las dos primeras (Decreto 2440
y 2503) modificaron la estructura
del CAT; la tercera (Resolucién 39
del Consejo Directivo de Comercio
Exterior) pasé de “libre’’ a “‘previa’’
mas de 400 posiciones del Arancel
de Comercio.

1. Certificado de Abono Tributario®

El efecto de las dos primeras medi-
das fue el de triplicar el CAT para los
productos agricolas (desde 4.89%
hasta 12.61%)° y de aumentarlo li-
geramente para los bienes industria-
les. Por ello, el CAT para el total de
las posiciones del arancel pas6 desde
6.9% en 1982 hasta 10.6 en 1983.

El costo fiscal del CAT para 1983
dobla la cifra dada por la prensa en
las Gltimas semanas, y llegard a unos
17 mil millones de pesos. De estos,
14 mil millones corresponden al
costo directo (Certificados de Abono
Tributario que deberdn ser redimi-
dos), y 3 mil millones a costos indi-
rectos (2 mil a la exencion tributaria
y mil a la remuneraciéon que obten-
dria el gobierno de haber mantenido

8 Los parrafos siguientes se basan en el informe

especial sobre subsidios y tasa de cambio que
se presenta en este numero de Coyuntura Eco-
noémica.

Ponderado con base en la estructura de expor-
taciones de 1979.

SECTOR EXTERNO

el periodo de maduracion de tres me-
ses). El aumento del CAT —diferen-
cia entre el nuevo CAT para 1983 y
lo que hubiera costado el CAT si
continuase rigiendo la estructura vi-
gente para 1982— sera de $ 7 mil mi-
llones.

Si bien las medidas sobre CAT in-
dican el interés del gobierno por
estimular la economia y por promo-
ver la generacion de nuevas divisas,
FEDESARROLLO considera que
estas son inconvenientes en el media-
no plazo, por diversas razones. En
primer lugar, a nivel teérico, es pre-
ferible reactivar la economia con
subsidios directos al productor. En
segundo, los mayores subsidios no
tendrdn un impacto importante
sobre las exportaciones, pues éstas
dependen fundamentalmente del di-
namismo de mercados internaciona-
les que hoy se encuentran en rece-
sién. Adn si se lograse aumentar las
exportaciones con los mayores subsi-
dios, gran parte de éstas, principal-
mente las agricolas se haran a costa
de la oferta para el mercado interno,
agudizando el déficit de alimentos
que existe en el pais.

También parece inconveniente lo
sucedido a nivel sectorial. No existen
razones para equiparar el CAT a la
agricultura con el de la industria, y en
especial con el otorgado a ciertos
sectores industriales caracterizados
por encadenamientos importantes,
donde la incorporacion de nueva tec-
nologia y la capacitacién de mano de
obra sea considerable. Ademas, con-
sideramos inconveniente disminuir la
selectividad de los subsidios. Aln si
la estructura anterior obedeciese a
criterios errébneos, lo cual no es claro,
es necesario hacer esfuerzos conside-
rables para introducir una selectivi-
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dad ‘“‘adecuada’’. Es para ello, preci-
samente, que deben ser utilizados los
subsidios y aranceles; de ninguna for-
ma, para compensar el atraso cambia-
rio.

Si bien teéricamente los efectos de
una devaluaciéon son idénticos a los
de un aumento generalizado de subsi-
dios y aranceles, pues ambos benefi-
cian al exportador y protegen al pro-
ductor nacional de la competencia
externa, en la préactica no es vélido
pensar en el primer tipo' de medidas
como un sustituto a la devaluacién.
En primer lugar, el aumento genera-
lizado de subsidios y aranceles lleva
a rigideces posteriores en la aplica-
cion de la politica de comercio exte-
rior. Es mucho mas facil disminuir
el ritmo de devaluacion que dismi-
nuir los subsidios o aranceles. Segun-
do, los acuerdos existentes al interior
del Grupo Andino no permiten au-
mentar los aranceles para aquellas
importaciones provenientes de los
paises que integran el Pacto. Tercero,
los efectos sobre el contrabando son
radicalmente diferentes. Mientras
que una devaluacion lo desestimula
—la tasa negra se mueve con la ofi-
cial—, mayores subsidios y aranceles
contribuyen a estimularlo. Cuarto, el
aumento de los subsidios invita a so-
brefacturar exportaciones y, even-
tualmente, a la aplicacion de dere-
chos compensatorios. Es necesario, a
menos que se disminuya el ritmo de
inflacion interna, devaluar cerca del
25% anual durante los préximos
afios; asi se lograria volver al nivel
de tasa de cambio real —de ‘“‘pari-
dad’’— de 1975, en 1986.
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2. Traslado de “Libre”” a “Previa”

De nuevo, como en el caso del
CAT, la medida pretende beneficiar
el productor nacional. De una parte
se contribuiria a la reactivacion de la
produccion vy, de otra, se disminuiria
la caida en reservas al controlar las
importaciones. Por supuesto, colocar
posiciones del arancel bajo licencia
previa no significa, automaticamente,
un mayor control. Si los funcionarios
de la Junta de Importaciones aproba-
sen todas las solicitudes, el traslado
de posiciones seria irrelevante. Sin
embargo, la medida crea la posibili-
dad de controlar las importaciones,
en caso de que el gobierno lo consi-
dere justificado.

En andlisis detallado de la medida
nos lleva a concluir, no obstante, que
ésta es practicamente inocua. Aun si
el gobierno prohibiese completamen-
te la importacion de todos los articu-
los trasladados a “‘previa’” con la
Gltima medida, su efecto seria
despreciable: no existieron importa-
ciones (en 1981) para 80 de las 400
posiciones trasladadas; las importa-
ciones anuales no llegaron a 5 mil dé-
lares para otras 80 posiciones y, en
total, la suma de las importaciones
efectuadas bajo las posiciones trasla-
dadas apenas representa el 3.29% de
las importaciones totales de 1981.

Las Unicas posiciones trasladadas,
con importaciones relativamente im-
portantes en 1981 fueron: frutas,
preparados de crustaceos y pescados,
preparados de productos vegetales,
productos farmacéuticos, jabones y
ceras, textiles sintéticos y lanas.



Finanzas publicas

I. Introduccion y Resumen

Los estimativos de FEDESA-
RROLLO sugieren que, atn aplican-
do una politica de austeridad en el
gasto, el déficit fiscal' a finales del
afo alcanzard aproximadamente los
$ 114.700 millones. Esta cifra mas
que duplica el déficit obtenido al
final de la vigencia anterior y repre-
sentara cerca de 4.4% del Producto
Interno Bruto. La magnitud del dé-
ficit alcanzara asi niveles alarmantes,
aun en las condiciones actuales de re-
cesion econdémica y disminucidon de
las reservas internacionales, y, espe-
cialmente, en una vision de mediano
plazo.

Se calcula que aproximadamente
56.000 millones de este déficit se fi-
nanciardn mediante ingresos no
tributarios de la Cuenta Especial de
Cambios y el crédito neto ya contra-

Definido como la diferencia entre gastos co-
rrientes y de inversidon e ingresos corrientes
(excluidos de estos Gltimos las transferencias
del Banco de la Republica por compra-venta
de divisas y manejo de reservas, realizadas a
través de la Cuenta Especial de Cambios).

tado puede sumar aproximadamente
17.000 millones de pesos, dejando
un faltante de financiamiento de
cerca de 42.000 millones de pesos.
Queda por ver como va a obtener
recursos el actual gobierno para
cubrir esta suma. Podria acudir en
mayor medida al crédito externo,
con lo cual seria menor la disminu-
cion en las reservas internacionales
prevista en el capitulo sobre el sector
externo. Alternativamente, podrian
colocarse papeles de la Tesoreria Na-
cionl en el mercado financiero susti-
tuyendo colocaciones previstas de
Titulos de Participacion.

El andlisis detallado de la ejecu-
cion del gasto pUblico (y del proceso
de apropiacion, acuerdos vy giros) de-
muestra que en los Gltimos meses de
la Administracion Turbay Ayala se
aceler6 de modo especial la ejecucion
de las apropiaciones de inversion pi-
blica y, de otra parte, que se conti-
nudé con la politica de gran austeri-
dad en los gastos de funcionamiento
iniciada desde el afio pasado. Estos
dos hechos comprimen el maérgen
que le queda al nuevo gobierno para
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reducir gastos presupuestados en este
afio. Més aun, deficiencias en la apro-
piacion presupuestal, debidas en
parte a rigideces en la ley (no se
puede apropiar créditos que no
hayan sido contratados ni los gastos
que financiaran) y en parte al desor-
den que caracteriza a nuestro proce-
so presupuestal, exigira apropiaciones
adicionales de por lo menos 20.000
millones de pesos, aln si se sigue una
labor minuciosa de cancelar sobran-
tes en algunos sectores y trasladarlos
a aquellos donde existen faltantes.
En esta forma las apropiaciones fina-
les de 1982 creceran aproximada-
mente en un 20% sobre las de 1981.
Sin embargo, no es posible restringir
en la misma medida el gasto efectivo
y se prevé que éste se incrementara
en por lo menos un 27% con respec-
to al ejecutado en 1981.

Desde el punto de vista de los in-
gresos, la precariedad de nuestro ac-
tual sistema tributario se ha hecho
mas notoria y mas grave al terminar-
se el auge del sector externo. En
efecto, se espera que la contribucion
de los ingresos tributarios (y no tri-
butarios de la Cuenta Especial de
Cambios) que tienen origen en el sec-
tor externo, continten perdiendo
participacion cada vez mas rapida-
mente, de modo que el crecimiento
de los recaudos totales recaera sobre
el debilitado impuesto de renta y el
impuesto a las ventas sobre las acti-
vidades domésticas. A su vez, no se
espera un crecimiento sustancial de
estos recaudos dada la situacion de
recesion que vive el pais y la conside-
rable evasiobn que se presenta en el
impuesto de renta.

El Gobierno ha manifestado preo-
cupacion por este problema vy, segin
noticias de prensa, piensa enfrentar-
70

los principalmente a través de medi-
das administrativas que controlen la
evasion y un aumento selectivo en
los impuestos de aduanas y a las ven-
tas.

De otra parte, el aumento selecti-
vo en tarifas de los impuestos de
aduanas y a las ventas no podria ren-
dir un aporte muy significativo, a no
ser que se intente aumentar los
impuestos de ventas sobre bienes de
consumo masivo de produccién na-
cional, lo cual agravaria las tenden-
cias recesivas de la economia.

En concepto de FEDESARRO-
LLO las mejoras administrativas no
bastan para reducir sustancialmente
el fenémeno de la evasion. Se requie-
re, ademas, una reforma de la ley sus-
tantiva y procedimental que cierre
las principales avenidas de evasion y
otorgue mayores poderes de inves-
tigacion a la administracion de im-
puestos.

En todo caso, el efecto de cual-
quiera de estas medidas no afectara
los recaudos en el presente afio ni en
el proximo (a no ser que la ley se
aprobara antes de finalizar el afio, lo
cual parece poco probable) y es muy
poco lo que se puede hacer solamen-
te por vfa administrativa. Por ello su-
gerimos que, como medida de corto
plazo, se considere la posibilidad de
vender activos, basicamente bienes
raices improductivos que poseen mu-
chas entidades del gobierno, como
medio de contribuir, por una vez, a
la financiacion del déficit, al mismo
tiempo logrando un efecto positivo
en el mercado de tierras urbano en
donde se han iniciado movimientos
especulativos ante el anuncio de los
planes de vivienda popular. Asimis-
mo, conviene considerar un mayor
uso de mecanismos de retencion.



Para los préximos afos, la situa-
cion se prevé aun mas dificil, entre
otras cosas debido a iniciativas del
gobierno como el incremento en el
CAT vy la reduccion del impuesto
ad-valorem a las exportaciones de
café, medidas que se comentan en
el capitulo sobre sector externo.

A mediano plazo, la Unica solu-
cion del problema radica en una
restructuracion general del impues-
to de renta destinada a controlar la
evasion y a que recupere la elastici-
dad de sus recaudos. Ello seguramen-
te exigira simplificar las normas vi-
gentes, dado que la complejidad
siempre facilita la evasion; ampliar
el uso de mecanismos de retencion
y anticipos; fortalecer y extender la
renta presuntiva e introducir nuevos
sistemas de presuncion; cerrar las
avenidas de evasion que existen en la
ley sustantiva y procedimental; otor-
gar mayores poderes de investigacion
a la administracion tributaria y, final-
mente modernizar y moralizar esta
rama de la administracion.

I1. Déficit fiscal

FEDESARROLLO ha intentado
prever el nivel mas probable del défi-
cit financiero del presupuesto nacio-
nal, tomando en cuenta la diversidad
de factores que afectan los ingresos
corrientes y definen el gasto publico.
Sobre esta base, que se halla susten-
tada en los analisis de los ordinales
1l y IV de este capitulo, se elabord
el Cuadro V-1, en términos de ope-
raciones efectivas, en el que se pre-
sentan dos modalidades de interpre-
tacion: la primera contando como in-
greso las transferencias del Banco de
la Replblica por la Cuenta Especial
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de Cambios? y la segunda, mas co-
rrecta, excluyéndolas. Los resultados
muestran que el déficit total puede
ascender a ciento catorce mil millo-
nes de pesos y que nuevamente el ni-
vel nacional de gobierno sera incapaz
de cubrir, con sus ingresos corrientes,
los gastos corrientes, de modo que la
totalidad de su inversion efectiva de-
bera cubrirse a crédito o por expan-
sibn monetaria. Asimismo, el valor
no cubierto por el endeudamiento
ya presupuestado y los ingresos no
tributarios de la Cuenta Especial de
Cambios, vale decir el descubierto
neto del gobierno, puede sumar cerca
de los cuarenta mil millones de pe-
SOS.

Los datos de lo ocurrido hasta
julio de 1982 se presentan en el Cua-
dro V-2. Corresponden estos guaris-
mos a los resultados intermedios del
ano fiscal que reflejan una acelera-
cion del gasto efectivo en los Gltimos
meses de la administracion Turbay;
aceleracion que normalmente se
acentlla con mayor vigor en los ulti-
mos meses del afio, dado el nivel de
giros del primer semestre.

Debe anotarse que los calculos
efectuados para el gasto de funcio-
namiento se hicieron bajo el supues-
to de un cierre considerable de las
llaves del gasto (las decisiones de
apropiacion y acuerdo) situacién
que, no obstante, tiene implicaciones
rezagadas en el momento del gasto
efectivo, habida cuenta del creci-
miento observado en el atraso de eje-
cucion de afios anteriores. Es decir,
que a pesar de que la proyeccion de

Que incluyen la totalidad de las utilidades
contables por compra-venta de monedas
extranjeras y el rendimiento de las reservas in-
ternacionales.
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CUADRO V-1

PROYECCION DEL DEFICIT FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 1982
CIFRAS DE OPERACIONES EFECTIVAS
(Millones de pesos)

1981 1982
Incluyendo en Excluyendo de Incluyendo en Excluyendo de Variacion
ingresos co-  los ingresos co-  ingresos co-  los ingresos co- : nual
rrientes los no rrientes los no rrientes los no rrientes los no 9
tributarios en  tributarios de tributarios en tributarios de () /"(2)
C.E.C. (1) C.E.C. (2) C.E.C. (3) C.E.C. (4)
. Recaudos de i mgresos corrientes en
1981 y 19821 212.744 164.700 255.376 199.491 21.1
Il.  Exigible del afio anterior 30.492 30.492 35.1022 35.102? 15.1
11l. Recaudos de ingresos corrientes en el afio
disponibles para el presupuesto del afio 7
(1-11) 181.802 133.758 220.274 164.389 22.9
IV. Gastos corrientes® 159.5624 159.524 202.300 202.300 26.8
V. Ahorro del gobierno (111-1V) 22.279 — 25.766 + 17.974 — 3791 47.1
V1. Inversion® 60.143 60.143 76.784 76.784 27.7
VIl. Déficit o superavit (V-VI) — 37.864 — 85.908 — 58.810 —114.695 335
VI1ll. Financiacion
A. Crédito neto® 14.321 14.321 + 16.980 + 16.980 18.6
B. Ingresos no tr|butar|os de C.E.CS 48.044 + 55.881 16.3
C. Faltante por financiar’ 23.543 23.543 41.834 41.834 77.7
IX. Déficit/PIB (%)® (VII/PIB) 1.9 4.3 2.3 4.4

1 Ver Cuadro V-3.
Se supone que los pagos de vigencias anteriores de julio a diciembre se financiardn con crédito y que corresponden a inversion.
En 1981 incluye $ 145.666 millones pagados méas $ 13.858 millones pagados por vigencias anteriores en 1982.
En 1982 se supone que se paga el 940/o del total de la apropiacion por gastos corrientes.
Ver Cuadro V-7. Se supone que se ejecutara el 77o/o de la aproplamén por cuanto se trata de un afio de finalizacién de gobierno en el que
en los ocho primeros meses del afio se intentd en el nivel de causacién, ejecutar una porcion importante del presupuesto de inversion. Esta
ejecucién acelerada se percibe en caja en los Gltimos meses del afio.
Se supone que lo presupuestado por crédito neto hasta julio se mantendra hasta el fin del afio.
Ver Cuadro V-3.
Puede tomarse de diferente forma: Emisién Banco de la Republica, postergacion de pagos para la siguiente vigencia, etc.
PIB estimado en $ 2.566.400 millones con base en un incremento nominal de 28o/o para 1982.

0 3O n
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CUADRO V-2

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL

CIFRAS DE OPERACIONES EFECTIVAS

(Millones de pesos)

Enero a julio Variacion
1981 1982* %

. Ingresos corrientes incluyendo los no tributarios de Cuenta Espe-

cial de Cambios’ 119.931 141.881 18.3

(Recursos no tributarios de Cuenta Especial de Cambios) 27.928 34.885 24.9
la. Ingresos corrientes sin incluir los no tributarios de Cuenta Espe-

cial de Cambios 92.003 106.996 16.3
1l. Gastos corrientes 81.732 112.791 38.0
111. Ahorro del Gobierno (I - I1)

Considerando los recursos no tributarios de Cuenta Especial de

Cambios + 38.199 + 29.020 — 240
I11a. Ahorro del gobierno (la - 111)

Sin considerar los recursos no tributarios de Cuenta Especial de

Cambios + 10.271 3.795
IV. Inversion 34.461 43.946 27.5
V. Superavit (o déficit) contabilizando los recursos no tributarios de

Cuenta Especial de Cambios como ingresos corrientes (l11-1V) + 3738 — 14.926
Va. Superavit (o déficit) sin contabilizar los recursos no tributarios de

Cuenta Especial de Cambios como ingresos corrientes (llla-1V) — 24.190 — 49.741 105.6
V1. Financiacion o absorcion de V — 3.738 + 14.926

A. Crédito externo neto + 2.959 + b5.188 75.3

B. Crédito interno neto

B.1 Banco de la Rep(iblica + 3.659 + 18.000 391.9
b.2 Particulares e instituciones financieras — 3.019 — 3.387

C. Otros® — 7.338 — 4.875°

*  Provisional.

to -

3

Descontando bonos y devolucion de sobrantes. ;
Es un neto de variacion del efectivo en caja y deposito oficinas subalternas de recaudacion, cambio flotante y saldos en caja y bancos

de

las pagadurias principales de Bogota.

Estimacion de FEDESARROLLO por residuo. : '
Fuente: Informes de recaudo de la Direccion Nacional de Impuestos, Informes y avances de Tesoreria y Cuadro VI-1. Calculos de FEDE-
SARROLLO.
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COYUNTURA ECONOMICA

la apropiacion respectiva s6lo crece
al 20%, se espera que en el nivel de
operaciones efectivas el aumento
s6lo puede reducirse al 27% en lo
que resta del afo, nivel de crecimien-
to sustancialmente inferior al obser-
vado para 1981.

El gobierno es consciente de la si-
tuacion descrita y ha sugerido hasta
el momento, segin informaciones de
prensa, un nimero de medidas rela-
cionadas con este problema. Entre
ellas sobresalen las siguientes:

1. Integracion de una comision tribu-
taria.

2. La no utilizacion de los ingresos
no tributarios provenientes de la
Cuenta Especial de Cambios.

3. El aumento selectivo de tarifas de
los impuestos de aduanas y ventas.

4. El control de la evasion por las
vfias administrativas.

b. Por el lado del gasto, se ha pro-
puesto en forma genérica la aus-
teridad.

La magnitud del problema descri-
to no tiene precedentes en la historia
financiera del Estado colombiano y
es evidente que aunque lo propuesto
por el gobierno en parte apunta en la
direccion correcta, las medidas son
en extremo limitadas en proporcion
con el déficit, y pueden tener efectos
econdbmicos negativos en la coyuntu-
ra que vive el pais.

Deben tenerse en cuenta las
siguientes cifras para ponderar el pro-
blema. En su conjunto el déficit (en
su estimativo mas correcto, es decir
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descontando de los ingresos los no
tributarios provenientes de la Cuenta
Especial de Cambio y dentro de su-
puestos extremos de austeridad) sera
cerca del doble del valor estimado de
los recaudos del impuesto de renta,
maés de dos veces el del impuesto
sobre las ventas, y tres y media veces
el de aduanas y dos veces el valor de
los ingresos no tributarios de la
Cuenta Especial de Cambios. La an-
terior reflexion indica que ninguna
de las propuestas expresadas por el
gobierno, ni individual ni conjunta-
mente, constituye un antidoto lo su-
ficientemente fuerte para reducir sig-
nificativamente el déficit.

En efecto, no se ha mencionado
en concreto en qué consisten las me-
didas para frenar la evasion, pero por
eficientes que sean no tendran un
impacto suficiente a corto plazo. Se
ha sugerido, por otra parte, un incre-
mento selectivo en el impuesto de
ventas, que por razén misma de su
tamafio no seria un aporte adicional
importante. Mas aan, podria ser ino-
portuno en relacion con la situacion
recesiva del sector real de la econo-
mia, ésto por cuanto las dos grandes
opciones de selectividad conllevan
externalidades indeseables: la prime-
ra, si se hace un aumento tarifario en
bienes de consumo masivo de produc-
cion nacional, significaria agravar las
condiciones de de recesion; la segun-
da si se opta por incrementar las ta-
rifas a los bienes de lujo, aumentara
el contrabando en algunos sectores.
Por Gltimo, el eliminar la apropiacion
que el Estado hace de los rendimien-
tos cambiarios implicaria medidas
monetarias compensatorias de enor-
me magnitud. En el fondo conlleva-
ria hacer explicita una emisiéon ac-
tualmente disfrazada.



Por el lado de los gastos, se puede
concluir que la austeridad esta virtual
y crecientemente establecida desde
1981. Parte de esta austeridad, no
obstante, no es real por cuanto co-
rresponde a presupuestacion inicial
subestimada que ya tiene existencia
juridica como obligacion de gasto.
Por otra parte, para el anterior go-
bierno la austeridad no se extendi6
al gasto de inversién, que en los Glti-
mos afios crecié sustancialmente.
Sobre este punto, merece mencién
el problema de que la contabilidad
estatal no distingue entre la inversion
nueva y real y la inversion por com-
pra de bienes preexistentes que no
contribuyen en si a la formacion de
riqueza del pais y, por la otra, laim-
portancia que ha adquirido la inver-
sion improductiva en edificaciones y
otras de dificil justificacion social y
econOmica. Esta vision selectiva de la
inversion permitird plantear una no-
cion de austeridad aplicable a ella
que quizas tendria un impacto me-
nor en su efecto desacelerador.

Lo anotado permite ver que, en
conjunto, la accion sobre ingresos
y gastos corrientes seria notoriamen-
te limitada para enfrentar la proble-
maética del déficit fiscal a corto pla-
zo. Debera el gobierno mirar enton-
ces a sus activos, como forma para
coadyuvar en su absorcion.

Al parecer, el mayor problema que
subsiste es el de las transferencias a
los niveles descentralizados naciona-
les y a los departamentos y munici-
pios. Sucede que en estos niveles y
ésto es una hipotesis de FEDESA-
RROLLO, se presenta un atesora-
miento cuantioso de activos no s6lo
financieros sino reales. Los estable-
cimientos publicos cuentan con gran-
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des propiedades territoriales innece-
sarias, cuya venta no soOlo podria
contribuir, por una sola vez, a la
solucion del déficit, sino que segura-
mente podria actuar como factor de
control en los precios de la tierra, los
cuales son objeto de especulacion
una vez anunciados los planes
masivos de vivienda sin cuota inicial.
En realidad esta sugerencia corres-
ponde a una aplicacién del sentido
comin ante una situacion de insol-
vencia, en la cual quien la vive debe
asumir sacrificios en su patrimonio,
en especial si éste no le rinde fruto
alguno. Resulta claro, por lo demas,
que se trata de una solucion de corto
plazo, pues el problema del déficit
se encuentra en la inelasticidad de
los ingresos tributarios, principal-
mente de la tributacion directa.

111. Ingresos corrientes

La estructura de los ingresos co-
rrientes ha sufrido un profundo cam-
cio en su composicion. Ello se dewc,
en primer término, a la disminucion
sostenida de la participacion de la
tributaciéon directa después de que
fue sustancialmente incrementada
por la reforma tributaria de 1974 vy,
en segundo término, a su creciente
dependencia en ingresos provenientes
de actividades relacionadas con el
sector externo de la economia. Esta
situacion ha implicado una doble
condicion indeseable en nuestro sis-
tema tributario. Por una parte, indu-
dablemente se trata de un sistema
que cada vez se torna mas injusto;
por otra, desde el punto de vista fi-
nanciero, la elevada dependencia en
el comercio exterior lo hace vulne-
rable a las bruscas oscilaciones de
dicho sector.
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COYUNTURA ECONOMICA
A. Estimacion del ano de 1982

La estimacion del resultado final
de los recaudos tributarios se presen-
ta en el Cuadro V-3. Los célculos se
basaron principalmente en el analisis
de las tendencias de los Gltimos afos,
los resultados a julio del presente afo
y las implicaciones de las medidas tri-
butarias de caracter legal que pudie-
ron haber afectado los ritmos de re-
caudacion. De ellos se desprende que
continlia la tendencia decreciente de
la participacion de los ingresos rela-
cionados con el sector externo una
vez terminado el auge en este sector,
en la estructura de la financiacion
corriente, en tanto que se espera una
recuperacion moderada del impuesto

sobre la renta. En su conjunto el
calculo muestra un crecimiento
nominal del 20 por ciento con el cual
se deben soportar los incrementos en
los gastos del presupuesto de 1982y
el monto de los gastos pendientes de
pago de la vigencia de 1981.

B. Andlisis de los resultados del
recaudo

En el Cuadro V-4 se presenta el
comportamiento de los ingresos co-
rrientes discriminando sus principales
rubros para los periodos de enero-ju-
lio de 1981 y 1982, junto con las
tasas de crecimiento anuales entre
1977 y 1981.

CUADRO V-3

ESTIMACION DE LOS RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES A
DICIEMBRE 31 DE 1982
(Millones de pesos)

1981 1982 Variacion
%
1. Impuesto renta’ 53.841 67.834 26.0
2. Impuesto ventas' 41.156 52.680 28.0
3. Impuesto aduanas 27.787 32.508 16.2
4. Utilidad cuenta especial de cambios 55.369 62.037 12.0
a) Impuesto café 6.957 5.434 -21.9
b) Utilidad compra venta divisas 30.356 38.030 25.3
c) Manejo neto de reservas 17.688 17.855 0.9
d) Impuesto remesas 367 718 95.7
5. Impuesto gasolina 18.036 21.213 17.6
6. Otros 16.555 19.104 15.4
Total' 212.744 255.376 20.0

! Neto de devoluciones.

Metodologia:

Impuesto de renta: Ver Cuadro V-6.

Impuesto de ventas, Impuestos de aduanas y recargos, Cuenta Especial de Cambios y otros: Con
base en el comportamiento presentado en lo que va corrido del afio.
Impuesto ad-valorem sobre gasolina y ACPM: Con base en un crecimiento de consumo real del

combustible para 1982 de 20/o0.
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RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL

CUADRO V-4

Millones de pesos

Variacion Variaciones porcentuales anuales

ajulio 1981 ajulio 1982 % 77/76 78/77 79/78 80/79 81/80

1. Renta 28.766 36.203 258 17.4 279 259 24.9 12.5
2. Ventas® 25.735 28.448 10.5 20.5 39.1 34.1 32.1 30.9
3. Aduanas 16.338 18.991 16.2 32.1 39.1 239 49.7 19.8
4. Utilidad Cuenta Especial de Cambios 31.971 38.654 20.9 58.6 49.3 68.0 79.0 33.5
a) Impuesto café 3.903 3.495 —-10.4 55.1 18.5 8.6 195 -31.5

b) Manejo neto de reservas 11.429 11.355 — 0.6 — 2.7 2464 120.3 68.4 41.0

c) Utilidad compra-venta divisas 16.499 23.530 42.6 303.4 61.9 1864 161.9 63.5

d) Impuesto remesas 140 274 957 — 315 — 194 22.0 55.7 92.6

5. Gasolina y ACPM 10.596 11.410 7.7 38.9 35.3 36.7 38.8 76.8
6. Otros 8.735 11.281 29.1 6.3 36.3 35.8 37.2 1.6
Total! 122.141 144,987 18.7 245 359 354 425 248

1

Descontando devolucion de sobrantes.

Fuente: Direccion de Impuestos Nacionales. Informes y recaudos y calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO V-5

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN SU PROCEDENCIA

(Millones de pesos)

Sector Externo Total Estructura %
Actividad Recursos no ingresos  Actividad Recursos no Otros
doméstica’ tributarios de  Otros? Total corrientes doméstica tributarios de sector
C.E.C. (neto) C.E.C. externo

1976 33.534 1.382 17.251 18.633 52.167 64.3 2.6 33.1
1977 40.835 2.505 21605 24.110 64.945 62.9 3.9 33.2
1978 53.418 5.856 29.010 34.866 88.284 60.5 6.6 32.9
1979 67.426 14.539 37.591 52.130 119.556 56.4 12.2 314
1980 85.632 31.116 53.716  84.832 170.464 50.2 18.2 31.5
1981 106.763 48.044 57.937 105.981 212.744 50.2 22.6 27.2
1981 Enero - Julio 60.711 27.928 33502 61.430 122.141 497 22.9 27.4
1982 Enero - Julio 72.250 34.885 37.852 72.737 144.987 49.8 241 26.1

1

Fuente: Informe de recaudos de la Direccion de Impuestos Nacionales.

Renta, ventas no recaudado en aduanas, gasolina y otros.
Ventas recaudado en aduanas, aduanas, café, cigarrillo, CIF, tonelaje.
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El crecimiento correspondiente al
afno 1982 es el menor del periodo
analizado; al descomponerlo por
rubros se observa que los Unicos in-
gresos que muestran niveles de au-
mento proximos a la tasa de infla-
cién son el impuesto de renta y el
rubro otros ingresos tributarios; los
demas incrementos son todos inferio-
res a esta y sustancialmente menores
a los de los afos anteriores. Lo ante-
rior ratifica lo expresado en Coyun-
tura Econémica de mayo de 1982,
en la que se afirma que se observan
signos de progresivo deterioro des-
pués de varios afios de bonanza del
sector externo de la economia.

En el Cuadro V-5 se presenta un
ordenamiento de los datos de ingre-
sos corrientes seglin su origen sea de
actividades domésticas o del exte-
rior, con lo que se corrobora la vul-
nerabilidad creciente de la estructura
tributaria en fuentes de ingresos rela-
cionados con el sector externo, de
los cuales los vinculados con el mane-
jo de divisas y los rendimientos de las
reservas internacionales, que son la
mayor parte ($ 48.044 millones en
1981 o sea el 22.6%), posiblemente
no deberia constituir un recurso pre-
supuestal, como se ha sefialado en
entregas anteriores. A continuacion
se presenta un andlisis individual de
los diferentes rubros de ingreso.

C. Impuesto a la renta

El impuesto a la renta se ha carac-
terizado por un elevado grado de eva-
sibn en su cumplimiento, lo cual
explica que a pesar de su disefo elas-
tico y progresivo en relacién con su
base, su elasticidad ex post sea en ge-
neral inferior a la unidad, de suerte
que en términos reales sus crecimien-
tos sean generalmente negativos. Esta
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situacion se ha visto agravada por la
promulgacion de leyes de incentivos
tributarios que cuando han entrado
en vigencia han ocasionado disminu-
cion adicional® en la tasa de creci-
miento del impuesto.

Junto con el afo de 1976, el aho
de 1981 muestra la caida mas sensi-
ble en la tasa de crecimiento del im-
puesto. En el descenso correspon-
diente a 1976 la explicacion se halla
en diversidad de factores, entre otros
el ajuste a la reforma tributaria de
1974, que habia implicado un
aumento muy alto en la recaudacion
de 1975 no s6lo por sus normas es-
tructurales sino por la amnistia patri-
monial que hacia parte de ella, la ex-
pedicion de un ajuste en las tarifas y
algunos incentivos. El descenso de
1981 se explica principalmente en
este Ultimo elemento, por cuanto la
ley 20/79 promulgé un nimero im-
portante de incentivos tributarios.

El periodo enero a julio de 1982
muestra una recuperacion que quizés
no se sostenga integramente para la
totalidad del afio, por cuanto parte
de este incremento proviene del esta-
blecimiento de nuevas retenciones
sobre honorarios y comisiones que se
aplicaron Unicamente en el segundo
semestre de 1981, exagerandose asi
la comparacion efectuada por los pe-
riodos enero-julio. No obstante, la
crisis del sector financiero que ha
afectado principalmente a activos fi-
nancieros mediante los cuales se eva-
dian impuestos, puede significar un

3 La tasa historica de crecimiento lleva implici-

to un porcentaje de evasion que debe ser cons-
tante (quizds moderadamente creciente a me-
dida que se inventan férmulas para disminuir
los impuestos). Sus oscilaciones, cuando brus-
cas, se hayan asociadas a cambios en la legisla-
cion.
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CUADRO V-6

RECAUDO DEL IMPUESTQ DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS

Aiio completo Var. 9 Enero a Junio Julioa Estimaciéon Var.%
1980 1981 e 1981 1982 Var. % Dic. 81 1982 82/81
. Corriente (A+B-C) 25.529 30.103 179 12753 15.994 254 17.350 36.832 22.3
A. Retencion 13.174 16.090 22.1 7.369 10.336 40.3 8.724 21.523 33.8
—Salarios 10.289 4.640 5,670 22.2 5.649 12.573 22.2
—Dividendos 2.339 1.317 1.425 8.3 1.022 2.531 8.2
—Intereses 1.833 819 1422 735 1.014 2.844 55.2
—Honorarios y comisiones 515 37 1.106 iz 478 2.164 :
—Loterias y Otros 1.114 556 737 325 558 1.411 26.7
B. Anticipo 12.801 14.894 16.3 5.639 6.293 11.6 9.255 16.621 11.6
C. Devolucion de sobrantes? 446 881 97.5 255 635 149.0 626 1.312 149.0
Il. Rezagado® 20.539 21.746 5.9 8.517 10.920 28.2 13.229
11l. Bonos 1.804 1.992 10.4 738 1.169 58.4 1.254
Total (I + 11 + 111) 47.872 53841 125 22008 28.083 27.6 31.833 67.834 26.0

W o ek

Variaciones muy altas

Neto de devoluciones.

Se supone que corresponde en su totalidad a excesos de retencion en la fuente.
Liguidaciones privadas y oficiales en exceso de retencion y anticipos, en efectivo.
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incremento inesperado en la reten-
cion por intereses, la cual ha venido
aumentando ostensiblemente. Los
datos correspondientes al impuesto
de renta se presentan en el Cuadro
V-6.

Esta situacion del impuesto a la
renta, que es analoga a la vivida a co-
mienzos de las décadas de los sesen-
ta* y setenta®, quizads requiere ser
abocada por el actual gobierno en
forma estructural. Esta linea de
accion no seria contraria a su deseo
de no elevar tarifas, aunque si a sus
ideas en relacion con la doble tribu-
tacion de los socios y las empresas y
en general de incentivos, cuya incor-
poracion en el sistema tributario
acrecentaria la tendencia descrita vy,
en consecuencia, la crisis fiscal, repi-
tiendo los mismos errores que con-
dujeron a las crisis anteriores y agra-
vando el problema de equidad y eva-
sion del impuesto a la renta.

A pesar de haberse identificado
correctamente el problema de la eva-
sidn en un contexto de eficiencia ad-
ministrativa de la Direccion de
Impuestos Nacionales y que esta
haya respondido con algunos esfuer-
zos en el area de aceleracion de re-
caudo, subsiste, por lo expresado, el
problema de una legislacion con di-
versidad de avenidas hacia la defrau-
daciéon fiscal (altas tasas y multipli-
cidad de esquemas legales para eva-
dirlas) facilitada por una inoperancia

Cuando entraron en vigencia los incentivos de
la ley 81/60 y que di6 lugar a la crisis fiscal de
1963 y al establecimiento de sobretasas al
mismo impuesto y a la creacion del impuesto
a las ventas y a la retencion en la fuente.
Cuando se promulgaron normas de incentivos
al sector financiero de la construccion, al sec-
tor agropecuario y se establecieron algunos in-
centivos de la ley 81/60 que ya expiraban y
cuya consecuencia fue la promulgaciéon de la
reforma tributaria de 1974,

FINANZAS PUBLICAS

casi total de la fiscalizacion o audito-
ria tributaria. Esta afirmacion se
corrobora en el hecho de que la
recaudacion de impuestos se aproxi-
ma notablemente al valor de las liqui-
daciones privadas (unas veces por ex-
ceso otras por defecto) y es muy
poco el recaudo de los cuantiosos vo-
lamenes de ‘’“mayor valor’’ expresa-
dos en las liquidaciones de revisiéon
elaboradas por la auditoria tributa-
ria.

D. Impuesto a las ventas

Aunque el impuesto a las ventas
muestra una notable caida en su cap-
tacion hasta julio de 1982, ésta es
aparente por cuanto la mayor parte
del recaudo de dicho mes se traslad6
al primer dia de agosto en virtud de
que el 31 de julio (vencimiento del
pago) fue un dia no habil. Revisadas
las cifras preliminares del mes de
agosto, se tiene que el impuesto
muestra un crecimiento acumulado
en el afio del 29 por ciento, guarismo
ligeramente inferior al de afos
anteriores y enteramente explicable
por cambios exodgenos en su base,
principalmente por la recesion
econdmica y la caida de las importa-
ciones.

E. Impuesto de aduanas y recargos

Por su relacion con la bonanza
cambiaria, el impuesto de aduanas
muestra un comportamiento muy di-
namico entre 1976 y 1980 e inicia
un descenso en su ritmo de creci-
miento a partir de 1981 que aumenta
en 1982. Este comportamiento es
una prueba de la vulnerabilidad del
impuesto como fuente de financia-
cion. Las modificaciones efectuadas
recientemente por el gobierno indi-
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can que esta tendencia se acentuara
de limitarse administrativamente las
importaciones, aunque el aumento
anunciado en algunos aranceles y la
devaluacion  podrian  compensar
dicho efecto.

F. Cuenta Especial de Cambios

La Cuenta Especial de Cambios
pasé a ser el componente individual
mas importante de la financiacion
del Estado. Sus rubros constitutivos
son en parte tributarios (impuestos
de café y de remesas) y en parte no
tributarios (manejo de reservas y
utilidad de la compra-venta de divi-
sas). Sobre estos Ultimos ingresos,
FEDESARROLLO ha enfatizado la
naturaleza contable de la utilidad en
la compra y venta de divisas, asi
como la caracteristica expansionista
de la apropiacion de los rendimientos
de las reservas por parte del Estado.
Este punto de vista, que concuerda
con el expresado por el primer man-
datario en su presentacion televisada,
implicaria un cambio al eliminar por
completo esta fuente de los recursos
fiscales. No obstante, su importancia
relativa actual no permite plantear
un movimiento tan brusco que des-
financiaria en términos de presupues-
tacion, un nivel de gasto pblico
aprobado ya inevitable, que como se
muestra a continuacion es insuficien-
te aun aplicando duras reglas de aus-
teridad.

IV. El gasto de 1982

Indiscutiblemente, el tema del
gasto pUblico estard en la escena de
los acontecimientos econémicos im-
portantes. E| propésito presidencial
de afectar el nivel del déficit por la
via de la austeridad es un proposito
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loable. En cierto forma, es un pro-
posito que al menos en parte inten-
t6, con éxito, la ultima administra-
cién del Ministerio de Hacienda en
1981 y 1982.

Las decisiones de alto nivel guber-
namental relacionadas con el gasto
publico son Unicamente la apropia-
cion y los acuerdos. Las demas, es
decir los giros, las reservas y los
pagos son actos de la administracion
derivadas de ellas. Por otra parte, las
apropiaciones se rigen por condicio-
nantes previos, bdsicamente obliga-
ciones legales y contractuales (labo-
rables y administrativas) que nece-
sariamente deben incorporarse en el
presupuesto y le restan grados de li-
bertad a la accién posible del ejecu-
tivo en materia de austeridad.

Tradicionalmente, el analisis finan-
ciero que se efecttia del gasto publico
se ha concentrado en las operaciones
efectivas del gobierno como sintesis
Gltima del volumen y sentido de las
decisiones de apropiacién y acuerdo.
En esta ocasion, FEDESARROLLOG
se ha adentrado en el andlisis de las
decisiones fuente (Apropiacion vy
Acuerdos) como explicacion de los
resultados actuales y proyectados de
las operaciones efectivas. Esto con el
propésito de verificar la factibilidad
del lineamiento presidencial.

La primera pregunta que se sugiere
en este sentido se refiere a cuales son
las caracteristicas del presupuesto en
1982. La segunda a cuél ha sido el
ritmo de su ejecucion. La tercera, a
si alcanza este presupuesto para
cubrir sus costos fijos o se requiere
adicionarlo, y la cuarta, a qué tan
adecuada es su financiacion.



Caracteristicas del presupuesto de
1982

Crecimiento Global: Los gastos to-
tales inicialmente presupuestados
mostraban un incremento de 32.2
por ciento. De estos valores el menor
crecimiento (28.2%) correspondi6 al
gasto de funcionamiento y el mayor
al servicio de la deuda (49.5%). La
inversion publica se presupuestd con
un incremento similar al del conjun-
to (32.4%); esta partida, no obstan-
te, tiene como caracteristica una sub-
estimacién en el presupuesto inicial,
pues existe la obligacion legal (nor-
mas organicas, Art. 11) de limitar la
financiacion por crédito en el proce-
so de formacion presupuesto a los
préstamos debidamente contratados.
En julio del afio anterior al de vigen-
cia del ejercicio presupuestal, cuando
se presenta el proyecto de presupues-
to, no se han contratado, aunque se
conozcan en parte, los créditos con
que se piensa apoyar la inversion. El
presupuesto debe adicionarse. Estas
adiciones las programa el Departa-
mento Nacional de Planeacion con-
juntamente con la elaboracion del
presupuesto y constituyen un in-
ventario de lo que podria denomi-
narse la continuidad del gasto publi-
co de inversion. No obstante, el pro-
ceso de adicion presupuestal muestra
anarquia e indisciplina. Por esta ra-
zon la comparacion de adicionales y
de presupuesto definitivos con corte
a 31 de julio de 1982 no tiene mayor
significacion. En efecto, el gobierno
en 1981 no pudo efectuar la llamada
adicion administrativa por decreto
(previa a las sesiones ordinarias del
Congreso) por falta de concepto
favorable del Consejo de Estado y
so6lo pudo hacerlo en los ultimos
meses del afio tras la tramitacion

FINANZAS PUBLICAS

ante el Congreso de los mismos. En
1982 si le fue posible al gobierno
ejercer su facultad de adicionar antes
del 20 de julio y es precisamente en
dicho mes en que se presenta la
mayor adicion en lo corrido del afio.
Parece mas razonable, por lo tanto,
para el caso de la apropiaciéon y sus
adicionales, comparar la totalidad del
afo de 1981 con lo ocurrido hasta
julio de 1982. Los resultados del
Cuadro V-8 muestran que los creci-
mientos de las apropiaciones son
excesivamente modestos en relacion
con su comportamiento histérico.
Suponen, por ejemplo, que el gasto
de funcionamiento crecera
Gnicamente al quince por ciento y
que la inversiéon lo hara al cuatro por
ciento. Esta situacion no parece que
sea sostenible hasta terminar el ano
e implica, por razones casi fisicas (la
inercia del gasto y su presion una vez
incluida una nueva actividad en el
presupuesto, asi no quede completa-
mente financiada), la necesidad de
adicionar. Los datos, sugieren, ade-
mas, que si bien la intencion inicial
del gobierno fue mantener el presu-
puesto de funcionamiento en un
nivel minimo e impulsar la inversion
desde un comienzo, la restriccion de
aquel fue nominal, consistiendo uni-
camente en una subvaloracién de gas-
tos que por definicion serian mayo-
res al ejecutarse. Sobre la deuda, el
gobierno simplemente se limito6 a cal-
cular su servicio, pues es este un caso
en que no existe discrecionalidad
alguna.

Ritmo de ejecucion: El ritmo de
ejecucion lo imponen las decisiones
de acuerdo mensual de ordenacion
de gasto. Sobre este acuerdo se desta-
ca el proceso de contratacion admi-
nistrativa cuando es del caso o de re-
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CUADRO V-7

PROYECCION DE LA APROPIACION PARA EL ANO DE 1982
(Millones de pesos)

Apropiacion Apropiacién

Proyeccién
de apropiacion Variacion %

d‘:f;;;;“’a de:g;:"’a definitiva  81/80 82/81
1982!
Servicios personales 29.943 38.951 50.293 30.1 29.1
Gastos generales 10.572 12.014 11.121 136 — 74
Transferencias 74.984 111.331 130.650 48.5 17.3
Intereses y comisiones 9.497 16.801 22.258 76.9 32.5
Subtotal funcionamiento 124.996 179.097 214.322 43.3 19.7
Amortizacion 12.885 14.971 20.644 16.2 379
Total funcionamiento y
amortizacion 137.881 194.068 234.966 40.7 21.1
Inversion 67.667 84.542 99.719 249 17.9
Total 205.548 278.610 334.685 355 20.1

Los estimativos correspondientes a funcionamiento suponen por una parte un crédito adicional

minimo de $ 9.527 millones compensado parcialmente por un contracrédito simultaneo de
$ 3.835 millones de posibles sobrantes con base en el ritmo de ejecucion de parte de las entida-
des. Es decir, un adicional neto de $ 5.692 millones. La inversion se supone que debera incre-
mentarse en $ 12.000 millones, discriminados en $ 6.000 millones para el faltante de la presu-
puestacion inicial y $ 6.000 para otros faltantes derivados de hechos cumplidos y no presupues-

tados.

conocimiento del gasto previamente
ordenado o contratado, caso en el
cual la decision del acuerdo no es
mas que una ratificacion de hechos
cumplidos de conformidad con la
mecanica legal del proceso
presupuestal. En la fase de ejecucion
se definen dos brechas que en su con-
junto determinan el exceso de los
gastos sobre los ingresos totales del
presupuesto. Son ellas:

Brecha de causacion: Consistente
en el sobregiro de acuerdos que
determina un faltante de apropiacion
y obliga al crédito adicional. Esta
puede ocurrir por mala presupuesta-
cion, cuando en la ley inicial no se
estiman adecuadamente las necesida-
des, como puede ser el caso del pre-
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supuesto de educacién, o puede obe-
decer a incrementos definidos
durante el afo.

Brecha de caja: Consistente en la
ordenacién de pagos por encima de
las disponibilidades efectivas.

Asi mismo, se ha venido produ-
ciendo un fisura adicional, especial-
mente en el Fondo Vial Nacional,
consistente en la ordenacion de gas-
tos sin respaldo presupuestal, que de-
termina simultaneamente un faltante
de apropiacion y una presion inme-
diata sobre los fondos efectivos.

En el Cuadro V-9 se presentan los
datos correspondientes a los acuer-
dos, giros y pagos de enero a julio de



FINANZAS PUBLICAS

CUADRO V-8

APROPIACION DEFINITIVA DEL GOBIERNO NACIONAL
A DICIEMBRE DE 1981 Y A JULIO DE 1982

Millones de pesos Variacion
1981 1982 %

1. Funcionamiento 162.296.4 186.359.7 14.8
a) Presupuesto inicial 127.589.8 163.592.6
b) Adiciones netas 34.706.8 22.767.1 —34.4

2. Servicio deuda 31.772.4 42.902.3 35.0
a) Presupuesto inicial 28.693.7 42.902.3 49,5
b) Adiciones netas 3.078.7 —

3. Inversion 84.542.2 87.719.3 38
a) Presupuesto inicial 45.355.1 60.038.9 324
b) Adiciones netas 39.186.9 27.680.4 —29.4

4. Total Presupuesto 278.611.0 316.981.3 13.8
a) Presupuesto inicial 201.638.6 266.533.8 32.2
b) Adiciones netas 76.972.4 50.447.5 -34.5

Fuente: Revista Gasto Publico, Diciembre 1981 y acuerdo ordenacién de gastos de
septiembre de 1982 y célculos de FEDESARROLLO.

1982 vy los datos correspondientes a
1981. Para el caso de los acuerdos la
comparacion del ritmo de ejecucion
en los dos periodos no es valida por
cuanto no se ha definido el presu-
puesto definitivo de 1982, que ne-
cesariamente tendra que adicionarse.

En cuanto al indice giro/acuerdo,
las cifras indican un ritmo elevado y
mayor que el observado en 1981
para el gasto de funcionamiento y el
de inversion. La deuda por su parte
presenta una disminucién. No obs-
tante, la situacion preocupante la de-
fine el descenso en el ritmo de ejecu-
cion efectivo, que es en ultimas la
prueba final sobre la adecuacion de
lo presupuestado a su financiacion.
La proporciéon de pagos de Tesoreria,
sobre giros baja notoriamente en
1982 respecto de 1981, dnicamente
para inversion. Esta situacion crea el

arrastre o traslacion a periodos futu-
ros de la ejecucion efectiva del pre-
supuesto. Debe recordarse, no obs-
tante, que las cifras de Tesoreria re-
lativas a inversibn no son estricta-
mente comparables con los giros, por
cuanto los pagos realizados en el
exterior directamente por los presta-
mistas extranjeros no se contabilizan
en la Tesoreria®.

Asi como el incumplimiento de
ejecucion efectiva de 1982 pesara
sobre las disponibilidades de 1983,
este ano estd recibiendo el impacto

6 Esta situacion refleja una falla protuberante

del sistema de informacion contable de la Te-
soreria, pues esta modalidad de pago (y de in-
greso también) deberia registrarse alli ya que
el banco prestamista asume, al pagar, la condi-
cion de agente del Tesoro Colombiano. Es
algo asi como si la Direccion de Impuestos no
reportara como ingreso el recaudo del im-
puesto de ventas en la aduana.
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de lo no pagado en 1981. En el Cua-
dro V-10 se presenta el atraso de eje-
cucion de los presupuestos de los
anos anteriores. De él se concluye
que subsiste un saldo de mil millones
de presion inmediata y un remanente
que aparecera en forma parcial (limi-
tado a aquellos gastos financiados
con recursos ordinarios) en lo que
respecta del afio. Asi mismo, dado el
bajisimo indice de ratificaciéon de re-

servas de apropiacién, aparentemente
el gobierno opt6 por recortar de pla-
no una parte sustancial del presu-
puesto cuya ejecucion habia diferido
en virtud de este mecanismo. En el
Cuadro V-11 se presenta la presion
total a julio 31 de 1982 sobre la Te-
soreria, es decir, la suma de lo exi-
gible por la vigencia y lo diferido de
vigencias anteriores.

CUADRO V-9
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE LA VIGENCIA

Millones de pesos Variacion
1981 1982 %
I. Apropiacion definitiva®
1. Funcionamiento 162.296.4 186.359.7 14.8
2. Servicio deuda 34.706.8 42.902.3 35.0
3. Inversion 84.542.2 87.719.3 3.8
4. Total presupuesto 278.611.0 316.981.3 13.8
11. Acuerdos a julio 31
1. Funcionamiento 77.632.3 100.429.1 29.4
2. Servicio deuda 15.518.1 22.930.7 47.8
3. Inversion 23.976.6 49.500.8 106.4
4. Total 117.127.0 172.859.2 47.6
I1l. Giros ajulio 31
1. Funcionamiento 75.690.9 98.937.1 30.7
2. Servicio deuda 13.264.4 18.914.6 42.6
3. Inversion 22.281.1 48.084.2 115.8
4. Total 111.236.4 165.935.4 49.2
1V. Pagos actual vigencia a julio 31
1. Funcionamiento 67.742.0 89.099.0 31.4
2. Servicio deuda 13.693.9 19.707.3 43.9
3. Inversion 16.079.8 23.341.9 45.2
4. Total 97.515.7 132.058.2 35.4
V. Acuerdos/Presupuesto definitivo(%)
1. Funcionamiento 48.0 53.9
2. Servicio deuda 48.8 53.4
3. Inversion 28.7 56.4
4. Total 42.3 54.5

Fuente: Revista Gasto Publico, julio 1981, Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico; Acuerdo de
Ordenacion de gastos del mes de agosto y Direccion del Presupuesto General de la Nacion, Ministe-

\iio de Hacienda y Crédito Publico y célculos de FEDESARROLLO.

A 31 de diciembre de 1981 y 31 de julio de 1982, respectivamente.
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CUADRO V-10

ARRASTRE PRESUPUESTOS ANOS ANTERIORES EN 1982
(Millones de pesos

I.  Reservas de apropiacion®

A. Certificadas
1. Funcionamiento y deuda
2. Inversion
3. Total

B. Ratificadas a julio 31 de 1982
1. Funcionamiento y deuda
2. Inversion
3. Total

5.461.9
15.580.5
21.042.4

673.0
2.099.3
2.772.3

C. Ratificadas/Certificadas (%) en 31 de julio de 1982

1. Funcionamiento y deuda
2. Inversion
3. Total

1l. Exigibilidades en Tesoreria en X11-31—81

12.3
13.5
13.2
18.639.6

11l. Total acordado vy ratificado en 1981 no ingresando

al cobro en 1981

13.690.3

IV. Total arrastre presupuestos afios anteriores en 1982

(IA3 -+ 11+ 1)

53.372.3

V. Total arrastre presupuesto afnos anteriores a julio 31

de 1982 (IB3 + Il + 111)

35.102.2

V1. Pagos a julio 31 de 1982 correspondientes a vigencias

anteriores

. L Correspondientes al presupuesto de 1981.

33.944.9

‘Fuente: Direccién General del Presupuesto. Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, Teso-
reria General de la Republica y cédlculos de FEDESARROLLO.

Brecha de causacion para 1982:

FEDESARROLLO ha desarrolla-
do un ejercicio tendiente a estable-
cer faltantes y sobrantes presupues-
tales a partir del ritmo de ejecuciéon
de acuerdos hasta septiembre. Para
el pago de funcionamiento, el tra-
bajo se desarroll6 por entidad esti-
mando individualmente los rubros
de servicios personales, gastos ge-
nerales y transferencias; para el
servicio de la deuda, no se estimo
un faltante por razéon de los indices
historicos de ejecucion moderada;
para la inversion se consulto el De-

partamento Nacional de Planeacion
y se investigd sobre las obligaciones
pendientes, sin respaldo presupues-
tal, a favor de contratistas de obras
pablicas. En el Cuadro V-7 se pre-
senta el resumen de los resultados
del ejercicio para el conjunto de los
gastos del gobierno. De él se despren-
de que la subestimacion de laapropia-
cion inicial, dentro de un contexto
de austeridad extremo, no constitu-
ye una suma exagerada para el gasto
de funcionamiento; tampoco lo es
para la inversion y en su conjunto no
llegan a los veinte mil millones de pe-
SOS.
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CUADRO V-11

SITUACION DE TESORERIA EN JULIO 31 DE 1982

(Millones de pesos)

Vigencia

Anterior Actual Tatd

Giro en transito 13.690 13.690
Exigible 31 de diciembre, 1981 18.640 18.640
Reservas ratificadas 81 y Giros 82 2.772 165.935 168.707
Menos: Giros que no sitdan fondos — 3.5615 — 3515

35.102 162.420 197.522
Pagos 33.945 132.058 166.003
Déficit 1.157 30.362 31.519
Déficit reportado por Tesoreria 16.165
Presion adicional en transito! 15.354

1 presion adicional en transito puede hallarse sobreestimada por razon de que parte de los gastos
correspondientes a esos giros se financian con recursos del crédito y no es posible discriminar-

los.

CUADRO V-12

PROYECTO DE PRESUPUESTO DE 1983
(Miles de millones de pesos)

i Proyecto de Apropiacion Apropiacion a/b alc
Afa Ley (a) Inicial (b) Definitiva (c) % %
1972 19.3 21.4 24.6 78.5 87.0
1973 24.4 26.2 30.3 80.5 86.5
1974 29.2 30.3 38.7 75.6 78.3
1975 35.2 34.9 53.3 66.0 65.6
1976 52.8 53.4 57.0 92.6 93.7
1977 61.7 62.7 76.7 80.4 81.7
1978 85.2 86.6 105.4 80.8 82.2
1979 104.5 108.3 156.4 66.8 69.2
1980 147.1 153.8 205.6 715 74.8
1981 196.5 201.6 278.6 70.5 72.4
1982 261.6 266.5 317.0* 82.5 84.1
1983 307.3
Fuente: Proyectos de ley respectivos, Leyes e Informes de Contraloriay céalculos de
FEDESARROLLO.

* A julio
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CUADRO V-13

RESUMEN DE FALTANTES Y POSIBLES EXCESOS
DE APROPIACION DE FUNCIONAMIENTO
(Millones de pesos)

Sobregiro Excesos Faltante

neto
Servicios personales — 857 + 644 - 213
Gastos generales — 134 +1700 +1566
Transferencias —8536 +1491 —7045
Total --9527 +3835 —5692

Esta situacion permite proponer
dos interpretaciones; o bien que el
gobierno anterior cop6 los compro-
misos presupuestales antes de entre-
gar el mando o que efectivamente se
hallaba en plan de austeridad. Apa-
rentemente lo primero ocurrid para
el gasto de inversién en tanto que lo
segundo es valido para aquel de fun-
cionamiento. En el Cuadro V-12 se
presentan las comparaciones de apro-
piaciones definitivas historicas junto
con la apropiaciéon definitiva estima-
da por FEDESARROLLO para
1982. Por otra parte, en el Cuadro
V-13 se presenta el resumen de fal-
tantes y posibles excesos de apropia-
cion para funcionamiento discrimi-
nado por servicios personales, gastos
generales y transferencias. Por Gltimo
el ejercicio de discriminar por entida-
des y tipo de gasto los sobrantes y
faltantes permitiria usar en forma in-
tegrada el mecanismo de traslado
como primer paso de ajuste, para lue-
go proceder a abrir créditos adiciona-
les para los faltantes netos. Es evi-
dente que esta forma de aplicar el li-
neamiento de austeridad constituye
la manera ordenada de efectuar cam-
bios presupuestales importantes sin

que por ello se perjudique la
operacion del Estado.

V.El proyecto de presupuesto de
1983

El analisis de proyecto de presu-
puesto puede ser un ejercicio Uutil
habida cuenta de las enormes modi-
ficaciones que sufre la propuesta
tanto en el Congreso, en sus debates
para aprobarlo, como en su periodo
de ejecucion cuando se hace manifies-
ta su insuficiencia y se adiciona (o
propone su adicion) por razones po-
liticas por parte del ejecutivo.

En el Cuadro V-12 se presenta
una serie histérica del total del pre-
supuesto, mostrando las tres instan-
cias de decision: proyecto del gobier-
no, ley inicial de apropiaciones y
apropiacion definitiva con el fin de
ilustrar la variabilidad posible sobre
las cifras iniciales. La serie muestra
varios puntos importantes:

1. La diferencia entre el proyecto y
la ley inicial (indice parcial de
participacion explicita del Congre-
so en la formaciéon del presupues-
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to; parcial por cuanto mide Unica-
mente la participacion en definir
su volumen y no la modificacion
en su composicion) no es una cifra
considerable y ha variado desde un
maximo de 8.5% de la apropiacion
definitiva en 1972 a un 1.1 por
ciento en 1976 (el afio de 1975 es
una excepcion pues el nuevo go-
bierno redujo durante el tramite
legislativo el proyecto del gobier-
no anterior).

. Los proyectos de los afios

inmediatamente siguientes al de
un cambio de gobierno (1975 vy
1979) muestran la menor relacién
porcentual del proyecto sobre la
apropiacion definitiva, lo que
indica el peso incremental de los

gastos del gobierno entrante, en
cada ocasion. El afio de 1983 debe
mostrar caracteristicas similares
pues obrara en él la influencia de
dos gobiernos.

. El proyecto de 1983 por otra

parte refleja el comportamiento
histérico de subestimacion (expli-
cable en normas legales inadecua-
damente restrictivas) que da ori-
gen al anarquico proceso de adi-
ciones. En efecto, el total previsto
para el presupuesto de 1983 ($
307 mil millones) es inferior al de-
finitivo hasta julio de 1982 ($ 317
mil millones) que como se ilustré
debera adicionarse en veinte mil
millones dentro de un esquema de
estricta austeridad.



Moneda y crédito

| Introduccion y resumen

En este capitulo se analiza la eva-
luacion de la oferta monetaria y de
los cuasidineros a lo largo de los pri-
meros ocho meses de 1982 compa-
rando lo ocurrido en este afio con el
comportamiento registrado en los
dos inmediatamente precedentes.
Igualmente se esbozan las perspecti-
vas monetarias para los meses finales
del afo y se comentan brevemente
las medidas adoptadas por el gobier-
no, al finalizar el mes de septiembre,
para restaurar la confianza del pabli-
co en las entidades que conforman el
sistema financiero.

Es muy posible que al concluir
1982 la tasa de crecimiento de los
medios de pago sea superior a la con-
tabilizada en 1980 y 1981. Aun cuan-
do el sector externo ha cambiado de
signo y en la actualidad juega un
papel contraccionista en términos
monetarios, el Banco de la Republi-
ca ha otorgado crédito a la Tesoreria
Nacional no sblo por la urgencia de
mayores desembolsos que trae consi-

go todo final de gobierno sino por la
creciente magnitud del déficit fiscal,
asi como por el debilitamiento de los
ingresos no tributarios de la Cuenta
Especial de Cambios. Esto Ultimo en
realidad simplemente hace explicita
una emision disfrazada y no contabi-
lizada como tal.

Igualmente, el Banco de la Repi-
blica ha tenido que hacer frente a
una compleja situacion de descon-
fianza de los usuarios de los diferen-
tes intermediarios financieros lo cual
ha implicado hacer uso de créditos
extraordinarios del Banco de la Re-
publica al sistema financiero. Sin
embargo, de acuerdo con el comen-
tario incluido en esta seccion, am-
pliado en el informe especial que se
incluye en esta entrega de Coyuntura
Econdémica, el gobierno acaba de op-
tar por un esquema de accion para
proteger a cuentacorrientistas y aho-
rradores que le permitird financiar
algunas entidades sin acudir a recur-
sos de emision y buscando, simulta-
neamente, una reduccion en las tasas
de interés.
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Los acontecimientos recientes en
el sector financiero tuvieron como
uno de sus efectos el que los deposi-
tantes y ahorradores (incluyendo las
entidades y empresas estatales) des-
plazaran parte de sus fondos hacia
activos financieros de mayor seguri-
dad, asi estos otorguen un menor
rendimiento. Este s6lo hecho ha re-
ducido de por si el promedio de las
tasas de interés. Ademas, ha conferi-
do a los papeles del Estado y a los
depositos en los bancos oficiales un
papel de liderazgo en la determina-
cion de las tasas de interés del mer-
cado. El gobierno haria bien en uti-
lizar esta nueva circunstancia en
forma decidida adelantando una ac-
cion conjunta entre el Banco de la
Republica y los bancos oficiales ten-
diente a reducir los rendimientos de
los papeles del gobierno y los dep6-
sitos en dichos bancos.

Il Oferta monetaria y cuasidineros

Al comparar el movimiento esta-
distico de la oferta monetaria en el
transcurso de 1982 con el registrado
en los dos afos anteriores (ver Gra-
fica VI-1), se observa una notable
similitud entre las series. Dicha seme-
janza se manifiesta en la reducida
tasa de crecimiento de los medios de
pago durante casi las dos terceras
partes del ano. Segun las cifras pro-
visionales mas recientes, la oferta
monetaria era superior en 3.8% a la
del 31 de diciembre de 1981!. De re-
petirse la evolucion de los afios pre-
cedentes el Ultimo trimestre del afio
se caracterizaria por el ascenso conti-
nuo de la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero concentrandose
mas del 90% de la expansion de la

LA septiembre 3 de 1982.
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liquidez monetaria en los Gltimos no-
venta dias del afio.

Sin embargo, la similitud estadis-
tica oculta algunas diferencias tanto
cuantitativas como cualitativas que
deben resaltarse. En primer instan-
cia, la presentacion grafica destaca
cdmo durante los cinco primeros me-
ses de este afo las tasas de creci-
miento del dinero fueron general-
mente inferiores a las alcanzadas en
iguales periodos de 1980 y 1981. En
forma opuesta, desde mediados de
junio los indices correspondientes a
1982 son mayores a los obtenidos en
los otros dos afos. De continuar esta
Gltima tendencia en lo que queda del
afo la tasa de crecimiento del dinero
podria colocarse por encima de la de
1980.

Existen algunos factores comunes
qgue explican la conducta de la oferta
monetaria en los tres Ultimos afos;
ellos se derivan del comportamiento
de algunos sectores de la economia y
de la puesta en practica de los linea-
mientos centrales de la politica mo-
netaria. En lo atinente al comporta-
miento de los sectores econdmicos,
la incidencia del sector externo cobra
la mayor relievancia por cuanto la
aparicion de saldos deficitarios en la
cuenta corriente de la balanza cam-
biaria supone una menor presiéon so-
bre la monetizacion de las divisas.
Este aspecto se hace cada vez maés
evidente entre 1980 y 1982; la dife-
rencia es que en 1981 el déficit co-
rriente se vio compensado en el Ulti-
mo trimestre por los movimientos
de capital; en lo corrido del presente
afio estos flujos escasamente equiva-
len a la tercera parte del déficit co-
rriente.

A partir de 1980 la politica econ6-
mica se ha orientado con mayor deci-
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CUADRO VI-1

ORIGEN DE LAS VARIACIONES EN LA BASE
(Millones de $)

Diciembre Julio Diciembre Julio
1980 1981 1981 1982
Variacion 9, del Variacion % del
absoluta total absoluta total
.  Reservas internacionales 12.148 62.7 — bbb ( 17
Il. Crédito doméstico
a. Crédito neto tesoral 5.113 264 18.424 88.5
b. Crédito resto del
sector publico 1.955 10.1 — 9.286 ( 28.9)
c. Crédito neto bancos — 91 ( 0.4) 1.397 6.7
d. Crédito neto entidades
de fomento — 12.394 ( 53.0) — 3.664 ( 11.4)
e. Crédito neto sector
privado — bb7 (F8 2.4) 278 1.3
I11. Operaciones con titulos
Banco de la Republica — 6.727 ( 28.8) — 15.894 ( 49.4)
1V. Obligaciones externas
a largo plazo — 1.675 ( 7.2) — 2.145 ( 6.7)
V. Otros activos netos! — 1.924 82y 637 ( 2.0)
V1. Moneda de tesoreria 174 0.8 730 35
VII. Total incrementos 19.390 100.0 20.829 100.0
Vi1l Total disminuciones — 23.368 (100.0) —32.182 (100.0)
(VI=VII) — 3.978 — 11.353

Fuente: Banco de la Republica.

: Incluye tenencias interbancarias.

sion a promover la liquidez financie-
ra de la economia, a costa de una
tasa inferior de crecimiento de la
cantidad de dinero. En el curso del
presente afo se han introducido algu-
nas modificaciones en la politica mo-
netaria con el propodsito explicito de
incrementar la liquidez de la econo-
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mia, regularizando la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero alo
largo del afio. Esta es una diferencia
fundamental con la politica de los
afos anteriores y, sin embargo, la
constatacion estadistica no revela
avances mayores.



El 31 de julio del afio en curso, la
oferta monetaria era de $273.282
millones, superior en un 5.2% a los
guarismos registrados el 31 de di-
ciembre del afo anterior. Dicha
variacion es, ademaés, sensiblemente
mayor a las registradas para igual pe-
riodo en 1980, 1.5% y en 1981,
2.2%. De otra parte, al igual que en
el afio precedente, la base monetaria
se reduce durante los siete primeros
meses produciendo un influjo restric-
tivo, 5.8%, que se compensa por el
efecto del multiplicador, 11.4% (ver
Cuadro VI-2). La variacion de la
oferta monetaria es el resultado de la
accion conjunta de los componentes
de la base y del multiplicador. Desde
el punto de vista de los factores ex-
pansionistas de la base, el 88.5%
corresponde a la disminucién de de-
pbsitos y a los préstamos obtenidos
por la Tesoreria en el Banco de la
Republica; una porcion menor, 6.7 %,
es la consecuencia del aumento en la
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utilizacion de los cupos de crédito,
asignados a los bancos, en el Banco
de la Republica. Por su lado, la ac-
cibn contraccionista tuvo su puntal
en las operaciones del Banco de la
Republica en el mercado monetario,
49.4%, seguidas por el mayor conge-
lamiento de depositos de las entida-
des publicas distintas a la Tesoreria,
28.9%, y por el crecimiento de los
recursos disponibles de los fondos
financieros en el Banco de la Repu-
blica, 11.4%.

La descripcion del movimiento es-
tadistico de los rubros expansionistas
y contraccionistas de la base destaca
los siguientes hechos: en primer lu-
gar, la ausencia de un influjo nota-
ble de las reservas internacionales,
con su efecto expansionista, como lo
fue hasta 1980; ahora bien, las reser-
vas han actuado como factor de con-
traccion en los primeros trimestres
de 1981 y 1982. Sin embargo, al

CUADRO VI-2

MEDIOS DE PAGO BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR
1980 — 1982
(Cifras en millones de pesos corrientes a fines de julio de cada afio)

T el e e e e
corrido corrido corrido
1980 170.069 1.5 132.956 0.7 1.279 0.7
1981 219.404 2.2 166.140 - 2.3 1.320 4.8
1982 273.282 5.2 195.811 —58 1.396 11.4

Fuente: Banco de la Republica.
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concluir el mes de julio la accién
contraccionista de las reservas inter-
nacionales s6lo representaba el 1.7%
de la concentracion total?. Como ya
se ha sugerido este resultado se expli-
ca por el déficit de la cuenta corrien-
te de la bonanza cambiaria que s6lo
es en parte compensado por los mo-
vimientos netos de capital. En segun-
do término hay que sefalar la inci-
dencia expansionista del crédito del
Emisor a la Tesoreria; en realidad, la
Tesoreria termind endeudandose en
$ 3.169 millones a finales de julio,
luego de haberse comportado prin-
cipalmente como acreedora del Emi-
sor en los Gltimos afios. Este viraje en
el comportamiento de la Tesoreria
resulta explicable no sblo por las su-
gerencias de pago que generalmente
acompaiian el final de todo gobierno,
sino por los apremios del déficit fis-
cal y el debilitamiento de los ingresos
tributarios de la Cuenta Especial de
Cambios. En tercer lugar, el aumento
del dinero base provocado por la uti-
lizacion del cupo extraordinario de
crédito del cual disponen los bancos
en el Banco de la Replblica; en este
caso, aunque la expansion no es muy
relievante, importa mencionarla por
su caracter de emision destinada a
corregir las dificultades financieras
de algunos bancos?.

De otra parte, debe mencionarse
el papel crucial que han jugado las

Debe recordarse como a finales de mayo las
reservas internacionales cargaban con el 200/0
de la contraccién monetaria (véase Coyuntura
Econdémica, julio 1982). El cambio radical
ocurrido entre mayo y julio obedece princi-
palmente a los movimientos positivos de ca-
pital oficial que llegaron a cerca de US$200
en el mes de junio.

En la cuarta seccion de este capftulo se co-
mentan los acontecimientos financieros re-
cientes y sus posibles efectos sobre la politi-
ca econoémica.
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operaciones del Banco de la Republi-
ca en el mercado monetario para re-
ducir la cantidad de dinero en circu-
lacion. A pesar de las bajas en la tasa
de interés que se reconoce a los tene-
dores de los Titulos Canjeables y de
Participacion, su adquisicion se ha in-
crementado en especial desde finales
de junio, coincidiendo con ciertos
excesos bancarios de liquidez, y, pre-
sumiblemente, con desplazamientos
del pablico hacia las alternativas mas
seguras de colocacion de sus ahorros
en un momento en el cual determi-
nados intermediarios financieros no
han estado en capacidad de satisfacer
a sus acreedores.

Por Gltimo, si bien la reincidencia
contraccionista, aunque no deseada,
de las disponibilidades de los fondos
financieros, colabora con los propé-
sitos restrictivos de la politica mone-
taria, se desfiguran los objetivos ba-
sicos de las entidades de fomento co-
mo son los de apoyar con recursos
subsidiados los requerimientos de las
actividades productivas. Esta situa-
cion es particularmente grave si se
tiene en cuenta el contexto general
de recesion que afecta a los sectores
productivos.

En lo atinente al multiplicador, se
destaca su ascenso sostenido a lo lar-
go del afo desde un poco més de
1.34 hasta rozar el umbral de 1.40.
Tal comportamiento deviene de la
caida practicamente continua de la
relacion de reservas a depositos en
cuenta corriente durante el periodo
estudiado, como que de un valor de
0.666 en diciembre 31 del afio ante-
rior ha descendido a 0.598 a finales
de julio. El comportamiento de la re-
lacion mencionada esta reflejando la
aplicacion de algunas de las disposi-
ciones arbitradas en el curso de



febrero y mayo del afio corriente,
principalmente de las que propicia-
ron la utilizaciéon de una fraccion de
los fondos del encaje marginal y de la
que eliminé los encajes sobre depbsi-
tos en moneda extranjera.

Ahora bien, si se concentra la
atencion en la composicion de la
oferta monetaria ampliada (ver Cua-
dro VI-3) puede apreciarse que los
cuasidineros, luego de dominar la mi-
tad de aquel agregado monetario a fi-
nales de 1980, afio y medio mas tar-
de constituyen exactamente un 60%
del dinero ampliado. Este resultado,
tal como se ha mencionado reiterada-
mente, ilustra la incidencia practica
de uno de los enunciados centrales
de la politica monetaria, a saber, el
imperativo de promover una mayor
captacion de depoésitos no moneta-
rios con el fin de asegurar la finan-
ciacion de los requerimientos credi-
ticios, sin exponer el objetivo basico
del control monetario. Lo consigna-
do en las estadisticas no es mas que
el resultado reciente de un proceso
que, si bien ha sido caracteristico de
la década, ha tenido un particular
realce durante los dos ultimos afios
como respuesta a las acciones de po-
litica adoptadas en 1980 que permi-
tieron la mayor operatividad de un
esquema que ha perseguido poner en
practica una politica de relativa liber-
tad financiera sin entorpecer los
esfuerzos de control monetario, sino
antes bien, coadyuvar a su realiza-
cion?.

4 & s
Las tasas de crecimiento de los cuasidineros

parecen sugerir una caida notable en 1982
frente a 1981. Sin embargo, como puede ob-
servarse, la variacion absoluta ocurrida en este
afio es ligeramente superior a la de 1981.
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111 Perspectivas monetarias para

finales de 1982

El panorama monetario de los ul-
timos meses de 1982 esta signado
por la presencia de dos conjuntos de
factores que deberan afectar final-
mente la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero. El primero de
ellos congrega aquellas fuerzas preva-
lecientes durante los siete primeros
meses del afio con respecto a las cua-
les es dificil esperar cambios en el
corto plazo. El segundo recoge aque-
llos elementos nuevos que se espera
jueguen un papel importante en los
préximos meses.

Dentro del primer grupo se desta-
ca, por su incidencia expansionista,
el mayor crédito neto que puede re-
querir el sector pubklico en el Emisor,
asi como los efectos adicionales que
puedan sobrevenir como consecuen-
cia de los ““paquetes’’ monetarios<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>