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Editorial

La fuerte recuperacion de la
actividad econdmica que se inicio a
mediados de 1983 se mantuvo
durante los primeros meses del
presente afio. Calculos provisionales
de FEDESARROLLO indican que el
crecimiento economico entre el
primer semestre de 1983 y el mismo
periodo en 1984 fue de un 5.3%. No
obstante, como laeconomia partid de
una aguda recesion a comienzos de
1983, dicho crecimiento sdloalcanzo
para recuperar en un periodo breve
los niveles del producto interno bruto
por habitante de los afios anteriores.

Por otra parte. dado eldebilitamien-
to de los factores de demanda que
impulsaron la reactivacién, esta
presenta sintomas inequivocos de
agotamiento desde el segundo
trimestre del presente afio. Estos
sintomas son particularmente
notorios en la actividad comercial,
pero han comenzado a reflejarse
también enlaindustriamanufacturera
yen laconstruccion. Los indicadores
disponibles sefialan, ademas, una
recuperacion del sectoragropecuario
muy inferior a las metas fijadas por el

gobierno, previéndose un crecimien-
to de apenas un 1.3% durante el
presente afo.

Asi las cosas, el segundo semestre
se perfila como un nuevo periodo de
agudizacién de la recesion. Sin
embargo, gracias al fuerte empuje del
primer semestre, puede esperarse
que el producto interno bruto
aumente en un 2.5% durante el afio
completo.

En cualquier caso, este ritmo de
crecimiento sera insuficiente para
revertir los signos de deterioro en el
mercado laboral que el pais ha
experimentado en los dos ultimos
afios. De acuerdo con losdatos de las
encuestas de hogares del DANE, la
calidad del empleo se ha empeorado
en forma acelerada desde la fase mas
aguda de la recesion, sin que haya
observado ninguna mejoriaduranteel
periodo de recuperacidon mas
reciente. Aunque las nuevas ocupa-
ciones vienen creciendo a un ritmo
similar al de la poblacién en edad de
trabajar, toda la expansién ha estado
asociada con el acrecentamiento del

3



COYUNTURA ECONOMICA

subempleo, ya que el “empleo pleno”
muestra una contraccion absoluta
durante el ultimo afo.

De esta forma, la evolucion del
ultimo afioy las perspectivas para los
proximos meses deben dar la voz de
alerta sobre la necesidad de
implementar rapidamente politicas
explicitas de empleo. y sobre la
necesidad de que el programa de
estabilizacion orientado acorregir los
desequilibrios externoyfiscalreduzca
al minimo sus efectos desfavorables
sobre la actividad econdmica.

.. N

En el frente externo, el pais ha
experimentado una acelerada
devaluacionreal duranteellltimoafo
y una rapida mejoria de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. La
reduccion de las importaciones, el
aceleradoretorno alaautosuficiencia
en materia petrolera, la reactivacion
del mercado cafetero y la expansion
de las exportaciones menores hacia
paises desarrollados explican este
resultado favorable. Durante el
segundo semestredelpresenteafio, el
pais experimentara de nuevo un
pequefio superavit comercial, en
tanto que el déficit en cuentacorrien-
te se reducirda a US$800 millones,
después de haber alcanzado un
monto cercano a US$1.500 millones
en el primer semestre de 1983.

El comportamiento desfavorable de
la cuenta de capitales impedira, sin
embargo, quelanotablerecuperacion
de las transacciones corrientes se
refleje sobre elcomportamientode las
reservas internacionales. Por este
motivo, éstassereducirdanen 1984 en
una cuantia similar a la del afio
anterior (US$1.700 millones). De
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hecho. los flujos netos de capital
seran practicamente nulos durante el
presente ano, luego de laentradaneta
por US$800 millones que se presentd
en 1983, y por cerca de US$1.800
millones, tanto en 1981 como en
1982.

La conjuncion de diversas medidas
gubernamentales (devaluacion
acelerada, recargos arancelarios,
mayores subsidios a las exportacio-
nes menores y afianzamiento del
control de cambios) parecen ser
adecuados para garantizar el retorno
a niveles moderados de déficit en
cuenta corriente con el exterior. No
obstante, es necesario reiterar la
necesidad de reducir la inversion
gubernamental ensectoresintensivos
en importaciones y de levantar de
manera generalizada las exenciones
arancelarias que benefician a las
importaciones oficiales. Ademas, la
triple necesidad de contribuir al
equilibrio externo, a la reduccion del
déficit fiscal y al control monetario,
exige que se adopten medidas
adicionales en materia arancelaria y
que se restituyan los depdsitos previos
deimportacion. Enamboscasos, seria
deseable que las medidas adoptadas
se apliquen a la totalidad de las
importaciones del pais, tanto oficiales
como privadas. En materia arancela-
ria, el gobierno debe presentar un
proyecto de ley estableciendo un
aranceltemporal adicional del 10%:;el
caracter legal de la medida es
necesario para evitar, como ha
ocurrido con todos los recargos
arancelarios hastaelmomento, quese
exceptuen aquellas importaciones
que, por normas legales preexisten-
tes, tienen derecho a exenciones. El
depdsito previo de importaciones
debe cumplir ademas la funcion de
control monetario, mas urgente aun



debido a la decision reciente de
desmontar los depodsitos previos de
giro.

En el frente del crédito externo, es
necesario iniciar gestiones con la
banca internacional para refinanciar
algunos de los pagos previstos para
1985 y 1986, maxime cuando el
comportamiento de labancaextranje-
ra privada ha demostrado en los
ultimos afilos surenuenciaaconceder
recursos frescos al pais. No menos
urgencia presenta la adopcion de
medidas dirigidas a estimular la
demanda de crédito externo y a
desestimular la reduccion de los
pasivos de las empresas publicas vy
privadas. Estas medidas incluyen el
redisefio de la Resolucion 33 de la
Junta Monetaria, el desarrollo de un
instrumento paralelo para las deudas
de mediano y largo plazo que se
contraten en el futuro y, ante todo. la
obligacion para los importadores de
mantener pasivos en moneda
extranjera, impidiendo que los giros
puedan realizarse por un tiempo
después de laimportacion efectivade
los bienes. Adicionalmente, el
gobierno deberia vigilar de cerca el
manejo del endeudamiento externo
del Fondo Nacional del Café y de las
empresas publicas, para impedir que
su reduccion termine también
contribuyendo al deterioro de la
posicion de reservas internacionales
del pais.

LR

Enelfrentefiscal. losestimativosde
FEDESARROLLO indicanqueeldéficit
del gobierno nacional llegara a
$157.000 millones en 1984, una
cuantia equivalente al 4.4 % del
Producto Interno Bruto. Este céalculo
es inferior al del Ministerio de

Hacienda y otros analistas, ya que
excluye todas las amortizacionesdela
deuda publica, en concordancia con
las definiciones de dicha variable
aceptadas internacionalmente. Como
proporciéon del Producto Interno
Bruto, este déficit es similar al de los
dos ultimos afios y ligeramente
inferior, si se ajusta por aquellas
partidas de inversibn que no se
incorporaban antes al presupuesto.
Existen ademas diversos indicios de
que el déficit consolidado del sector
publico se ha reducido con relaciéon a
1983. Aun asi, este déficit alcanza
unos $250.000 millones y equivale a
cerca del 7% del PIB.

Pese a la relativa reduccidon del
déficit fiscal, diversos elementos
vienen contribuyendo a hacer cada
vez mas dificil su financiamiento. En
particular, dos de las principales
fuentes de financiamiento del
presupuesto nacional, el crédito
externo y la Cuenta Especial de
Cambios, han venido languideciendo
aritmos acelerados. En este contexto,
la falta de previsién del gobierno
nacional para garantizar recursos
alternativos, ha generado severos
problemas de ejecucion presupues-
tal, tanto en el primer semestre de
1983 comoen 1984.

Dadas las dificultades para
contratar crédito externo vy la
necesidad deevitarundesbordamien-
to monetario, es evidente la convenien-
cia de reducir el déficit fiscal en los
afos venideros. No obstante, el
equilibrio macroecondmico parece
ser compatible con un proceso de
ajuste gradual, que reduzca el déficit
consolidadoaun 5.5%66%en 1985y
aun 4.5% 6 5% en 1986. Ello exige,
por supuesto, un esfuerzo considera-
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ble, ya que implica reducir los dese-
quilibrios fiscales actuales en unos
$50.000 millones a $60.000 millo-
nes, tantoen 1985 comoen 1986. El
mayor peso de la reduccién contem-
plada debe concentrarse en el presu-
puesto financiado con recursos mo-
netarios. En este aspecto, las emisio-
nes solicitadas por el gobierno en el
proyecto de ley de financiamiento del
sector publico (por $98.700 millones
en 1985, netos del monto correspon-
diente a la cancelaciéon del déficit de
1983, y por $95.000 millones en
1986) son elevados y, de aprobarse
por estas sumas, exigirian medidas de
contraccion en otros frentes y un
manejo extremadamente cauteloso
delos cupos especialesenelBancode
la Republica.

Segun lo ha venido sefalando
Coyuntura Econdmica, es necesario
ademas que el ajuste fiscal se realice
sacrificando al minimo el gasto
publico en moneda nacional, para
reducir su impacto sobre la actividad
econdmicainterna. Enestesentido, es
deseable, en primer término,
concentrar el mayor esfuerzo de
austeridad en los programas de
Inversion intensivos en importacio-
nes. Al mismo tiempo. es necesario
que una parte del ajuste se oriente a
acrecentar los ingresos publicos.
Dadalaextensaoposicionqueexistea
la sobretasa del impuesto a larenta, y
los efectos recesivos que tendria un
incremento del IVA, lo més deseable
parece ser la adopcién del recargo
arancelario que se sefald en la
seccién anterior, cuyo producto
puede estimarse en unos $45.000
millones a $55.000 millones anuales.

Un complemento esencial de las
anteriores medidas es la capacidad
para redistribuir recursos de las
entidades superavitarias del sector
publico hacia las deficitarias,
especialmente hacia aquellos
programas que deben considerarse
socialmente prioritarios (rehabilita-
cion de las zonas de violencia,
vivienda sin cuota inicial, programas
de empleo, de investigacion vy
desarrollo agropecuario, etc.),
algunos de los cuales han causado
bajos niveles de ejecucidn durante el
ano en curso. Aqui reside la
importancia de las medidas propues-
tas en materia de rentas con
destinacion especial. No obstante,
estas medidas deben ampliarse,
incorporando el impuesto a la
gasolina dentro de aquellos que se
destinen parcialmente a fondos
generales del presupuesto, vy
estableciendo mecanismos que
permitan una redistribucidén /nter-
sectorial de dichos recursos, cuando
las circunstancias asi lo aconsejen.
Con el mismo proposito, es necesario
establecer mecanismos que hagan
realmente efectiva la canalizacion de
los excesos de liquidez de las
empresas publicas hacia el presupues-
to nacional, a través de la inversion
forzosa de dichos recursos en Titulos
de Ahorro Nacional, conrendimientos
mucho mas moderados que los
actuales. Esta medida, al igual que
aquellasdirigidas alareducciondelas
importaciones oficiales y a la
austeridad en los gastos de funciona-
miento, exige un control sobre las
diversas entidades y empresas
publicas muy superior al que ha
mantenido el gobierno nacional
durante los Ultimos afios.
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Actividad Econdmica General

I. Comportamiento de la actividad
productiva.

A. El producto interno bruto y las
condiciones de demanda agregada.

La fuerte recuperaciéon de la
actividad econdmica que se inicid en
el segundo semestre de 1983 se
mantuvo durante los seis primeros
meses del presente afio. Calculos
provisionales de FEDESARROLLO
indican que durante el primer
semestre, la produccién agregada del
pais superé enun 5.3%aladel mismo
periodo en 1983y, haciendo ajustes
por variaciones estacionales, crecié a
un ritmo anual del 4.3% en relacidon
con el segundo semestre del afo
anterior. No obstante, la mayor parte
de este crecimiento refleja la aguda
recesion de la actividad productiva de
fines de 1982 y comienzos de 1983.
De esta manera, el pais simplemente
recuperé los niveles del producto
interno bruto por habitantede 1981y
comienzos de 1982 (Grafico I-1).

La recuperacién presenta ademas
sintomas inequivocos de debilitamien-

to desde el segundo trimestre del afio.
Estos sintomas son particularmente
notorios en la actividad comercial,
pero han comenzado areflejarseenla
produccion manufacturera. Segun se
sefiald en la entrega anterior de Co-
yuntura Economica, la introduccion
del impuesto al valor agregado en el
mes de abril afectd fuertemente las
ventas del comercio, reflejandose so-
bre la industria a través de menores
pedidos. Aunque parte de este
descenso se compensé en el mes de
mayo, los indicadores de la actividad
industrial y comercial de los meses
posteriores sefalan que se ha pasado
de un periodo de expansién a uno de
estancamiento o incluso contraccién
de la produccién y de las ventas,
especialmente de estas Ultimas. Los
indicadores mas generales de la
Encuesta de Opinidn Empresarial de
FEDESARROLLO asi lo sefialan
(Gréafico I-2). Igual cosa acontece con
la produccién industrial, de acuerdo
con los datos de la Encuesta Mensual
Manufacturera del DANE. En efecto,
aunque los nivelescontinian muy por
encima de los alcanzados hace un
afio, la produccién industrial,
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GRAFICO I-1 ~
COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL (1980 100)
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ajustada porfactores estacionales, ha
comenzado adescender conrespecto
a los primeros meses de 1984 (véase
al respecto el Grafico ll-3). Un anélisis
deotrosindicadoresdelaEncuestade
Opinién Empresarial (niveles de
pedidos recibidos por la industria,
ventas del comercio, existencias en
ambos sectores, etc.) confirma este
diagnodstico, segun se discute en el
capitulo sobre actividad sectorial de
esta revista.

Elagotamientodelareactivaciénno
tiene su origen en cuellos de botella
asociados a la disponibilidad de
insumos importados, sino en las
condicionesdedemandaagregadade
la economia. Aunque la disponibili-
dad de bienes importados haincidido
sensiblemente sobre la actividad
comercial y ha comenzado a afectara
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algunos sectores industriales, los
problemas de abastecimiento de
insumos extranjeros no se habian
generalizado aun amediados del afio.
El control de importaciones sirvio asi
para reducir los niveles excesivos de
inventarios de materias primas con
que contaba una gran cantidad de
establecimientos industriales al
comienzo de la recuperacion.

Por su parte, losindicadores que ha
venido utilizando FEDESARROLLO
para medir el estado de la demanda
agregada en la economia muestran
sintomas inequivocos de debilitamien-
to durante el primer semestre de
1984. Los datos relevantes se
presentan en el Grafico I-3. Como se
puede apreciar, la parte mas profunda
de la recesion coincidid con un
bajisimo nivel de gasto publicoy con



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

GRAFICO I-2
SITUACION ECONOMICA DE LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO

(Balances netos)
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Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opinién Empresarial. Datos desestacionalizados y suavizados

un elevado déficit en cuenta corriente
con el exterior. Si el gasto autobnomo
total se mide como la suma del gasto
publico, la cosecha cafeteray el valor
en pesos de las exportaciones
menores, el punto mas bajo también
se alcanzdé a fines de 1982 vy
comienzos de 1983. Asi mismo, los
medios de pago reales experimenta-
ronun descenso fuerte durante lafase
mas aguda de la recesion, hasta
alcanzar su minimo nivel en el
segundo trimestre del afio pasado.

La fuerte recuperacion econdmica
de 1983 y comienzos de 1984 estuvo
claramente precedida por una fuerte
mejoria de todos los indicadores de la
demanda agregada. Este resultado
fue en parte el producto de la
desaceleracion de la inflacion, cuyas
causas han sido ampliamente

analizadas por Coyuntura Economica
en sus entregas anteriores. Una parte
importante de la recuperacion estuvo
asociada, sin embargo, a la politica
econdmica: el mayor nivel de
ejecucion presupuestal, una vez
superados los problemas de liquidez
que afrontd el sector publico durante
el primer semestre de 1983, la
promocién de exportaciones, el
control de importaciones y las
medidas dirigidas a ampliar la
expansion secundaria de dinero.

Después de alcanzar sus puntos
maés altos afinesde 1983 6comienzos
de 1984, los indicadores de la
demanda se han mantenido a niveles
relativamente altos, aunque con
tendencia a descender. La ejecucion
presupuestal sefialalos problemasde
liquidez que, una vez mas, ha venido

11
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GRAFICO I-3
DETERMINANTES DE LA DEMANDA AGREGADA
(Miles de millones de pesos de 1980)

A. Poder de compra del gasto paglico

B. Poder de compra interno de las exportaciones (===, escala derecha)
y balance en cuenta corriente en moneda nacional (=, escala izquierda)

C. Gasto exégeno real (exportaciones + gasto pablico)

D. Saldos monetarios reales (millones de pesos de 1980)

1980 1981

del paquete Arima X-II.

T T T T T T
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Fuente: Calculos de FEDESARROLLO. Series mensuales desestacionalizadas y suavizadas con ayuda

afrontando el gobierno nacional
durante el presente afio. Por otra
parte, a pesar de la recuperacion de
las exportacionesmenores, elbalance
en cuenta corriente con el exterior,
medido en pesos constantes, no ha
seguido mejorando, debido al
impacto de la devaluacién sobre el
costo real de las importaciones de
bienes y servicios, al comportamiento
de la cosecha cafeteray a la politica
de precios internos del grano seguida
por el gobierno nacional. De esta
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forma, el gasto auténomo real
presenta una ligera tendencia a
descender, en tanto que los saldos
monetarios reales en poder del
publico han disminuido un poco
durante el primer semestre de 1984.

Asi las cosas, es posible prever que
la actividad econdmica descienda en
el segundo semestre en relacion con
los nivelesalcanzadosdurante losseis
primeros meses. No obstante, debido
al fuerte crecimiento del primer



semestre, el producto interno bruto
del pais aumentara en cerca de un
2.5% durante 1984, un crecimiento
ligeramente superior al previsto por
Coyuntura Economica a comienzos
del presente afo.

B. Produccion agropecuaria.

Los indicadores disponibles
sefialan la debilidad de larecuperacion
que ha venido experimentando el
sector agropecuario. En efecto, el
area inscrita en el ICA hasta junio de
1984 mostraba una disminucion del
7.9%enrelaciéon con el primer semes-
tre de 1983. Al analizarse por grupos
de productos, se observa que sélo en
elcasodelos cultivos tradicionales se
presentaron aumentos en el area
sembrada (9.9%). entantoqueenelde
los comerciales y mixtos se presenta-
rondisminucionesdel 9.3%ydel 4.4%
respectivamente. lgualmente, el area
financiada conjuntamente por el
Fondo Financiero Agropecuario y la
Caja Agraria presentd una disminu-
cion del 15.1% en relacién con el
primer semestre de 1983, con un
aumento de las aprobaciones de
crédito de sélo un 10.3%, lo que
equivaleaunadisminuciéndel 3.2%a
precios constantes.

Por otra parte., los estimativos
preliminares del Ministerio de
Agricultura indican que el area total
cosechada en cultivos diferentes al
café (que corresponde a las siembras
realizadas en el segundo semestre de
1983 y el primero de 1984)
aumentard en soélo un 0.5% en
relacion con 1983, con unincremen-
to de la producciéon a precios
constantesdel 3.1%. Sinembargo, los
estimativos del Ministerio atribuyen a
varios cultivos disminuciones en
areas inferiores a lo que sefialan los

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

indicadores de avance, por lo cual es
muy probable que los estimativos
finales se coloquen por debajo de los
preliminares.

El Ministerio pronostica ademas
que la produccion de café disminuira
enun 3.6%, aunquelosindicadoresde
produccion de la Federaciéon de
Cafeteros indican una caida mayor.
Asi las cosas, el crecimiento mas
probable del producto agropecuario
esdelordendel 1.3%,unpocoinferior
al estimativo actual del Ministerio de
Agricultura (del 1.6%).

Un crecimiento del sector agrope-
cuario del 1.3% esta muy por debajo
de las metas fijadas por el gobierno a
principios del presente afio y de
aquellas consignadas en el Plan de
Desarrollo, a pesar de que el gobierno
ha tomado una serie de politicas
dirigidas aaumentarlarentabilidadde
la actividad agropecuaria. Ello indica.
segun lo ha sefialado Coyuntura
Econdmica insistentemente, que el
sector enfrentaproblemasestructura-
les que deberan superarse antes de
que se pueda obtener una recupera-
cion sostenida de la produccion. En
este aspecto, es preocupante que en
las actuales circunstancias fiscales se
estén sacrificando los programas de
investigacion agricola y adecuacion
de tierras, cuya justificacion social es
mucho mas evidente que la de otros
programas de inversién publica que
presentan altos ritmos de ejecucion
presupuestal.

C. Construccion

Algunos de los indicadores
utilizados tradicionalmente para
evaluar el desempefo de la construc-
cion de vivienda sefialan un alto ritmo
de crecimiento del sector durante el
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primer semestrede 1984 Entreenero
y julio de 1983 e igual periodo en el
presente afio, las licencias de
construccion aumentaron de 2.6
millones a 3.4 millones de metros
cuadrados, con un crecimiento del
31.4%. De igual forma, el consumo
aparente de cemento aumento en el
primer semestrede 1984enun 16.0%
en relaciéon con el mismo periodo del
afio anterior.

No obstante, este sector muestra
sintomas inequivocos de crisis
durante los ultimos meses. La
delicada situacion financiera del
Instituto de Crédito Territorial,
ampliamente comentada por Coyun-
tura Economica en sus entregas
anteriores, ha conducido a la
suspension de nuevos programas de
edificacion por parte de la entidad. Al
igual de lo que acontece con la
inversion publica en el sector
agropecuario, lo que ha acontecido
con las finanzas del ICT es indicativo
de las enormes distorsiones que
existen en ladisponibilidad de fondos
dentro del sector publico. Aquellas
entidades que disfrutan aun de
crédito externo o de rentas atadashan
logrado mantenerritmosdeejecucion
aceptables en sus programas de
inversion, en tanto que aquellas que
dependen de fondos comunes del
presupuesto, sean 0 Nno programas
prioritarios del gobierno. y tengan o
no un alto contenido social, han
venido enfrentando severas restric-
ciones financieras.

Por otra parte, a pesar de las
medidas adoptadas en mayo para
aumentar la rentabilidad de los dep6-
sitos en UPAC y para ampliar la
capacidad crediticia de las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda, estas
entidades han suspendido nuevas
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concesiones de crédito desde hace
algunos meses. Los problemas aso-
ciados a la disponibilidad de capital
de trabajo han reaparecido con fuer-
za en el sector. De acuerdo con la
Encuesta de Opinidon Empresarial de
FEDESARROLLO, este problema ha-
bia desaparecido en 1983, gracias a
la fuerte expansion de las captacio-
nes de las Corporaciones de Ahorroy
Vivienda. Sin embargo, ya en junio
del presente afio, el 66% de las
empresas constructoras incluidas en
la encuesta manifestaron que la dis-
ponibilidad de capital de trabajo las
efectaba desfavorablemente, en tan-
to que solo el 7% de ellas disponian
de niveles adecuados de financiamien-
to. Fuera de ello, la demanda de
vivienda se ha tornado también en un
factor que afecta negativamente al
sector, lo cual, unido al problema
anterior, ha generado un deterioro de
la actividad constructora y de las
expectativas de los empresarios (Gra-
fico 1-4).

En lo relativo a la construccion de
obras publicas, la evaluacion de la
actividad sectorial por parte de los
empresarios, que habia mejorado
sustancialmente desde marzo del afio
pasado, sefala un rapido deterioro
durante el primer semestre de 1984.
En igual forma el indicador de los
compromisos de construccion, que
habia mejorado con un rezago de un
trimestre, muestra un deterioro noto-
en junio del presente afo (Grafico I-
4).

De esta manera, las perspectivas de
la construccion se han deteriorado
significativamente en los Ultimos me-
ses, con lo cual este sector, unode los
de mas rapido crecimiento durante el
periodo de recuperacion, seguramen-
te contribuird a agudizar la recesion
durante el segundo semestre del afno.
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D. Empleo.

La informacion desagregada de las
encuestas de hogares del DANE,
dada recientemente al publico, per-
mite apreciar algunas caracteristicas
de la evolucién del empleo y desem-
pleo en Colombia que se encubrian
anteriormente en los agregados corres-
pondientes. Para analizar esta infor-
macion, conviene recordar que la
fuerza de trabajo potencial (denomi-
nada comunmente poblacion en e-
dad de trabajar) puede clasificarse en
diversas categorias, dependiendo del
ejercicio de una ocupacién o la
busqueda activa de ella. Asi, quienes
ejercen un oficio se denominan ocu-
pados; por otra parte, quienes no
estando empleados manifiestan que
estan buscando activamente una o-
cupacion se clasifican como desem-
pleados; finalmente, quienes no es-
tdn empleados y no buscan estarlo, se
clasifican como inactivos y se los
excluye de la fuerza de trabajo efecti-
va (poblacién econdmicamente acti-
va).

Las categorias de empleados vy
desempleados también pueden desa-
gregarse dependiendo de las caracte-
risticas de situacion actual. Las per-
sonas que estan actualmente ocupa-
das podrian estar buscando un traba-
jo adicional. por tener una jornada
menor a la normal, por considerar
gue su empleo no corresponde con
su entrenamiento profesional, o por
conceptuar insuficientes los ingre-
sos. Si ello ocurre se los denomina
subempleados. Si no ocurre (lo que
es indicativo de cierto grado de
satisfaccion con el trabajo). se los
clasifica como empleados plenamen-
te. De otro lado, existen dos tipos de
desempleados, dependiendo del ejer-
cicio anterior de una ocupacion.

15
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Quienes buscan trabajo por primera
vez, se clasifican como aspirantes.
Quienes se encuentran buscando
empleo luego de haber ejercido algu-
na ocupacion en el pasado reciente
se denominan cesantes.

Asi, la fuerza de trabajo potencial
puede clasificarse en cinco categorias:
los empleados plenamente, los subem-
pleados, los cesantes, los aspirantes y
los inactivos. El grafico |-5 resefia la
evolucién de la composicién de la
poblaciéon en edad de trabajar entre
1976 y 1984. Un andlisis de esta
informacion sefiala el agudo deterioro
en las condiciones de empleo en
Colombia durante los dos Uultimos
anos.

1. La relativa estabilidad de la tasa
global de empleo entre 1981 y
1984 (Grafico I-5c) esconde, en
realidad, una fuerte recomposi-
ciéon entre el empleo pleno y el
subempleo. El primero, que indica
la disponibilidad de puestos de
trabajo permanentes y adecuada-
mente remunerados, han experi-
mentado una caida impresionante
desde fines de 1982. Esta caida
fue compensada en el Ultimo afio
por un florecimiento inusitado del
subempleo. En efecto, entre marzo
marzo de 1983 e igual mes de
1984, el porcentaje de lafuerzade
trabajo clasificada en esta catego-
ria pasé del 5.6% al 8.1%. La
insuficiencia de ingresos ha sidola
razén predominante de insatisfac-
cion con los nuevos puestos crea-
dos.

2. .Laevolucién del subempleo cons-
tituye un eslabdén importante en la
comprension de las fluctuaciones
de corto plazo de la tasa de
participaciéon. Como se observa en
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la gréfica, existe una relacion
estrecha entre la poblacién activa
y la subempleada. Esta asociacién
indica la presencia de un segmen-
to de la fuerza de trabajo (consti-
tuido especialmente por los miem-
bros que aportan ingresos com-
plementarios a las unidades fami-
liares, tales como las esposas o los
hijos solteros) que se activa o
desactiva dependiendo de la exis-
tencia de oportunidades de em-
pleo. Asi, la agudizacién de la
recesion entre 1980 vy el primer
semestre de 1983 desalentd este
segmento de la poblacién, evitan-
do que aparecieran estadistica-
mente como desempleados. La
mejora de las condiciones del
mercado de bienes a partir del
primer semestre de 1983 condujo
a un aliento de este grupo pobla-
cional, quien encontré oportuni-
dades efectivas de empleo, asi
fueran insatisfactorias.

3. Por otra parte, la baja dinamica del

empleo no soélo condujo a un
crecimiento de la poblacién de-
sempleada (Grafico |-5B), sino que
gener6 cambios importantes en la
conformacion de esta ultima. En
particular, las personas que ha-
bian perdido su empleo anterior
(cesantes) empezaron a represen-
tar una proporcién creciente de la
poblacion desocupada. No obs-
tante, el bajo crecimiento de la
demanda de empleo también se ha
reflejado en procesos mas lentos
de enganche de nuevos trabajado-
res y ha conducido a un aumento
en el desempleo de aspirantes por
encima de su nivel puramente
friccional.

Asi, el mercado de trabajo manifiesta
un deterioro muy marcado en el ultimo



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERA

GRAFICO I-5
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afno. La creaciéon de empleos perma-
nentesyremuneradosadecuadamen-
te ha descendido draméaticamente,
induciendo un crecimiento acelerado
delacesantiaycrecientesdificultades
en laincorporacion de los aspirantes.
El mejoramiento de las condiciones del
mercado de bienes parece haber con-
ducido especialmente al florecimiento
del subempleo, que activd una porciéon
de la poblacién que permanecia inacti-
va. De esta forma, la evolucion del
ultimo aflo y las perspectivas para los
proximos meses deben dar voz de
alerta sobre la necesidad de implemen-
tar rdpidamente politicas explicitas de
empleo, ya sea mediante un manejo de
la composicion de la demanda que
maximice la creacién de puestos de
trabajo, o mediante programas espe-
ciales de empleo, como se ha hechoen
otros lugares.

Il. El déficit externo.

Las reservas internacionales del
pais descendieron US$1.454 millo-
nes durante los ocho primeros meses
del afio. Si se tienen en cuenta las
estacionalidades propias de las ope-
raciones cambiarias del pais, es
posible prever que disminuyan US$
1.700 millones en elafiocompleto, un
ritmo similar al de 1983 y superior al
previsto por la mayor parte de los
observadores econdmicos al iniciar-
se 1984. A pesar de la similitud en el
resultado global de las cuentas exter-
nas, la explicacion de la caida en las
reservas difiere fundamentalmente
entre los dos afios. En particular,
mientras la cuenta corriente de la
balanza de pagos muestra una mejora
significativa en relacién con 1983, la
cuenta de capitales registraun agudo
deterioro.

EL Gréafico 1-6 muestra la rapida
mejoria que ha experimentado la
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balanza comercial de Colombia des-
de 1983. En efecto, partiendo de
déficits cercanos a US$400 millones
trimestrales a fines de 1982, el pais
ha pasado a un desajuste de sdélo
US$58.7 millones en el segundo
trimestre de 1984, pudiéndose pre-
ver que en el ultimo trimestre del afio
tendra un superdvit en sus intercam-
bios comerciales.

En esta rapida mejoria ha incidido
un conjunto diverso de factores. En
primer término, las importaciones
han venido descendiendo a lo largo
de este periodo, como reflejo de la
menor demanda de bienes prove-
nientes del exterior que generd la
recesion y del control de importacio-
nes. La implementacién de una politi-
ca drastica de concesién de licencias
a partir de marzo del presente afio
permite prever que la disminucién de
las compras externas del pais se
acelerara a partir del segundo semes-
tre del presente afo.

No menos importante que lo ante-
rior ha sido el comportamiento de la
balanza de combustibles, que de un
saldo deficitario de US$ 146 millones
entre enero y mayo de 1983 ha
pasado a un superavit de US$27
millones durante los cinco primeros
meses del presente afo. Este resulta-
do ha sido posible gracias a la inicia-
cidn en escala apreciable de las
exportaciones de carbén vy al acelera-
do retorno del pais al equilibrio en
materia de hidrocarburos. En este
ultimo aspecto, los recientes hallaz-
gos enArauca handespejado ademas
la balanza del pais en el mediano
plazo.

El mercado internacional del café
tuvo ademas un comportamiento re-
lativamente favorable durante el afio



cafetero 1983/84. El precio se
mantuvo casi sistematicamente en la
parte mas alta de la franja de precios
fijlada por el Acuerdo Internacional.
Los mayores ingresos asociados alos
precios mas altos se vieron reforza-
dos por el aumento en las cantidades
exportadas del grano, gracias a los
ajustes automaticos de las cuotas
que prevé el Acuerdo. Existe ademas
la expectativa de que el mercado sera
mas favorable paralos paises produc-
tores en el futuro inmediato de lo que
fue caracteristico entre los afios
cafeteros 1980/81y 1982/83.

Finalmente, las exportaciones me-
nores también presentan sintomas
inequivocos de reactivacion. Elincre-
mento de dichas exportaciones hacia
paises desarrollados, en especial ha-
cia Estados Unidos, ha compensado
en gran medida el colapso de las
ventas a los paises vecinos. La mayor
parte de la expansion exportadora se
concentra, sin embargo, en tres pro-
ductos primarios: bananos, algodény
carbon. Ademés, los productos pri-
marios presentan un comportamien-
to global mucho mas favorable que
los manufactureros.

Segun se aprecia en el Grafico I-6,
la mejora de la balanza comercial se
ha reflejado s6élo en forma parcial
sobre la cuenta corriente de la balan-
za de pagos. La razon principal ha
sido el deterioro de la balanza de
servicios financieros, asociados es-
pecialmente al rédpido descenso de
los ingresos por concepto de inver-
sion de las reservas internacionales
del pais. En el primer semestre de
1984, el balance de servicios no
financieros ha mejorado en relacion
con el afio anterior. Sin embargo, el
deterioro de esta cuenta entre el
primero y segundo trimestre del afo

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL
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es la causa principal del empeora-
miento de la cuenta corriente. Es
posible que el déficit correspondien-
te disminuya aun mas durante el
segundo semestre del afio, alcanzan-
do una cifra cercana a los US$800
millones; este monto constituye una
mejora sustancial en relaciéon con el
déficit de US$1.465 millones que
tuvo el pais durante el primer semes-
tre de 1983.

La recuperacion notable de la cuen-
ta corriente no se ha reflejado sobre
las reservas internacionales debido al
comportamiento muy desfavorable de
los flujos de capital. De hecho, los
ingresos netos de capital seran practi-
camente nulos durante el presente
ano, en comparacion con US$800
millones en 1983 y cercade US$1.800
millones, tanto en 1981 como en
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1982. Mas aun, como el pais continta
recibiendo sumas importantes de in-
version directa y se ha seguido incre-
mentando la deuda publica externa
aunque en forma mas moderada, ello
indica que se ha venido experimentan-
do una cuantiosa reduccién de la
deuda externa del sector privado.

Una parte de dicha reduccion estu-
vo asociada a comienzos del afio con
la cancelaciéon de las deudas de corto
plazo que habian adquirido los cafete-
ros a fines de 1983 a través del
mecanismo de reintegros anticipados.
Ademas, la disminucion de las com-
pras externas de bienes conlleva una
reduccion simultanea de aquella parte
de la deuda privada con el exterior
constituidapor cartas de crédito de los
importadores. Sin embargo, una parte
nada despreciable, aunque dificil de
cuantificar con exactitud, esta asocia-
da con los incentivos a pagar crédito
externo ante los altos ritmos de deva-
luacion del peso vy las expectativas de
ajustes bruscos en el tipo de cambio, y
a las restricciones de oferta de crédito
por parte de la banca internacional.

Para corregir los enormes desequi-
librios que todavia subsisten en el
frente externo, el gobierno ha venido
adoptando una mezcla de medidas
selectivas de comercio exterior, alto
ritmo de devaluacién de la moneda y
algunas politicas encaminadas a me-
jorar la cuenta de capitales. Entre las
primeras, conviene mencionar el acre-
centamiento de los controles de im-
portaciones y de cambios, y a la
elevacion de los aranceles a las impor-
taciones y de los subsidios a las
exportaciones menores. El problema
fundamental en este frente ha sido la
laxitud del gobierno para controlar las
importaciones oficiales. Sobre ellas
no han recaido, hasta la fecha, ni el
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racionamiento estricto ni los recargos
arancelarios que han gravado al sector
privado. En el primer semestre de
1984, las importaciones oficiales re-
presentaron el 30.7% del total de
registros aprobados por el INCOMEX,
y el 17.4% si se incluyen ECOFPETROL,
IDEMA y CARBOCOL, porcentajes su-
periores a los de los tres Ultimos afos.
Si se tienen en cuenta la situacién
externa y los problemas fiscales que
enfrenta el pais, adquieren mas vigor
las reiteradas propuestas de FEDESA-
RROLLO de reducir la inversion guber-
namental en sectores intensivos en
importaciones y de levantar de manera
generalizada las exenciones arancela-
rias a las importaciones oficiales.

La triple necesidad de contribuir al
equilibrio externo, a la reduccién del
déficit fiscal y al control monetario
exige que se adopten medidas adicio-
nales en materia arancelaria y que se
restituyan los depdsitos previos de
importacion . En ambos casos, seria
deseable que las medidas adoptadas
tuvieran caracter general, es decir que
se aplicaran a la totalidad de las
importaciones del pais, tanto oficiales
como privadas. En materia arancela-
ria, el gobierno debe presentar un
proyecto de ley estableciendo un
arancel temporal del 10% aplicable a
todas las importaciones del pais, se-
gun se discuten en la seccién siguien-
te de este capitulo. El depdsito previo
de importacién debe cumplir ademas
la funcion de control monetario, parti-
cularmente urgente en las actuales
circunstancias debido a decisidon
reciente de desmontar los depdsitos
previos de giro.

En materia de tipo de cambio, el
peso colombiano ha experimentado
una sensible devaluacién real en
relacion con el segundo trimestre del



aflo anterior. La devaluacién real ha
sidodel 16.5%enrelaciénconeldoélar
norteamericano, del 13.7% con
respecto al conjunto de paises desa-
rrolados y del 14.0% para la tasa de
cambio global del peso, tomando en
los dos ultimos casos las ponderacio-
nes correspondientes a la participa-
ciénde los diversos paisesenlascom-
pras externas de Colombia. Si setoma
una base similar, se observainclusou-
nadevaluacionrealdel 15.3%conres-
pecto a los paises latinoamericanos
durante el ultimo afo; este resultado
no es evidente, empero, cuando se
ponderan los los diferentes socios la-
tinoamericanos por la participacion
tradicional de ellos en nuestras
exportaciones menores (veanse al
respecto el Grafico 1-7 yel Cuadro lll-
2).

Con los actuales ritmos de devalua-
cion real, el peso retornaria a los
niveles de tipo decambiorealde 1970
-1973 en el ultimo trimestre del
presente afio, si el punto de referencia
son los Estados Unidos, yen el segun-
dootercertrimestre de 1985, sielpun-
tode comparacion son los paisesdesa-
rrollados en conjunto o latasade cam-
bio global del pais. Asi las cosas, el
sostenimiento del sistema de devalua-
cién gradual parece ser suficiente
para garantizar que durante 1985 la
tasa de cambio real del peso alcance
niveles equiparables a los de comien-
zos de la década del setenta. Seria
desafortunado que, en estas condicio-
nes, el pais emprendiera aventuras
cambiarias, mezclando el ya tradicio-
nal régimen de mini-devaluaciones
con ajustes abruptos del tipo de
cambio, con resultados que no han
sido muy afortunados en otros paises
latinoamericanos.

En el frente del crédito externo, el
gobierno ha venido acelerando la
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contratacién y desembolso de crédi-
ditos publicos y adoptando algunas
medidas relacionadas con el crédito
privado, en especial la Resolucion 33
de la Junta Monetaria. Las medidas
han resultado insuficientes hasta el
momento. De hecho, segln vimos en
los péarrafos anteriores, el comporta-
miento de la cuenta de capitales ha
complicado enormemente el manejo
de la liquidez externa del pais. La
banca internacional ha adquirido en
estas circunstancias una capacidad
para influenciar la politica econdmica
colombiana que no tenia hace algunos
meses. Asi las cosas, la negociacion
con los bancos no es solamente un
paso necesario de la politica econdmi-
ca, sino en gran medida un proceso en
el cual ya se encuentrainmerso el pais.
Es necesario que las negociaciones
correspondientes no vulneren la auto-
nomia en el manejo econdmico y que
el proceso de ajuste interno necesario
en estas circunstancias minimice los
efectos recesivos, segun se dicute en
la parte siguiente de este capitulo. Es
necesario reconocer ademas que, por
razones externas y fiscales, un elemen-
to esencial de las negociaciones con la
banca es la refinanciacién de algunos
de los pagos previstos para 1985 vy
1986, maxime cuando el comporta-
miento de la banca extranjera privada
durante los ultimos afios ha demostra-
do con claridad su renuencia a conce-
der recursos frescos al pais.

No menos urgencia presenta la
adopcion de medidas dirigidas a esti-
mular la demanda de crédito externoy
a desestimular la reduccién de los
pasivos externos de las empresas
publicasy privadas. En el caso de estas
ultimas, es deseable, en primer térmi-
no, redisefiar la Resolucién 33 de la
Junta Monetaria para darle operativi-
dad. ampliando los beneficios para
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GRAFICO 1-7
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quienes se acojan a ellas. Es necesario
ademas desarrollar un instrumento
paralelo para las deudas de medianoy
largo plazo que se contraten en el
futuro y, ante todo, obligar a los
importadores a mantener pasivos en
moneda extranjera, impidiendo que
los giros correspondientes a las com-
pras en el exterior se efectien durante
un tiempo después de realizada la
nacionalizacién efectiva de los bienes.
En realidad, las Resoluciones 13y 43
de la Junta Monetaria crearon el
mecanismo que permite hacer este
tipo de manejo. al establecer que los
giros por importaciones se deben
sujetar a los plazos estipulados en los
registros aprobados por el INCOMEX
sin que, hasta el momento, esta Ultima
entidad haya utilizado a fondo dicha
facultad.

El gobierno debe ser muy estricto
también con el manejo de los activos y
pasivos externos de las empresas
publicas. En primer término, se debe-
ria entrar a negociar con el gremio
cafetero, para impedir que se sigan
reduciendo los pasivos en moneda
extranjera del Fondo Nacional del Café
y que se reduzcan por esa via los
reintegros provenientes de las expor-
taciones del grano. Algo similar se
podria hacer con varias entidades
publicas que estan manejando sus
deudas externas (en especial, las de
corto plazo) con criterios que pueden
ser apropiados para sus intereses
especificos, pero no lo son para los de
la nacidon en su conjunto. Finalmente,
convendria que el gobierno revisara
cuidadosamente el manejo de las
cuentas en moneda extranjera de las
entidades publicas (y privadas), con el
fin de detectar acumulacién de activos
en moneda extranjera por esta via, o
recursos excesivos en relacion con las
necesidades para las cuales fueron
autorizadas dichas cuentas.



IIl. El Problema Fiscal

En el andlisis de la situacion fiscal
reciente, conviene distinguir claramen-
te entre los problemas asociados a la
imprevision del gobierno nacional para
garantizar un financiamiento adecua-
do del presupuesto de 1984 yaquellos
asociados a la magnitud del desajuste
fiscal y su compatibilidad con el
equilibrio macroecondmico. La impre-
vision en el primero de estos frentes es
injustificable, ya que las dificultades
eran evidentes para los observadores
economicos desde hace mas de un
afno. En efecto, en septiembre de 1983
Coyuntura Economica sefald el gra-
ve problema de ejecucidon presupues-
tal que se presentaria en 1984,
debido aque el presupuesto sobrees-
timaba los ingresos tributarios en
unos $60.000 millones. Ademas, el
proyecto incluia un estimativo de los
recursos de crédito del Fondo de
Inversiones Publicas por mas de
$59.000 millones. A comienzos del
presente afio era claro que esta suma
también estaba sobreestimada. En
marzo, Coyuntura Econdmica estimo
que el faltante de Tesoreria era de
unos $35.000 millones a $45.000
millones (el de causaciénevidentemen-
te mayor), incluso si el Fondo de Inver-
siones Publicas aportaba $45.000 mi-
llones al presupuesto y si se coloca-
ban en el mercado $70.000 millones
de Titulo de Ahorro Nacional. Este
estimativo no incluia la cancelaciéon
del cupo extraordinario de Tesoreria
por cerca de $21.000 millones, lo
cual indicaba que el faltante efectivo
era aun mayor

A la postre el desfinanciamiento ha
sido superior, ya que, segunlosefalo
Coyuntura Economica en su entrega
anterior, el Banco de la Republica
incurrié en pérdidas cuantiosas porla
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liquidacién de activos de reserva en
monedas diferentes al ddélar y el
gobierno estimo inconveniente colo-
car grandes cantidades de TAN en el
mercado. Ante esta situacién, la ad-
ministracién acudié al infortunado
expediente de utilizar la garantia del
Banco de la Republica sobre Titulos
de Ahorro Nacional y solo reconocio
recientemente la magnitud del desfi-
nanciamiento del presupuesto en cur-
so, al solicitar autorizaciones para
creditos adicionales del Banco de la
Republica, que incluyen larefinancia-
cion de la deuda de la Tesoreria y la
conversion en una obligacidon de
largo plazo de las sumas facilitadas
por el Emisor a través de la garantia
de los TAN.

El andlisis anterior no implica, sin
embargo, que la magnitud del desa-
juste fiscal o la ampliacion de la base
monetaria a través del presupuesto
hayan sido superiores a lo esperado.
De hecho, el Congreso habia autori-
zado explicitamente emisiones por
$87.000 millones a través del Fondo
de Inversiones Publicas, del crédito
de Reactivacionyde laampliacion del
cupo de Tesoreria, a estas sumas
habria que agregar, ademas, $20.000
millones ¢ 25.000 millones por
concepto de las disponibilidades de la
Tesoreria en el Emisor al comenzar el
afio. De esta manera, la emisién con
destino al gobierno nacional, de unos
$120.000 millones, no excede en
cuantias significativas las magnitudes
previstas a comienzos de 1984.

Por otra parte, segun la definicién
que ha venido utilizando FEDESARRO-
LLO del déficit fiscal, este alcanzaré
unos $157.000 millones en 1984.
Dicho déficit representa un 4.4% del
Producto Interno Bruto, lo cual consti-
tuye una proporcién muy similar alade
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los dos ultimos afios. Mas aun, si se
excluyen los gastos del Ministerio de
Defensa que anteriormente no se
incorporaban al presupuesto y los
créditos en paquete que se han venido
contratando a través del gobierno
nacional, este desajuste se reduce a un
3.6%. porcentaje inferior al de los afios
anteriores.

Obviamente, se pueden calcular ci-
fras superiores a las de FEDESARRO-
LLO si se incluyen los gastos partidas
correspondientes a las amortizaciones
de la deuda publica. El computo del
Ministro de Hacienda en la exposicion
de motivos al proyecto de Ley de
financiamiento, de unos $200.000
millones, incluye amortizaciones de
deuda publica por mas de $30.000
millones. De esta manera, corresponde
mas a un calculo del financiamiento
bruto requerido que al concepto
economico de déficit fiscal al hacer el
ajuste correspondiente, y suponer un
nivel de ejecucion ligeramente inferior
contemplado por el gobierno, el esti-
mativo correspondiente no difiere sig-
nificativamente del incluido en esta
entrega de Coyuntura Econdmica.
Otros calculos incluyen ademas las
amortizaciones de los TAN, la cancela-
cion de la deuda de la Tesoreria y otras
partidas de la cuenta de capitales que
elevan aun mas el cémputo respectivo.

En lo relativo al déficit consolidado
del sector oficial, la confusién en las
discusiones publicas es aun mayor
debido a la ausencia de datos confia-
bles sobre sus cuantias precisas. El
Cuadro I-2 presenta un célculo basado
en las Cuentas Nacionales del DANE,
para el periodo 1970-1983. De acuer-
do con esta fuente. el déficit fiscal
consolidado habria alcanzado un 9.3%
del producto interno bruto en 1983.
No obstante, el estimativo provisional
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del DANE puede estar sobreestimado
por dos razones diferentes. En primer
término, un coémputo basado en las
fuentes de financiamiento (Cuadro IV-
8) indica que el déficit se incrementd
en 1983 como proporciéon del PIB pero
en cuantias mucho mas reducidas de
lo que indican las Cuentas Nacionales.
Ademas, desde el punto de vista del
equilibrio econdmico global, el déficit
fiscal debe tener su contrapartida en
un déficit corriente con el exterior
(ahorro externo) o en un superavit
privado. El computo del primero en el
Cuadro I-2 es un poco alto, en tanto
que el segundo es muy elevado en
relacion con los afios de recesion
anteriores, y se incrementaria alin mas
con un cémputo mas moderado del
ahorro externo. Asilas cosas,esmucho
mas probable que el desajuste fiscal
consolidado no superara el 7.5% 6 el
8% del PIBen 1983.

Existen varios indicios de que el
déficit fiscal consolidado es inferior en
1984 al del afio anterior. En primer
término, si se hacen los ajustes de
aquellos gastos de inversidon que antes
no se incorporaban al presupuesto, el
déficit del gobierno nacional se ha
reducido segun vimos. Ademas, inclu-
SO suponiendo un incremento aprecia-
ble de la deuda publica externa (US$
600 millones). el computo basado en
las fuentes de financiamiento indica
una reduccion proporcional con res-
pecto a 1983 (Cuadro IV-8). Fuera de
ello, existe evidencia de un cambio
radical en las finanzas del Fondo
Nacional de Café que por si solo
presentaba un déficit equivalente al
0.9% del PIB en 1983 (Cuadro IV-7) y
que para 1984 serd superavitario.
Finalmente, el déficit en cuenta corrien-
te con el exterior se ha venido reducien-
do como proporcion del PIB(aun4%6
4.5% en 1984), con lo cual un déficit



fiscal del 8% al 9% del PIB sélo seria
compatible con niveles excesivos de
superavit privado. Por todos los moti-
vos sefialados, es muy poco probable
que el déficit fiscal consolidado supere
el 7% del PIBen 1984 (unos $250.000
millones), cifra inferioralade 1983 ya
aquellas que se han venido mencio-
nando en los debates publicos sobre el
particular.

Asi las cosas, no existe ninguna
evidencia solida que indique que el
deficit fiscal se ha acrecentado durante
el presente afio y, mas bien, una serie
de indicios sefialan lo contrario. Ello no
indica, obviamente, que la situacion
actual sea sostenible. En primer térmi-
no, es evidente que, debido a la
debilidad de los ingresosy al crecimien-
to de los gastos corrientes, el ahorro
publico ha llegado a niveles exagera-
damente bajos (Cuadro I-2). En el caso
del gobierno nacional, el pequefio
incremento en la participacion de los
ingresos tributarios como proporcion
del PIB (mucho méas acentuada en el
caso de los ingresos de origen interno)
no se ha reflejado en una mayor
capacidad de ahorro (Cuadro I-1). De
esta manera, el menor déficit se ha
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logrado a costa de programas de
inversion, algunos de ellos de alto
contenido social. Aun asi, el problema
de financiamiento del sector publico
ha adquirido caracteristicas draméti-
cas.

El problema esencial es el doble
peso del creciente servicio de la deuda
y del cierre simultdneo de una de sus
fuentes principales de financiamiento
durante los ultimos afios: el crédito
externo. Obviamente, en la medida en
que los mecanismos de crédito interno
no se desarrollen plenamente, el recur-
so de la unica fuente alternativa de
financiamiento, la emision, tiene limi-
tes estrechos. Estos limites estan deter-
minados por el deseo de mantener un
relativo control monetario, que soélo
permite este tipo de financiamiento
cuando existen fuentes de contraccion
monetaria que lo hacen posible. En los
ultimos afos, la contraccion generada
por el sector externo lo ha permitido.
No obstante, este recurso era necesa-
riamente temporal, tal como lo ha
venido sefialando FEDESARROLLO en
varias ocasiones. En efecto, segln se
sefiald a fines de 1983, “de lograrse
reducir significativamente el déficit en

CUADRO 1-1

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO NACIONAL

Balance en pesos corrientes

Balance como
proporcién del PIB (%)

1982 1983 1984 1982 1983 1984
Ingresos corrientes 199.374 246.545 303.900 8.0 8.4 8.6
Gastos corrientes® 217.541 277.774 344.134 8.7 9.4 9.7
Ahorro —18.167 —31.229 —40.234 —-0.7 -1.1 —-1.1
Inversién@ 94.270 95.022 116.823 3.8 3.2
Déficit 112.437 126.251 157.057 4.5 4.3 4.4
2 Giros.
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CUADRO I-2
CUENTAS DE AHORRO E INVERSION DE COLOMBIA, 1970-1983

(Porcentaje del PIB a precios corrientes)

(1) (2) (3) Ahorro
Sector pablico Sector privado .externo
(+) o
Supe- Supe- inversion
Cambio ravit (+) Cambio ravit (+) enel
Ahorro Inversion en exis- o dé- Ahorro Inversion en exis- odé- resto del
bruto fija tencias ficit (=)  bruto fija tencias ficit (—) mundo (—)
1970 4.4 5.2 0.1 -0.9 11.9 12.8 2.1 -3.0 3.9
1971 3.3 5.6 0.4 -26 10.0 12.0 1.5 -3.5 6.1
1972 3.0 5.9 -0.5 —-2.4 13.1 10.2 25 0.5 1.9
1973 34 5.4 1.1 —-3.4 15.1 10.4 1.3 3.4 —
1974 4.0 4.7 -0.2 -0.4 14.8 11.7 5.3 -2.2 2.6
1975 49 5.2 '—0.1 -0.2 12.2 10.1 1.8 0.2 —0.1
1976 6.7 5.4 0.1 1.3 12.3 10.5 1.6 0.2 -1.5
1977 7.4 6.3 25 -1.5 14.2 8.2 17 4.3 —-2.9
1978 6.9 5.2 1.3 0.4 13.6 10.2 1.6 1.8 —2.2
1979 4.6 5.3 0.2 -0.9 15.1 10.1 25 2.5 —-1.6
1980 4.6 7.0 0.2 —-2.6 15.0 9.8 2.1 3.1 —-0.5
1981 28 7.3 0.7 -5.2 14.1 10.3 2.3 1.5 3.7
1982 1.8 8.1 0.9 7.1 13.3 9.4 2.1 1.8 5.3
1983 0.1 85 0.8 -9.3 n.d. nd. n.d. 3.0@ 6.3b

@ Calculado por residuo.

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales.

b Calculado con base en el préstamo neto de 1982 y en la evolucién de la balanza en cuenta co-
rriente en doblares y de la tasa de cambio promedio durante 1982 y 1983.

cuenta corriente de la balanza de
pagos serd necesario disminuir tam-
bién por razones monetarias, el déficit
fiscal y/o financiarlo en mayor propor-
ciéon con recursos de ahorro interno. 1.,

Es evidente para todos los observa-
dores econdmicos que la estrategia
de financiamiento monetario del dé-
ficit ha llegado a su limite, debido al
bajo nivel de las reservas internacio-
nales en la actualidad. Ello noimplica
que la propia estrategia haya sido la
causa fundamental del descenso de
las reservas internacionales, tal como
lo han sefalado algunos observado-

' Coyuntura Econdmica, Diciembre, 1983, p.7.
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res econdmicos, entre ellos el propio
Banco de la Republica?. Segun he-
mos visto, la caida de las reservas
tiene su explicacion en los desarrollos
propios del sector externo, tanto de la
cuenta corriente como de capitales; la
evidencia de una asociacion causal
entre expansidn monetaria y descenso
de las reservas en los ultimos afios es
fragmentaria y muy poco concluyente.
Obviamente, el déficit fiscal esta inti-
mamente ligado a la situacién externa
en la medida en que, de haberse
adoptado una estrategia fiscal diferen-
te, el déficit externo seria menor en la

2 “Notas Editoriales”, Revista del Banco de la
Republica, junio, 1984.



actualidad, aunque a costa del nivel de
actividad productiva y del empleo. Sin
embargo, el nexo fundamental es de
tipo real y no monetario de acuerdo
con la terminologia corriente en
analisis macroeconémico.

En términos de politica econdmica,
los aspectos esenciales que se deben
analizar son, por una parte, la magni-
tud del déficit fiscal consistente con
el equilibrio macroeconémico y, por
otra, la combinacién de politicas que
podrian conducir al resultado desea-
do. Desde el punto de vista macroe-
conomico, el déficit fiscal debe ab-
sorber el nivel deseable de déficit en
cuenta corriente con el exterior y el
exceso de ahorro sobre la inversién
privada. De acuerdo con las simula-
ciones de la balanza de pagos publi-
cadasenlaentregaanteriorde Coyun-
tura Econdmica, déficits corrientes
equivalentes al 4% del PIBen 1985y
al 3% en 1986 son compatibles con
niveles moderados de endeudamien-
to externo. Si a eso se adiciona la
observaciéon de que el sector privado
ha sido superavitario en Colombia
desde hace mas de una década
(Cuadro I-2) puede concluirse que un
proceso de ajuste fiscal gradual, que
reduzca el déficit fiscal consolidado
alb5.5%66%delPIBen 1985vyal4.5%
0 5% en 19886, parece ser compatible
con el equilibrio macroeconémico.
Ello exige, por supuesto, un esfuerzo
considerable, ya que implica reducir
los desequilibrios fiscales actuales en
unos $50.000 millones a $60.000
millones, tanto en 1985 como en
1986. Ademas, segun se discute mas
extensamente en el capitulo sobre
finanzas publicas de esta entrega, el
monto de los recursos de emision
solicitados por el Gobierno al
Congreso (por $98.700 millones en
1985, netos del monto correspondien-
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te a la cancelacién del déficitde 1983,
y por $95.000 millones en 1986) son
elevados y, de aprobarse por esas
sumas, exigiria medidas de contrac-
cion en otros frentes y un manejo
extremadamente cauteloso de los
cupos especiales en el Banco de la
Republica.

Segun lo ha venido sefalando
Coyuntura Econémica es necesario
sin embargo, que el ajuste fiscal se
realice sacrificando al minimo el
gasto publico en moneda nacional,
para reducir sus efectos sobre la
economia interna. En este sentido, es
deseable, en primer término, concen-
trar el mayor esfuerzo de austeridad
en los programas de inversién inten-
sivos en importaciones. Al mismo
tiempo, es necesario que una parte
importante del ajuste se oriente a
acrecentar los ingresos publicos. Da-
da laresistencia del Congreso Nacio-
nal a adoptar una sobretasa al
impuesto de renta, y los efectos
recesivos que tendria un incremento
en el IVA, lo mas deseable parece ser
hacer recaer gran parte de los recau-
dos tributarios sobre las importacio-
nes. Sin embargo, la via administrati-
va que ha seguido el gobierno para
establecer recargos arancelarios no
parece ser la mas expedita para
avanzar en este frente, ya que no
afecta a las importaciones oficiales y
a otras que disfrutan de diversas
exenciones legales vigentes. Por este
motivo, parece deseable adoptar por
la via legislativa un arancel temporal
del 10%. sin excepcion alguna, para
asimilarlo asi a una “devaluacion
fiscal”; la ley correspondiente facul-
taria al gobierno para reducir gra-
dualmente este recargo. a medida que
las circunstancias fiscales y externas lo
permitan. En tercer lugar, es necesario
garantizar un freno a los gastos de
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funcionamiento del sector publico. En
esta materia, mucho mas importante
que el alza salarial del 10% anunciada
por el gobierno, que en algunos casos
puede ser insuficiente, es garantizar
que cualquier alza que se decrete no se
vea multiplicada por otras medidas
(reescalafonamientos, prestaciones
extralegales, etc.), maxime si estas
ultimas no son uniformes entre las
diversas entidades publicas, y termi-
nen beneficiando a los trabajadores de
aquellas empresas que enfrenten con-
diciones presupuestales menos seve-
ras.

Una estrategia como la propuesta
exige un grado de control del gobierno
nacional sobre el sector publico muy
superior al que ha sido tipico en los
ultimos afios. En efecto, seguin vimos
en la parte | de este capitulo, existen
distorsiones en el acceso de diversas
entidades o recursos presupuestales
en la actualidad. Aquellas que aun
conservan acceso al crédito externo o
se benefician de rentas con destina-
cion especial, han mantenido ritmos de
ejecucion presupuestal aceptables,
mientras aquellas que dependen de
fondos comunes del presupuesto na-
cional han estado sujetas a la paralisis
de una gran cantidad de proyectos de
inversion, incluso cuando dichos pro-
gramas son evidentemente prioritarios
(rehabilitacion de las zonas de violen-
cia, vivienda sin cuota inicial, investi-
gacion agricola, adecuacion de tierras,
etc.). El control severo sobre el gasto
publico intensivo en bienes importa-
dos, exige, asi mismo, un control sobre
las empresas de los sectores de ener-
gia y telecomunicaciones y de los
gastos en moneda extranjera de los
Ministerios de Obras Publicas y Defen-
sa, donde se concentra la mayor parte
de las importaciones oficiales. Final-
mente, el control sobre las empresas
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publicas es esencial para garantizar
medidas uniformes en materia de
gastos de funcionamiento.

El complemento esencial de esta
politica es la capacidad para redistri-
buir recursos de las entidades supera-
vitarias hacia las deficitarias. Aqui
reside la importancia de las medidas
propuestas por el gobiernoenmateria
de rentas con destinacién especial.
Estas medidas deben, sin embargo,
ampliarse, incorporando el impuesto
alagasolinadentrodeaquellosquese
ingresaran en parte a fondos comunes
del presupuesto, y estableciendo un
mecanismo permanente que permita
no soélo la redistribucion intra-secto-
rial de las rentas atadas (segun lo
establece el proyecto respectivo), sino
también una inter-sectorial, silas cir-
cunstancias asi lo aconsejan. Finalmen-
te, es necesario establecer mecanis-
mos que hagan realmente efectiva la
canalizacién de los excesos de liquidez
de las empresas publicas hacia el
presupuesto nacional, a través de la
inversion forzosa de dichos recursos
en Titulos de Ahorro Nacional, con
rendimientos mucho mas moderados
que los actuales. Se trataria asi de
evitar que laentidad sobre la cual recae
el peso del desajuste fiscal (la Tesoreria
Nacional) se vea obligada a pagar altos
rendimientos a las entidades del sector
publico con excesos de liquidez.

IV. Moneda y Crédito

Luego de la fuerte expansién de la
liquidez real de la economia que se
inici6 en el segundo trimestre de
1983. los indicadores disponibles
muestran una tendencia contraccio-
nista durante los seis primeros meses
del presente afio. En efecto, los
saldos monetarios reales, ajustados



por factores estacionales, descendie-
ron ligeramente en relacion con los
primeros meses del afio (Grafico I-3),
reflejando la contraccién nominal de
la cantidad de dinero, que supero la
experimentada en 1983. Por otra
parte, varios de los indicadores alter-
nativos de la liquidez muestran un
crecimiento mas lento en 1984 en
comparacién con el afio anterior.
Este comportamiento es notorio al
observar la evolucion de los cuasi-
dineros, de la oferta monetaria amplia-
da, de los activos liquidos rentables y
de la cartera del sistema financiero
(Cuadro I-3).

La composicion relativa de los facto-
res de expansién y contraccion de la
cantidad de dinero difieren también
entre uno y otro afo. La contraccién
generada por el sector externo fue muy
superior durante el primer semestre de
1984 que en igual periodo de 1983. El
crédito neto al sector privado fue de
nuevo contraccionista, pero en montos
muy inferiores a los del afio anterior. La
expansion secundaria de dinero vy la
expansion generada por el desmonte
de las operaciones monetarias del
Emisor se redujeron en términos relati-
VoS, pero se acrecentaron significativa-
mente las fuerzas expansionistas aso-
ciadas al financiamiento del presupues-
to publico. Esta ultima expansion ha
provenido fundamentalmente de la
utilizacion de la garantia de los TAN y
del uso de las disponibilidades de la
Tesoreria en elBancode laRepublicay,
en menor grado, del Fondo de Inversio-
nes Publicas y de la ampliacion del
cupo de la Tesoreria en el Emisor.

Por su parte, las tasas de interés han
demostrado una tendencia ascenden-
te desde fines de 1983. Partiendo de
un nivel del 33% mostraron un fuerte
ascenso en diciembre, alcanzando mas
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CUADRO I-3

CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES
VARIABLES MONETARIAS

Primer semestre

1983 1984
A. Determinantes del cre-
cimiento de la base
(millones de pesos)
Gobierno 37.580 69.703
Sector privado —28.305 —9.967

Operac. monetarias 13.590 1.632
Cta. Cte. de la

balanza cambiaria —62.140 —90.437
Otros 1.811 4.631
Total —37.464 —24.538

B. Principales variables
monetarias (creci-
miento porcentual )

Base monetaria —-15.4 —-8.9
Multiplicador 16.4 4.7
Medios de pago -1.5 —4.5
Cuasidineros 21.6 13.6
Oferta monetaria

ampliada 115 6.0
Activos liquidos

rentables 17.4 13.1
Cartera del sistema

financiero 11.7 8.8
Indice de precios

al consumidor 11.3 9.9

Fuente: Banco de la Republica.

del 36% en la primera semana del
presente ano; posteriormente tendie-
ron a estabilizarse en un 35%, pero
desde mediados de afio han mostrado
de nuevo una tendencia ascendente.
Ello indica que las tasas de interés
reales se han mantenido a niveles ex-
tremadamente elevados, equivalentes
a mas de un 15% anual. Ademas el
diferencial en relaciéon con la tasa de
paridad se ha mantenido en torno a un
7% desde fines del afio pasado, aun-
que presente una ligera tendencia a la
baja en las ultimas semanas.

El considerable crecimiento de las
deudas de dudoso recaudo del sistema
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constituye un motivo adicional de
preocupacion en el sector financiero.
De acuerdo con los célculos que se
incluyen en el capitulo sobre Moneday
Crédito de esta entrega, las deudas de
dudoso recaudo del sistema bancario
en moneda legal eran de $62.000
millones a finales de mayo, un monto
equivalente al 17.1% del total de la
cartera, y de $72.400 millones, si se
incluyen las daciones en pago, es decir
el 20% de la cartera. Adema4s, existian
$46.500 millones adicionales de car-
tera vencida, equivalentes a un 12.8%
adicional, y US$220 millones en deu-
das de dudoso recaudo en moneda
extranjera.

Todos los rubros sefialados mues-
tran ademas un incremento considera-
ble en el ultimo afio. En el caso de las
deudas incobrables en moneda nacio-
nal, su répido crecimiento es en gran
medida el resultado de las normas
contables definidas en varias circula-
res de la Superintendencia Bancaria.
En ese sentido, simplemente han he-
che explicito un problema que venia a-
fectando al sistema bancario desde el
afo pasado. Las medidas estan orien-
das a depurar los activos de riesgo de
los bancos y a crear las provisiones ne-
cesarias para garantizar la defensa de
aquellos activos. Sin embargo, la
rapidez y rigor con que se ha cumplido
este proceso lleva implicita una reduc-
cién abrupta de la rentabilidad y de los
indices de solvencia de los bancos.
Ademads, estas decisiones afectan ne-
gativamente su liquidez ya que, a la
inmovilizacién de recursos que repre-
senta la acumulacién de deudas de
dudoso recaudo, se afiade la constitui-
da por los fondos de provision.

Desde el punto de vista econémico,
las medidas de proteccién del sistema
financiero se han orientado a garanti-
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zar la liquidez de los bancos, a promo-
ver la capitalizacién de las entidades
financieras y a mejorar la rentabilidad
del sector. Las primeras (apertura de
cupos extraordinarios y por baja de
depdsitos) giran en torno a la funcién
del Banco de la Republica como
prestamista de Ultima instanciay siguen
patrones similares a los de los dos afios
anteriores. Las segundas se relacionan
con el fortalecimiento y agilizacion del
fondo de capitalizacion del sistema
financiero creado a fines de 1982.
Recientemente, el desarrollo méas im-
portante en este frente ha sido la
decisién del Banco de Colombia de
capitalizarse mediante la emisidn de
$7.000 millones de bonos obligatoria-
mente convertibles en acciones.

En el ultimo de los frentes anotados,
el gobierno ha optado por permitirle a
los bancos obtener rendimiento por
sus recursos improductivos en contra
de la alternativa, sugerida por algunos
analistas, de comprar cartera de dudo-
so recaudo. Desde el punto de vista del
control monetario, la alternativa adop-
tada conlleva menos riesgos, al tiempo
que conserva en manos de las entida-
des financieras las inversiones inco-
rrectas que realizaron en el pasado. La
medida més importante de este tipo es
la Resolucién 60 de agosto ultimo. Por
medio de ello, la Junta Monetaria
remunerd con una tasa de interés del
18% trimestre anticipado siete puntos
del encaje legal. Este resultado se
obtuvo mediante la inversiéon de esa
parte del encaje en Titulos de Capitali-
zacion Financiera, que le permiten
ademas al Banco de la Republica aunar
recursos para promover la capitaliza-
cion del sector. De esta manera, se
optd por incrementar directamente la
rentabilidad, sin establecer una asocia-
cién clara entre los mayores rendimien-
tos y los activos de dudoso recaudo, tal



como se intentd, sin mucho éxito, a
través de las Resoluciones 27 y 28,
modificadas posteriormente por medio
de la Resolucién 61.

V. Inflacién.

La evolucion de los indices de
precios en los dos Uultimos afios
presenta tres fases claramente dife-
renciables, asociadas con modifica-
ciones en las tendencias de los
distintos mercados:

1. Los primeros cinco meses de
1983 registraron el primer cambio
sensible en el crecimiento del indice
de precios al consumidor, que le
permitié bajar del 25% registrado
establemente en el cuatrenio anterior
hasta una tasa anual del 22.3%.
Durante dichos meses, la baja en la
inflacion fue explicada casi comple-
tamente por el quiebre en el ritmo de
crecimiento de los arrendamientos.
A su vez, aunque dicho quiebre estuvo
asociado en parte a lareduccidonenla
demanda que generaba la recesion,
su catalizador méas importante fue la
virtual congelacién de los cdnones
que resultd del decreto 3817 de
1982. Pese a la contraccion de la
demanda, en cambio, los precios de
los alimentos so6lo redujeron su ritmo
de crecimiento en algunas ciudades;
aunque hubo un menor incremento
en los precios de los alimentos
procesados, este fue contrarrestado
por la aceleracion del aumento de los
del sector pecuario, que por ese
entonces se perfilaba como el princi-
pal obstadculo a la reduccién en la
inflaccion3. Adicionalmente, la situa-
cién recesiva de este periodo sdélo
afecté el comportamiento de los

3 Coyuntura Econdémica, Vol. XIIl, N2 3, Sep-
tiembre, 1983.
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precios en algunos sectores industria-
les especificos como las confecciones
y el calzado. mientras el resto de la
industria continuaba registrando pre-
siones estables en sus costos.

2. El periodo comprendido entre
mayo de 1983 y mayo de 1984
marco el cambio méas importante del
ritmo inflacionario en el Ultimo ciclo
de la economia colombiana. La tasa
anual de inflacién, medida por el
crecimiento del Indice de Precios al
consumidor, descendié de 22.3% al
14.2% en dicho periodo. Aunque la
congelacién de los arrendamientos
mantuvo sus repercusiones, expli-
cando 1.4 puntos del descenso glo-
bal, el cambio fundamental estuvo
asociado con los precios de los
alimentos no procesados y de los
productos pecuarios, a los cuales se
pueden atribuir estadisticamente 7.6
puntos adicionales (ver Cuadro |-4).
El hecho destacado enestafasefuela
coincidencia del descenso abrupto
en elcrecimientode los preciosde los
alimentos con un periodo de recupe-
racién global de la demanda de la
economia, que ya se manifiesta en
pedidos industriales desde mayo de
1983. El crecimiento de los medios
de pago ademdas se aceleré en el
transcurso del periodo y el PIB total
del pais alcanzo a crecer a tasas del
5%. después de la profunda caida del
periodo anterior. Una caida tanfuerte
de los precios agropecuarios en un

- contexto de crecimiento sustancial

de la. demanda, debe atribuirse en-
tonces al comportamiento de la ofer-
ta. Al analizar los datos se encuentra
que ésta efectivamente presentd gran-
des modificaciones, que tuvieron dife-
rentes connotaciones en los sectores
pecuario y agricola tradicional. La
contribucion mas importante la pre-
sentd el sector ganadero, cuyo com-
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CUADRO I-4

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS
AL CRECIMIENTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Comparacion porcentual con el mismo mes del afio anterior)

Diciembre Diciembre Mayo Diciembre Mayo Agosto

1981 1982 1983 1983 1984 1984
Alimentos sin procesar 4.2 3.9 3.5 2.3 1.4 1.9
Avicolas y ganaderos 5.0 6.0 6.4 3.0 1.2 1.1
Agricolas procesados 4.9 24 2.8 3.3 37 4.7
Industriales 3.6 3.1 3.0 2 2.8 3.1
Arrendamientos 4.8 4.5 3.0 1.9 1.6 1.7
Servicios estatales 1.6 3.3 1.3 1.6 1.4 1.2
Otros servicios 23 2.8 2.2 1.8 23 23
Total inflacion 26.4 24.0 22.3 16.6 14.2 16.2

Fuente: DANE.

portamiento explica 5.2 puntos de
descenso en la inflacién. El abrupto
cambio en las condiciones de comer-
cio derivadas de la devaluacion de los
paises vecinos condujo a una oferta
adicional de aproximadamente
300.000 reses* que se tradujo en un
descenso en el ritmo de crecimiento de
los precios del 35.9% al 7.2% anual en
el periodo. Los precios de los produc-
tos tradicionales, a su vez, reflejaron el
crecimiento del 4.4% en la produccion
de alimentos durante el afio, que
condujo a un abundante abastecimien-
to de tubérculos, hortalizas, frutas y
legumbres.

3. La evidencia disponible indica
que al finalizar el primer semestre de
1984 se presentd un nuevo quiebre
en las tendencias de crecimiento de
los indices de precios, que comenza-
ron a registrar una lenta pero
persistente aceleracion a partirdel mes

4 Para un analisis mas completo de laevolucién
ganadera puede consultarse el respectivo
capitulo en la anterior entrega de esta revista
(pp. 50 a 65).
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de mayo, cuando alcanzaron suminima
variacién. La tasa anual de crecimiento
del IPC aumentd dos puntosentre mayo
y agosto, y lo propio ocurrié con los
indices de precios de bienes de
consumo, materias primas, producidos
y consumidos y total del indice de
precios al por mayor. Aunque se
registré un leve aumentode la inflacion
de productos industriales y de
arrendamientos, el componente mas
importante del cambio radicd nueva-
mente en los alimentos (ver Cuadrol-4).
Pese a la persistencia de un abundante
abastecimiento de productos pecua-
rios —que se ha convertido en un
elemento permanente gracias al ciclo
ganadero—, en estos Ultimos meses se
ha registrado una rapida aceleracién
del precio de los alimentos procesados
y de algunos alimentos agricolas sin
procesar. Los aceites, las harinas vy el
pan hanresentido el encarecimientode
los insumos agricolas importados. La
oferta de arroz ha disminuido con la
liquidacion paulatina de los inventarios
existentes. Aunque se mantiene un
abastecimiento abundante de ciertos



productos tradicionales como papa,
yuca, arracacha y platano, se han
registrado problemas grandes en otros
-como arveja, lenteja y frijol, asociados
estos alareduccion deimportacioneso
a la situacién de las fronteras. De otro
lado, ciertos sectores industriales han
comenzado a resentir la presién de
costos de los insumos importadoss, y
parecen registrarse los primeros
indicios de un cambio paulatino en el
mercado de arrendamientos. El
crecimiento de las tarifas de los
servicios publicos, por ultimo, ha
descendido por debajo del ritmo de
devaluacion, de acuerdoconladirectriz
presidencial. Nuevamente, el aspecto
paraddjico a destacar es que la
aceleracién de los indices de precios
coincide con un periodo de debilitamien-
to de la demanda agregada, y de una
cierta contraccion de los medios de

pago.

El anélisis anterior destaca el
caracter complejo de la dindmica
inflacionaria reciente, caracterizada
porlaheterogeneidadenelcomporta-
miento sectorial y por la influencia
marcada de elementos de oferta, de
costos e institucionales, relativamen-
te ajenos a la evolucion de la
demanda. El sectorde alimentos se ha
modificado con la evolucidn froteriza
y no ha registrado el efecto perverso
de las presiones de costo internas,
marchando sus precios a contrapelo
delos movimientos de lademanda.En
el sector industrial han predominado
las presiones de costos externos, con
alguna .influencia de la demanda en
sectores especificos. En el mercado
de arrendamientos han predominado
los efectos de las reglamentacionesy,
probablemente, la mayor oferta de
nuevas viviendas. Asi, la situacion ha

5Ver el capitulo de industria de esta revista para
un analisis mas detallado de este punto.
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distado, con mucho, de presentar una
relacion estrecha y simple con la
evolucion de la demanda —medida
por ejemplo a través de los medios de
pago— como lo han pretendido otros
comentaristas econémicos.

El panorama es, entonces, comple-
jo y conduce a cierto grado de
incertidumbre. Los arrendamientos
dependerdn probablemente de la
adopcion de nuevas reglamentacio-
nes, cuyadiscusion avanza lentamen-
te en el Congreso. La oferta de los
productos tradicionales dependera del
manejo de las politicas agropecuarias
que compense a los productores la
reduccion de los ingresos resultante de
la sobre-oferta, y de un manejo flexible
de las importaciones. Sin embargo.
algunas tendencias parecen claras.
Los precios industriales comenzaran a
reflejar las presiones de costos
inducidos por el sector externo. Los
productos agricolas procesados
mantendran sus tendencias crecientes,
asi mismo asociadas con la devalua-
cion o el agotamiento de los inventarios.
Los precios de la ganaderia reflejaran
con méas fuerza la sobre-oferta
resultante de la situacion fronteriza y
del ciclo ganadero. De otro lado hay
sectores con tendencias mas inciertas.

Con base en la experiencia de los
ultimos meses parece claro, de todas
maneras, que la inflacién no continuara
descendiendo. Por el contrario,
confirmando los prondsticos de las dos
entregas anteriores de Coyuntura
Economica, ésta se continuaré
acelerando lentamente, hasta
alcanzar al finalizar 1984 un nivel no
muy diferente al 18%. Sorpresas
adicionales deberian prevenirse
mediante el abastecimiento adecua-
do de ciertos productos agricolas que
comienzan a escacear.
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Actividad Econdmica Sectorial

Industria y Comercio

l. Introduccién y resumen

La fuerte recuperacidén que
experimento laeconomiacolombiana
desde el segundo semestre de 1983
presenta sintomas inequivocos de
debilitamiento en los Ultimos meses.
En efecto, a pesar de que aun se
siguenregistrandotasas decrecimien-
to sumamente altas en la industria
manufacturera en relacion con el
primer semestre del afio anterior (en-
tre 8 y 10%). los niveles de la actividad
productiva han comenzado a descen-
der. El segundo trimestre del afio
parece haber sido el punto de quiebre
delareactivacion. Elcomerciomostré
una caida pronunciada de las ventas
enelmesdeabril, quecoincididconla
introduccién del Impuesto al Valor
Agregado; a partir de entonces se ha
generalizado la percepcidn, por parte
de los comerciantes, de unrecrudeci-
miento de los problemas de demanda.
Los inventarios de la industria y el
comercic han presentado nuevamen-
te una tendencia a aumentar. Los
pedidos percibidos por los industria-
les disminuyeron su ritmo de
crecimientc durante los primeros
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meses del afio, y posteriormente
parecen haber descendido en
términos absolutos.

La explicacion del desfallecimiento
de la recuperacion industrial esta
asociada mucho mas con el debilita-
miento de la demanda efectiva que
con restricciones de oferta derivadas
del control de importaciones. A pesar
de que se perciben cuellos de botella
sectoriales y unacreciente preocupa-
cion por la disponibilidad de insumos
importados por parte de los empresa-
rios, el efecto global del control de
importaciones parece haber sido,
hasta mediados del afio, el de reducir
el exceso de inventarios acumulados
precautelativamente porlosindustria-
les. Por otra parte, segunanotamosen
el capitulo sobre la actividad econdé-
mica general, los factores mas
importantes de la demanda agregada
se handebilitado. Elgastopublicoreal
ha descendido desde comienzos del
afo, reflejando seguramente las
restricciones financieras del gobierno,
Adicionalmente, el balance de los
elementos asociados con el sector
externonocontinuémejorandodesde



finales del afio anterior. Asi, la
demanda efectiva, que impulsd la
recuperaciéon de la actividad urbana,
ha decaido, anticipando una nueva
recesion de la produccién industrial
durante el segundo semestre de
1984.

Dos temas adicionales se abordan
eneste capitulo. En primertérmino, se
presenta un ejercicio estadistico que
nos permite identificar los sectores
con mayores demandas directas e
indirectas de importaciones. En
segundo lugar, se llama la atencion
sobrelaevoluciénde laproductividad
industrial, que condujo a que la
recuperacion delaactividad producti-
va del periodo anterior no se
manifestara en creacién de nuevos
empleos, reduciendo asi su efecto
multiplicador sobre el resto de la
economia.

Il. Evoluciénrecientedelaactividad
urbana.

Las fuerzas que impulsaron la
recuperacion de la economia urbana
desde el segundo semestre de 1983
manifestaron sus efectos hasta los
primeros meses de 1984, generando
un fuerte crecimiento de la actividad
industrial y comercial. A partir del
segundo trimestre del afio comenza-
ron a percibirse signos dedebilitamien-
to de la actividad econdmica que
permiten esperar una disminucion de
la produccién y de las ventas en el
segundo semestre del afilo. En los
Graficos II-1 a lI-6 se sintetiza la
informacién que sustenta este
diagnostico.

A. Primer trimestre de 1984: La
recuperacion se mantiene.

Durante los primeros meses delafio
la actividad urbana registré una
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GRAFICO II-1

VENTAS, INVENTARIOS Y PEDIDOS

Variacién anual de ventas

15 Existencias comercio

Existencias industria

20 Nivel de pedidos

30

Pedidos por atender

1981 1982 1983 1984

Fuente: Encuesta de opinién empresarial de
FEDESARROLLO, procesada con el progra-
ma ARIMA-X11.
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GRAFICA 11-2

PROBLEMAS QUE AFECTAN
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FEDESARROLLO.
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dindmica bastante favorable. Las
ventas continuaron creciendo a
ritmos notables, los inventarios
cayeron a sus minimos niveles y los
pedidos recibidos porlosindustriales
continuaron aumentando hasta el
mes de marzo (Grafico IlI-1). La
preocupacion de los comerciantes se
desplazd cada vez mas de las
dificultades asociadas alademanday
a la rotacion de cartera hacia los
problemas de abastecimiento para
satisfacer los niveles crecientes de
ventas (Gréafico I-2). El acervo de
pedidos por atender (el determinante
mas inmediato de las decisiones de
produccién) continud creciendo
durante el trimestre, a pesar de
haberse contrarrestado con aumen-
tos mas que proporcionales de la
produccion.

Efectivamente, la actividad produc-
tiva y comercial crecié rapidamente
durante el trimestre. La produccion
industrial continud su dinamica del
semestre anterior, hasta alcanzar
niveles de produccidén similares a los
del periodo previo a la recesion
(Gréfico 11-3). Asi, la industria no sélo
alcanzd por vez primera tasas
positivas de crecimiento desde 1980,
sino que logrdé recuperar el terreno
perdido en materia de produccion
durante la prolongada fase recesiva.

La recuperacién econdémica
alcanzd practicamente a todos los
sectores industriales (Grafico II-4). El
sector metalmecanico, que habia
sufrido la mayor caida en el periodo
recesivo, presentd la mas vigorosa
recuperacion al crecer 19.5% en los
tres primeros meses del afo. La
produccion de bienes intermedios
alcanzd los mayores niveles de
actividad, gracias al impulso de los
derivados del petroleo, quimicos,



GRAFICO 11-3
PRODUCCION INDUSTRIAL
1980 — 1984

Niveles de produccion desestacionalizados

Variaciones porcentuales de la produccion
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GRAFICO I1-4
EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
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papel y materiales de construccion.
De otra parte, todos los bienes de
consumo lograron aumentar sustan-
cialmente su produccién, especial-
mente textiles, confecciones, tabacoy
bebidas.

A pesar del menor abastecimiento
de productosimportados, elcomercio
también registré unarecuperacionde
sus ventas y de su situacion
econdmica durante el primer
trimestre (gréafico II-5). Fue especial-
mente notoria la mejora en las ventas
de mercancias en general, alimentos y
bebidas, textiles, vestuario y calzado,
muebles y electrodomésticos.

B. Segundo trimestre: debilitamien-
to de la recuperacion.

El ritmo fuerte y estable que
presentaba la recuperacion desde
mediados del ailo anterior se resintié
en abril con la introduccién del
impuesto al valor agregado y se
debilitd posteriormente, ante el
deterioro de las condiciones macroe-
condmicas favorables que le habian
servido de sustento. El comercio
registro un deterioro significativo a
partir de entonces. Las ventas cayeron
abruptamente en abril, como reflejo
de las dificultades que conllevd la
introduccién del IVA 1, su recupera-
cién posterior sélo ha compensado
parcialmente el fuerte deterioro que se
presentd entonces. Los inventariosde
los comerciantes han aumentado
persistentemente a partir de abril. Asi
mismo, la percepcion de los principa-
les problemas por parte de los
empresarios en el sector se ha
modificado en forma apreciable,
sugiriendo modificaciones importan-
tes en elambiente delos negocios. En

' Coyuntura Econdmica, junio de 1984 pp. 9-
15.
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GRAFICOII5

Indice de ventas reales

Situacion econémics del comercio

 Fuente: DANE y FEDESARROL

especial. ha resurgido la preocupacion
por la insuficiencia de demanda en el
60% de los comerciantes. En
consonancia con lo anterior, la
rotacion de cartera se ha hecho de
nuevo mas pesada y se han reducido
los problemas de abastecimiento
tipicos de la fase de recuperacion.

La industria registra igualmente
estas nuevas condiciones. El IVA
ocasiono dificultades en el mes de su
introduccién, reduciendo los pedidos
y la producciéon e incrementando los
inventarios. Larecuperaciéonposterior
también ha sido parcial: una vez
superadas lasdificultadesadministra-
tivas iniciales, laindustriaenfrentaun
debilitamiento global delademanday
cambios en su estructura de costos.

En efecto, tal como hemos visto en
el capitulo sobre actividad econdmica
general, la demanda global de la
economia ha vuelto a resentirse,



debido a las dificultades para
financiar los desbalances fiscal vy
externo. El gasto publicoreal (medido
a través de las operaciones efectivas
del gobierno) hadescendidoalolargo
del primer semestre del afo. La
balanza de pagos. medida en pesos,
no continué mejorando este afio al
ritmo del anterior, ya que el efecto de
las mayores exportaciones menoresy
las menores importacionesenddlares
fue compensado por la caida de los
ingresos porserviciosyelmayor costo
en pesos de las importaciones
ocasionado por ladevaluaciéon. Como
reflejo del debilitamiento de las
condiciones globales de demanda,
los saldos monetarios reales han
caido a lo largo del primer semestre,
luego de la fuerte expansién del afio
anterior.

Desde el punto de vista de la
actividad urbana, el deterioro de las
condiciones de demanda parece
haber sido mayor, ya que se ha
debilitado méas el gasto auténomo
urbano que el general?. En efecto, la
‘reduccion del gasto publico ha
afectado méas la compra de bienes
nacionales (de inversién o de
consumo corriente) que el pago de
servicios personales o lasimportacio-
nes oficiales. De otra parte, las
exportaciones agropecuarias han

2 En la anterior entrega de Coyuntura
Econdmica (Junio de 1984, pp. 33-41) se
explicé la importancia de diferenciar los
llamados componentes autonomos del gasto,
segun su impacto sobre la demanda urbana.
Asi, el gasto publico en bienes nacionales, la
construccidn y las exportaciones-manufactu-
reras constituyenun gasto autonomo urbano,
cuya expansioén amplia directamente la
demanda efectiva urbana. De otro lado, las
exportaciones agropecuarias y el pago de la
burocracia estatal constituyen un gasto
autonomo general, cuya expansion puede
destinarse, dependiendo de ciertas condicio-
nes, a la demanda de bienes urbanos, al
consumo de bienes agropecuarios oalahorro.
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respondido mas rapidamente a los
estimulos de precio externos e
internos, en tanto que aquellas de
origenindustrialmuestranaunmucha
debilidad, debido al colapso de los
mercados vecinos y a su insuficiente
reorientacion hacia los paises
desarrollados.

[}

Laevoluciondelospreciosrelativos
de los alimentos y, por consiguiente,
de la inflacion global también
pareceria estar dando signos de
cambioensutendencia.Elritmoanual
de inflacién ha estado aumentando
lenta pero persistentemente a partir
de mayo, cuando alcanzé su nivel mas
bajo (14.2%). Fuera de su efecto
negativo sobre los saldos monetarios
reales en poder del publico, este
fendbmeno podria ocasionar proble-
mas adicionales sobre la demanda -

efectiva urbana en los meses
venideros.
El debilitamiento de la demanda

comenzd a manifestarse sobre los
niveles de produccién industrial en el
segundo trimestre del afio (Gréafico ll-
3). Las altas variaciones porcentuales
queregistran las cifrasoficialesdesde
entonces sonprincipalmenteel efecto
de losbajisimos nivelesde produccién
alcanzados en el mismo periodo del
afio anterior. A partir del segundo
trimestre, el flujode pedidosrecibidos
por la industria comenzdé adescender
en términos absolutos (Grafico 11-6),
con lo cual se disminuyd también el
acervo de pedidos. Lo anterior
condujo a su vez, aundeteriorode !as
expectativas de produccion (Grafico
[I-6B). Ya que este indicador ha
anticipado con precision los niveles
de produccién de la industria en el
pasado, podria deducirse que las
perspectivas de ésta no son halague-
fias en la segunda parte del afio.
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GRAFICAII6

FLUJO MENSUAL

EXPECTATIVAS DE PRODUCCION
(A tres meses!

CICLO INDUSTRIAL
N=1

1981 1982 1983 1984

Fuente: FEDESARROLLO.

I1l. Efectosdel sectorexterno sobre
la actividad industrial.

A. El impacto de la disponibilidad
de insumos importados.

Lafuncidondel sectorexternoenuna
economia como la colombiana es
doble. Las exportaciones, fuera de
jugar el papel de gasto exdgeno que
impulsa la demanda efectiva urbana,
constituyen una condicidn necesaria
para poder satisfacer esa demanda
mediante un adecuado abastecimien-
to de insumos importados.

La importancia relativa del sector
externo como generador de impulsos
de demanda o de posibilidades de
ofertadepende del tipodeexportacio-
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nes, de su efecto multiplicador, de la
propensiéonaimportarinsumosydela
disponibilidad de financiamiento
externo. Puede demostrarse que, por
la existencia de ahorroy de consumo
de alimentos como drenajesal circuito
econdmico urbano, el sector externo
siempre conduce a mayores posibilida-
des de oferta en relacion con los
impulsos de demanda que genera,
Por ello, y en sentido contrario, dadas
ciertasrestricciones definanciamien-
to externo (tales como limites a la
disponibilidad de divisas o préstamos
restringidos), la evolucién del sector
externo podriadarorigenauncambio
en el régimen macroeconémico.
Mientras en los ultimos tres afios el
deterioro de la balanza de pagos ha
afectadolaactividadurbanamediante
lacontracciéondelademandaefectiva,
en el periodo que se avecina podria
imponer limites adicionales sobre la
oferta. Pocas industrias en el pais
podrian operar sin insumos importa-
dos. Asi, la situacién de reservas
internacionales no estaria indicando
la posibilidad de un cambio de
régimen macroeconomico, en el cual
primarian restricciones de oferta
antes que de demanda, con lo cual
deberian modificarseciertasprescrip-
ciones de politica macroeconémica.

Por lo anterior Coyuntura Econdmi-
ca ha considerado de la mayor
importancia el seguimiento de la
disponibilidad de insumos como
cuello de botella paralosindustriales,
ydesuimportanciarelativafrentealos
restantes problemas que acompafian
la actividad industrial. Para ello se
cuenta con la informaciéon disponible
enlaencuestade opiniénempresarial
y con los resultados preliminares de
una encuesta complementaria que
FEDESARROLLO llevd a cabo en el
mes de junio. La Encuesta de Opinidon
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CUADRO II-1

TOTAL NACIONAL

A. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(Porcentajes)
1981 1982 1983 1984
Feb. May. Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov. Feb. May. Ago.
Capacidad utilizada (%) 719 71.7 704 726 69.1 70.2 712 705 66.4 64.3 669 727 69.7 69.2 70.7
Empresas que pueden .
aumentar produccién
con su capacidad ins-
talada actual (%) 74 7478 76|81 81 825 824 i 88191 89 85 87 87 88
Aumento posible en
produccion (%) 38 36, 89, 40; | 46 43 38! 39 M 42 43 4 37 % 38
Razones que han im-
pedido efectuar ese
aumento (%) §
a) Falta de demanda 5041161 57 50Ul 167 58 59 58 64 73 68 62 59 | 'B5 56
b) Capital de trabajo
insuficiente 26 21 26125 TON 23 N RIFIS S 25 23 19 20 17 2021 22
c) Escasez de materia
prima 1 1 8 8 9 1 6 10 9 7 9 14 198N 31 30
d) Problemas técnicos 6 6 4 7 4 5 5 2 4 3 2 5 5 5 3
e) Otros 6 9 6 6 8 4 8 7 8 6 4 6 5 7/ 5
99 98 101 96 97 101 101 102 108 108 103 104 108 119 126
B. PRINCIPALES PROBLEMAS
(Porcentajes de empresas)
1981 1982 1983 1984
Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. May. Jun.
Empresas con impedi-
mentos para desarrollar
su actividad productiva 53 54 55 59 58 61 60 57 67 70 62 56 62 70
Impedimentos*
a) Capital de trabajo 22 24 25 26 22 19 22 18 21 21 21 17 18 18
b) Escasez de materias
primas 9 8 9 8 10 8 1 9 8 12 15 18 27 40
c) Ventas muy bajas 25 (MRS S Rl D8 EI6 IR SEREE36 i 4 6l 46 LB 33N G I RIS 1526/
d) Fallas en equipos 5 3 6 6 5 7 5 3 5 5 6 4 5 4
e) Otros 10 10 7 5 7 8 i 4 6 7 5 7 8 9
71 75 75 80 76 77 81 69 86 91 80 72 81 96

100.

Algunas empresas mencionan varias razones, fuentes o impedimentos, por lo cual los porcentajes no necesariamente suman

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta de Opinién Empresarial, sector industrial.

cuenta con una jerarquizacion,
realizada porlosmismosempresarios,
de los impedimentos de fondo parala
expansion de la utilizacion de
capacidad (Cuadro II-1A) y de los
cuellosdebotellacoyunturalesparael
desarrollo de la actividad productiva
(Cuadro II-1B)., asi como con una
evaluacion del estado de las
existencias de materias prima's
(Cuadro IlI-2). La encuesta comple-
mentaria tratd de profundizar en los
efectos y posibilidades del control de

importaciones entre los diferentes
subsectores industriales.

El Cuadro II-1A confirma que la
insuficiencia de demanda continta
siendo la principal limitacion a la
expansiondelaproducciéonindustrial.
A pesar de ello, la recuperacién de la
produccién ocurrida en el ultimo afio
se dio en medio de escasez de
materias primas, que afecto a
alrededor de una cuarta parte de las
empresas. Dichaescasezfueconside-
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rada como el principal problema
coyuntural afrontado por la industria
enlaultimafasederecuperaciondela
demandas.

Un indicador adicional de la
disponibilidad de las materias primas
como cuello de botella de la
expansion industrial es el nivel de
existencias correspondiente (Cuadro
[1-2). Como se observa, dicho nivel se
considera normal en la gran mayoria
de las empresas (60%). mientras se ha
reducido el exceso de inventarios en
un 20% de ellas desde 1983. En julio
de 1984 apenas una cuarta parte de
las firmas consideraba dicho nivel
como insuficiente. De esta manera, al
promediar el afio, la incidencia de la
disponibilidad de insumos como
cuello de botella para la produccién
era apenas incipiente y se concentra-
ba en ciertos sectores industriales,
como papel e imprentas, alimentos
procesados, metalurgiay metalmeca-
nica.

La encuesta complementaria
realizada por FEDESARROLLO fue
contestada por 203 empresas que en
su gran mayoria (73%) habian tenido
problemas para la consecucién de
insumos importados. Alindagarsobre
el tipo de problemas se encontré que
la queja generalizada (82% de estas
empresas) fue la demora en los
tramites, pero fueron minimos los
casos de quejas por rechazo o
aceptacion parcial de las licencias
para importacion de insumos. Dichos

3

Los cuadros Il- 1Ay II-1 B son el resultado de
preguntas de la Encuesta de Opinién
Empresarial que se realizan en diversos
periodos y, por su formulacion, con distinto
objeto. La pregunta II-1A indaga por las
razones permanentes, o de tipo “estructural”,
que impiden el aumento de la produccién. La
pregunta ll-1B, por otra parte, pretende medir
los impedimentos puramente coyunturales, o
“cuellos debotella”, delaactividad productiva.
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problemas se han manifestado sobre
el nivel de produccion en 49
empresas, 44 de las cuales se han
visto obligadas a suspensiones
parciales, y las cinco restantes a
suspensiones totales. Al preguntar
sobre el nivel absoluto de inventarios
de insumos importados se encontré
que eran en promedio de tres meses
de producciéon, de lo cual puede
concluirse que, si bien es cierto que
han bajado., aun distan de ser
insuficientes. Al sondear las posibili-
dades de sustitucién o produccionde
los insumos importados entre los
empresarios, estos mostraron
pesimismo en el 85% de los casos.

Fueron mas optimistas los produc-
tores de alimentos, confecciones,
editoriales y de algunos productos
quimicos y metalmecanicos.

Los indicadores anteriores nos
sugieren que, desde un punto de vista
global, los insumos importados no
constituian aun el principal limite a la
expansion de la produccion y que la
deficiencia de demanda continuaba
primando como tal. El control de
importaciones ha tenido como efecto
inicial la reduccién del exceso de
inventarios que mantenia un numero
considerable de empresas, conlleva-
do explicables sobrecostos y trabas
administrativas para algunas de ellas,
pero sin ocasionar traumatismos
generalizados en la produccidén
industrial. No obstante, el control ha
afectado a un cierto numero de
empresas pertenecientes a los
sectores intensivos enimportaciones,
tales como papel, metalmecanica y
quimica.

B. Una nota sobre la identificacion
de sectores intensivos enimportacio-
nes.

En Colombia, comoenlamayoriade
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CUADRO I1-2

EXISTENCIAS ACTUALES DE MATERIAS PRIMAS

+ = —
(Porcentajes: mas que suficientes, apenas suficientes, insuficientes)
1980 1981 1982 1983 1984
ClIU Agrupacion
Industrial Jul. Oc. En. Ab. Jul. Oc. En. Ab. Jul. Oc. En. Ab. Jul.Oc. En. Ab. Jul.

30 30 31 28 28 22 30 28 27 20 22 29 29 22 24 14 14
57 64 54 57 62 73 61 57 54 74 68 60 54 57 60 69 72
13061155 15 IS5 9 S 6 1O R7 10N 0178201 6/51781/3

54 30 37 39 44 50 50 50 40 43 31 36 27 33 24 13 8
46 60 54 50 48 50 39 38 43 43 58 56 53 48 44 71 65
010 8 11 7 0 11 12 17 14 12 8 20 19 32 17 27

+41 13 36 24 33 44 46 33 35 35 50 48 30 29 33 38 19
52 80 54 71 59 56 50 67 58 57 39 41 63 58 62 43 57
eSO IS (L S S O AN N7 813 S5 1 O824

+ 0 31 22 12 17 19 31 16 32 29 19 26 29 22 12 23 21
33 Maderay muebles = 80 46 67 88 67 71 63 79 53 64 69 58 62 67 77 68 47

+

31 Alimentosy bebidas

+

321 Textiles

322 Confecciones

[}

de madera -20 23 11 0 17 10 6 5 16 7 13 16 10 11 12 9 32
+25 58 36 50 50 50 31 42 43 64 40 55 44 0 56 29 13

341 Papel y sus =58 33 50 42 50 50 62 50 57 36 60 45 56100 44 29 63
productos =78 14 =8 10l 1018 1| 81 N0 0N 0N 0N HOANO0NEG 4325

+ 0 22 23 20 27 36 25 38 25 13 19 40 38 18 11 29 13

342 Imprentasy =91 67 62 60 64 64 50 62 58 80 75 53 63 65 56 57 75
editoriales =il 15 20090 125 017, 716 7 0 18 33 14 13

+ 60 56 24 13 32 19 25 19 29 39 17 24 24 16 20 20 8

356 Plasticos =30 44 71 81 64 56 50 71 63 57 72 67 62 64 55 53 54

-10 O 6 6 4 25 25 10 8 4 11 10 14 20 25 27 38
+ 20 40 27 33 50 31 36 35 42 35 50 47 46 58 53 40 42

369 Cemento y otros =71 53 67 67 44 56 57 65 42 65 44 53 50 32 42 53 42
min. no metal. Ol RORES 6ENT 8 N7 0 N6 SO B IS Q4 St b Al 728016

+ 33 40 50 27 33 50 33 33 36 27 75 58 43 44 30 13 29

37 Metaldrgicas = 67 50 50 55 44 30 44 42 45 45 8 25 29 22 50 50 43
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Fuente: Encuesta de opinién empresarial.
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los paises latinoamericanos, las
importaciones estan constituidas
fundamentalmente por bienes
intermedios para la industria y por
bienes que contribuyenalaformacion
de capital. En 1980, las materias
primas representaron el 63.5%, los
bienes de capitalel 22.1%ylosbienes
de consumo el 12.1% del total de
importaciones del pais4. Asi, el 2.7%
del consumo final, el 14.4% del
consumo intermedio y el 20.5% de la
formacién de capital se abastecid con
importaciones.

Esobvio, entonces, quelas materias
primas deben concentrar gran parte
de la atencién cuando se trata de
organizar un control de importacio-
nes, como primer paso en el
desarrollo de un programa de
sustitucion. Este ultimo, ademaés de
una buenadosis de decision politicay
de capacidad administrativa, exige un
alto grado de conocimiento sobre los
requerimientos de insumos de los
diferentes sectores econdmicos y de
su interdependencia en el espacio
econdémico.

El éxito del programa de sustitucién
tiene como prerrequisitofundamental
un marco de informacién que sea
exacto y completo. Esta breve nota
tiene por objeto identificar el
contenido importado efectivo total de
los diferentes sectores econémicos
del pais, sefialando de paso algunas
limitaciones de las fuentes de
informacién utilizadas masfrecuente-
mente para este propdsito.

4 Estas cifras provienen de un cuidadoso
analisis de la estructura de importaciones del
pais, realizado por la division de Cuentas
NacionalesdelDane,enformaconsistentecon

* las matrices de Insumo-Producto. De esta
forma, son cifras de mayor relevancia que las
tradicionalmente conocidas, basadas en la
clasificacién Cuode.
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Por contenido importado efectivo
entendemos el porcentaje que sobre
el valordelaproduccion, representan
las importaciones valoradas en
puertos colombianos(c.i.f.)yexpresa-
das en pesos. Los aranceles,
impuestos de venta y margenes de
comercializaciéon no hacen parte de
dicho componente importado,
aunque para los empresariosrepresen-
ten costos asociados alaimportaciéon
y asilo declaren en la Encuesta Anual
Manufacturera. Desde el punto de
vista econdémico, estos costos se
catalogan como nacionales. Por
contenido importado total entende-
mos lasumadelasimportacionesc.i.f.
que realizan directamente las
empresas, las compras de bienes
importados en el mercado nacional y
las importaciones incorporadas en el
consumo intermedio de bienes
nacionales 5.

El cuadro II-3 nos presenta los
principales resultados del ejercicio.
La primera columna muestra un
ordenamiento basado enelcostototal
de las importaciones para los
empresarios. La segunda columna
restringe el andlisis a las importacio-
nes efectivas. La tercera columna nos
permite analizar las importaciones
implicitas en el consumo intermedio
de bienes.

5La Encuesta Anual Manufactureradel Daneno
permite la identificacién exacta del contenido
importado efectivo total por varias razones. En
primer término, no discrimina entre las
importaciones c.i.f. y los otros costos de
importacién, con lo cual sobreestima el costo
efectivo de ellas. En segundo lugar, no
incorpora como extranjeras todas las materias
primas no importadas directamente por los
empresarios, pues estos a menudo las
informan como nacionales; esto contribuye a
subestimar el componente importado.
Finalmente, porrazones obvias, noidentificael
contenido importado incorporado en el
consumo intermedio nacional. Estas tres
razones sesgan la informacion de la Encuesta
Anual Manufacturera, sin que pueda
determinarse a priori la direccién del sesgo.
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CUADRO II-3

ORDENAMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS SEGUN SU INTENSIDAD EN IMPORTACIONES

(A)

Valor de compra nacional

(B)

Importaciones efectivas (Valor CIF)

(CIF + aranceles + impoventa +

margenes)

Componente directo

Componente directo

Componente indirecto

Componente total

(1) (2) (3) (4)
%1 %1 %1 % 1
1. Maquinaria y equipo 37.0 Quimicos 26.8 Quimicos 26.6 Quimicos 53.3
2. Material de transporte 36.9 Material de transporte 26.6 Metélicos basicos 17.3  Metélicos basicos 41.6
3. Quimicos 35.1 Maquinaria y equipo 26.2 Transporte 13.1  Maquinaria y equipo 33.8
4, Metélicos basicos 30.9 Metalicos basicos 24.3 Refinacion de petréleo 11.6  Material de transporte 29.0
5. Manufacturas diversas 23.8 Otros productos agric. elabor. 15.9 Papel e imprenta 9.5 Refinacion de petréleo 26.0
6. Otros agricolas procesados 19.4 Manufacturas diversas 15.8 Maquinaria y equipo 7.6 Transporte 25.3
7. Papel e imprenta 18.3 Papel e imprenta 144 Transformacion de cereales 6.4  Papel e imprenta 235
8. Refinerias de petrdleo 16.2 Refinerias de petréleo 14.9 Bancos 4.2 Transformacién de cereales 20.5
9. Transformacién de cereales 15.7 Transformacion de cereales 13.7 Textiles y confecciones 3.6 Otros agricolas procesados 17.9
10. Transporte 14.8 Transporte 12.2 Electricidad, gas y agua 3.5 Manufacturas diversas 16.6
11. Electricidad, gas y agua 13.9 Electricidad, gas y agua 9.9 Agropecuarios 3.2 Electricidad, gas y agua 134
12. No metalicos elaborados 12.0 No metélicos elaborados 8.7 No metadlicos elaborados 3.0 No metalicos elaborados 117
13. Textiles y confecciones 10.4 Textilesy confecciones 7.0 Material de transporte 2.3 Textiles y confecciones 10.6
14, Construccion y obras piblicas 7.1 Madera y muebles 5.0 Otros agricolas procesados 2.0 Bancos 7.1
15. Madera y muebles 6.9 Construccion y obras pablicas 4.9 Madera y muebles 1.2 Madera y muebles 6.2

Porcentaje del valor de la produccién a precios del productor.

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO con base en informes de la division de Cuentas Nacionales del DANE.
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“pacionales” y la ultima columna
presenta el componente importado
efectivo total de los diferentes
sectores productivos.

La produccién quimica y metalme-
cénica supera, con creces, al restode
sectores por la intensidad de sus
importaciones. De cada peso
producido por el sector quimico
cincuenta ytres centavos constituyen,
directa o indirectamente, importacio-
nes efectivas, mientras el equivalente
para el sector metalmecanico en
conjunto es de treintay seis centavos.
Es decir, mas de la mitad de la
produccién quimica y mas de la
tercera parte de la produccién
metalmecanica representa de una u
otra forma, presién sobre las
importaciones.

La magnitud del componente
importado de los distintos sectores es
muy diferente a la que se deduciriade
una mirada a la primera columna del
Cuadroll-3. En efecto, el componente
importado “aparente”demaquinariay
equipo y material de transporte se
exagera en este caso, debido a los
margenes de comercializaciéon y los
aranceles, respectivamente. Por el
contrario, la alta intensidad de
importaciones de los sectores
quimico y metéalicos béasicos se
subestima siseignorasucomponente
indirecto. En cualquier caso, es
evidente que gran parte del esfuerzo
de controlysustituciondeimportacio-
nes debe concentrarse en estos
sectores.

Los requerimientos de importacion
de petréleo y, por ende, su impacto
sobre el transporte, se reduciran
paulatinamente, a medida que se
manifiesten los resultados de los
nuevos hallazgos en este frente. La
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produccién de papel e imprentas, y
ciertos subsectores agroindustriales
(especialmente panificadoras y
grasas y aceites ) son los otros
sectores que presentan un componen-
te importado total superior al
promedio nacional (14.4%).

Por ultimo, es evidente que la mayor
parte de los sectores productores de
bienes de consumo masivo tienen un
componente importado relativamente
bajo. En efecto, las industrias
procesadoras de carne, productos
ldcteos y azucar, o actividades
urbanas tales como la produccién de
tabaco, bebidas, construccién,
muebles de madera, textiles, confec-
cionesy productos de cuerotienenun
componente importado sensiblemen-
te inferior al promedio nacional. Asi
pues, también puede inferirse de la
informacién anterior que un aspecto
central de control de importaciones
radica en un manejo macroeconémi-
co que permita recomponer la
demanda hacia bienes de consumo
masivo con bajo contenido importa-
do.

IV. Las fluctuaciones en la produc-
cién industrial y la creacién de
empleo.

Uno de los aspectos mas interesan-
tes y menos estudiados del periodo
recesivo por el que atraviesa la
industria colombiana desde 1980 es
el relacionado con la distribucién de
los costos del ajuste entrelosdiversos
grupos sociales que participan en la
actividad industrial. En esta seccién
analizaremos la relacion entre las
fluctuaciones de la produccién vy la
participacion del trabajoenelingreso
industrial, donde se han venido
gestando transformaciones de la
mayor trascendencia.



Como se habia comentado en una
entrega anterior de Coyuntura
Econdmica 8, la industria colombiana
ha registrado una caida brutal del
empleo desde 1980, hasta el punto
que los niveles actuales en las
empresas que informan a la muestra
mensual manufacturera del DANE se
comparan desfavorablemente con los
registrados una década atrds. En
efecto, segun se aprecia en la gréfica
[I-7A, entre mediados de 1980 vy
mediados de 1983 este segmento de
la industria colombiana habia
reducido en un 20% del empleo
obrero 7. Como hecho Ilamativo, la
fuerte recuperacion de la produccion
industrial que se registré entre agosto
de 1983 ymarzode 1984 no condujo
ala creaciéon de empleos adicionales.
Efectivamente, el Grafico lI-7A ilustra
como durante ese periodo apenas se
detuvo la destruccién de empleos, sin
que se hubierarevertidoclaramentela
tendencia al deterioro.

En consecuencia, laindustria debio
registrar un aumento sustancial de la
productividad en esta fase de
recuperacion. En realidad, durante
todo el periodo recesivo del ultimo
quinguenio, la industria colombiana
havenidoabsorbiendolos cambiosde
corto plazo en los niveles de
produccién con variaciones en la
productividad, utilizando maéas o
menos intensivamente la fuerza de
trabajo existente. El Grafico llI-7 nos
permite apreciar claramente este
fendmeno. Las fluctuaciones de la
produccién (lI-7C) se manifiestan en
cambios proporcionales de la
productividad (lI-7B) mas que en el
empleo (lI-7A). Por consiguiente, ha

8 Coyuntura Econémica, diciembre de 1983,
pp. 70-71.

7 En esta seccion hacemos abstraccion del
segmento de “empleados”.
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primado una relacion inversa entre la
dinamica de la produccion y la
participacién del trabajo asalariado
enlosingresos derivadosdelamisma.
Como puedeobservarse,elmovimien-
to opuesto de los Graficosll-7CylI-7D
es bastante acentuado.

Tan estrecha relacién entre la
produccién y la productividad en el
corto plazo ha implicado una
relativamente baja elasticidad -
producto del empleo. De hecho,
variaciones del 10% en la producciéon
industrial se han manifestado en
promedio en cambios inferiores al 2%
en el empleo 8.

En el mismo periodo, la tasa media
de aumento de la productividad fue
del 6.2% anual, cifra sustancialmente
superior al promedio histérico. Como
se sabe, las mediciones de la
productividad en el tiempo estan
sujetas a enormesdificultades de tipo
tedrico y empirico, que aparecen
magnificadas para el caso colombia-
no por las limitaciones en la
comparabilidad intertemporal de las
cifras industriales. No obstante, con
base en los trabajos empiricos mas
recientes®, puede concluirse que

8na regresion estimada sobre los datos
desestacionalizados de la muestra mensual
manufacturera presentd los siguientes
resultados para el periodo enero 1980 a mayo
de 1984:

InPt=0.84+0.062t+0.82InQ
(34.6)(14.1)
R2=0.961Dw=1.51

Donde Pt =Producto medio por obrero
t=Tiempo
a=Produccién real

El coeficiente de la tendencia se presenta
anualizado.

9 Manuel Ramirez et. al, Desarrollo industrial y
politicas econdomicas-1945 - 1980, Mimeo,
Bogotad, CCRP, 1984, y Ricardo Chica. “El
desarrollo industrial colombiano, 1958-
1980, Desarrollo y Sociedad, N212. CEDE,
1983.
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GRAFICA II-7
EMPLEO, PRODUCTIV!DAD
Y SALARIOS

EN LA INDUSTRIA COLOMBIANA

7A EMPLED OBRERO
11980 - 100}

7C NIVEL DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(1980 < 100

7D, INDICE DE PARTICIPACION DEL TRABAJX
ENEL

76 PODER ADQUISITIVO OEL FONDO SALARIAL OBRERO
(1980 -~ 1001

Fuente: Calculos de FEDESAR ROLLO
con datos del DANE. '

dicha tasa ha oscilado entreel 2.5%y
el 3% entre 1958 y 1980. En dichos
estudios también se ilustra la
evolucion de la productividad en este
periodo, que presentaciclosestrecha-
mente relacionados con las variacio-
nes de la utilizacion de capacidad.

De hecho, la industria colombiana
manifestd desde los primeros afios de
ladécadadelsetentaunestancamien-
to de su productividad, que se hizo
especialmente agudo entre 1973 y
1977, coincidiendo con el deterioro
en los indices de utilizacién durante
aquellos afios. Dicho comportamien-
to parece estar dando sefiales de
rapida transformacion desde el
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comienzo de la actual fase recesiva. A
pesar de las caidas en los niveles de
produccion, la productividadd indus-
trial ha dado muestras de crecimiento
sistematico desde 1981, y muy
especialmente 1983 (Gréafico 11-7B).
De hecho, el crecimiento de la
productividad ha sido bastante altoen
los dos ultimos afios, modificAndose
la capacidad de creacién de empleo
industrial mediante el simple impulso
a la produccién. De mantenerse la
tendencia del periodo 1980-1983, el
mantenimiento del actual nivel de
obreros en la industria requeria tasas
de crecimiento de la produccion del
13%. La creacion de nuevos empleos
exigiria un crecimiento aun mayor.
Naturalmente, tasas de tal magnitud
no parecen factibles en loquerestade
la década.

La explicaciéon de este cambio en el
comportamiento de la productividad
industrial estd aun por realizarse. La
nueva inversion, factor al que la teoria
econémica atribuya un papel
fundamental en dicho proceso, debe
haber contribuido relativamente
poco, ya el periodo reciente no fue de
auge en la inversion productiva. De
esta manera, cambios puramente
organizativos de los procesos
administrativos y de producciéon han
sido posiblemente la clave de este
proceso.

La mayor eficiencia industrial aque
ha conducido la recesion tiene
diferentes implicaciones, de acuerdo
con el horizonte temporalen que se la
examine. En el largo plazo, posiblemen-
te contribuya a aumentar la competiti-
vidad interna y externa de la
produccién industrial, con los
beneficios para el consumidor
nacional y el equilibrio externo. No
obstante, en el corto plazo contribuira



al desempleo y hard méas dificil una
recuperacion autosostenida de la
produccién. De hecho, ante las
restricciones macroeconémicas del
periodo que se avecina, la economia
dificilmente podra absorber el
personal desplazado de la industria.
Adicionalmente, la menor distribucién
de los beneficios del ingreso
industrial disminuye los efectos
multiplicadores de larecuperacién de
la actividad manufacturera. En
realidad, el fortalecimiento del poder
adquisitivo del fondo de salarios
industrial dependeria, masquedeotra
cosa, delabajaenlospreciosrelativos
de bienes no industriales, como los
alimentos o los arrendamientos, es
decir, de hechos parcialmente ajenos
al propio devenir industrial.

V. Precios y costos en el sector
industrial

Diversos estudios en el pais han
logrado precisar los factores que
mayor incidencia ejercen en la
formacion de precios industriales en
el corto plazo. La conclusién general
ha sido la estrecha relacion entre
éstos y la evolucién de los costos
variables, constituidos por los
insumos importados, las materias
primas agricolas y los salarios de los
operarios. La existencia de capacidad
subutilizada, el predominio de
estructuras demercadorelativamente
concentradas, vy la presencia de
relaciones contractuales de compra-
venta, son los elementos que explican
la formacién de precios mediante la
adicién de un margen de ganancias
sobre los costos variables menciona-
dos. con relativa independencia del
estado corriente de la demanda.

En las entregas anteriores de
Coyuntura Ecoridmica 1° se evalud la
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capacidad de dicho modelo. de usan-
za postkeynesiana, para predecir el
comportamiento de los precios
industrialesenlaeconomia.Almirarla
década del setenta se obtuvieron
varias conclusiones de importancia:
por su participacion en la canasta de
insumos, el sector primario(agricultu-
ra y mineria) ejerce una influencia
bastante importante en la formacién
de precios industriales, y ha sido
fuente principal de sus mayores
fluctuaciones. Los salarios se han
ajustado imperfectamente a la
inflacion histérica, sin ejercer
mayores presiones adicionales. El
sector externo ha sido la fuente mas
importante de variaciones de costos.,y
sus “shocks” (que han estado mas
estrechamente asociados con las
variaciones en los precios de las
materias primas a nivel internacional
que con la devaluacién interna) han
precedido las recesiones industriales
de 1975y 1980.

Con estos antecedentes en mente,
es bastante util hacer un breve repaso
de la evolucién de costos y precios
industriales en los ultimos doce
meses, con el fin de proyectar el
crecimiento de los precios industria-
lesen 1984.EI Gréficoll-8 presentala
informacidn relevante para un largo
periodo, incluyendo los meses mas
recientes.

El hecho méas importante es la lenta
aceleracion de los costos totales,
asociada fundamentalmente con el
precio de los insumos importados. En
efecto, los insumos importados
pasaron de crecer aunritmo del 19%
entre 1982 y 1983 a una tasa del
30.9% durante el primer semestre de
1984. El efecto sobre los costos de la

0 Ver especialmente la entrega de marzo de
1984, pp. 90-95.
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GRAFICA II-8

PRECIOS Y COSTOS INDUSTRIALES
(Variacion afio completo)
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Costo de insumos nacionales
(agricolas y mineros)

importados
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Fuente: FEDESARROLLO.
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mayor devaluacion nominal que se
presentd desde los comienzos de la
administracién Betancur habia sido
parcialmente compensado por la
caida del precio internacional de los
productos basicos. Desde el segundo
semestre de 1983 esta tendencia se
revirtio, con lo cual se ha magnificado
lapresion sobreloscostosquegenera
la devaluacién.

No obstante, este efecto inflacio-
nario se ha compensado con la
evolucion de los otros componentes
de los costos industriales. Las buenas
cosechas agricolas delafioanteriorse
manifestaron en menores presiones
de costos paralaindustria. Los costos
primarios, que habian crecido al
22.5% anual en los dos afios
anteriores, disminuyeron su ritmo de
crecimiento al 18.5% en el primer
semestre de 1984. Los salarios
nominales registran asi mismo una
relativadesaceleracion, al pasardeun
promedio de 27.5% entre 1982 vy
1983 a una tasadel 25% en el Ultimo
semestre. El efecto costos de este
crecimiento de los salarios nominales
se havisto. asuvezcompensado porel
gran crecimiento de la productividad
del trabajo enlaindustria, comentado
en la seccién anterior.

Asi las cosas el crecimiento de los
costos totales industriales se ha
acelerado unosdospuntos,del22.3%

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

al finalizar 1983 a 24.1% al cabo del
primer semestre. Dado el rezago
tipico en el pais para la trasmision de
los costos a los precios, esta ultima
tasa puede tomarse como indicador
del crecimiento probable de los
precios industriales durante 1984.

Las presiones sobre los precios se
han empezado a sentir con especial
fuerza en ciertos sectores. La tasa de
crecimiento global de los precios
industriales se haaceleradounoodos
puntos en los ultimos meses. Ciertos
subsectores de la industria de
alimentos, como panificadoras o
aceites y grasas, han sentido
particularmente el encarecimiento de
los insumos importados. Lo mismo
puede decirse para la industria
sederurgica, metalmecéanica y de
papel. Asi mismo, los textiles
resienten el efecto de los costos
agricolas, y sus precios estan
creciendo a un ritmo del 28.5%, lo
cual ha repercutido naturalmente
sobre el precio de las confecciones.
De esta forma, el primer semestre de
1984 permiteidentificarelsurgimien-
to de nuevas presiones de costos por
el lado del sector externo, cuya
manifestacion sobre los precios es
aun parcial (porelefectocompensato-
rio de los otros componentes de
costo) y hetereogénea entre los
diferentes sectores manufactureros.
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Sector Externo

I. Introducciény resumen

Durante los primeros ocho meses
de 1984 las reservas internacionales
brutas de Colombia descendieron de
US$3.175,8aUS$1.721, 6 millones,
con un ritmo superior a los US$180
millones mensuales, similar al
observado durante los mismos meses
del afio anterior. No obstante, la
explicacion de esta caida difiere
notablemente entre los dos afos,
haciéndose muchomenosimportante
en 1984 el déficit comercial y més
importante la salida neta de capitales.

De acuerdo con los datos de la
balanza de pagos, el déficitcomercial
disminuy6 de US$721 millones a
poco mas de US$170 millones entre
los primeros semestres de 1983 vy
1984. Esta tendencia positiva se
manifiesta de manera aun méas
pronunciada en los registros de
exportacion e importacién del
INCOMEX, lo cual sugiere, dados los
rezagos normales entre éstos y las
operaciones efectivas de comercio
exterior, que la mejoria de la cuenta
comercial de la balanza de pagos se
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mantendra en los proximos meses. Es
importante observar, ademas, que si
bien las restricciones de importacio-
nes cumplieron unafunciénsignifica-
tiva en dicho proceso, elementos aun
mas importantes han sido el compor-
tamiento positivo de la produccién
interna de hidrocarburos, con la
consiguiente reduccién en el déficit
generado por ese rubro, el aumento
en los precios y en las cantidades
exportadas de café y el notable
incremento de ciertas exportaciones
como el platano, el algodén y el
carboén, que permitieron contrarrestar
con creces la persistente caida en las
exportaciones menores dirigidas
hacia los paises vecinos.

A pesar de lo anterior, las
tendencias del balance comercial no
deben ocultar que todavia se
mantiene un déficit excesivo en ese
rubro, méxime cuandoel paisnecesita
generar un superavit en el corto plazo
para poder financiar los pagos netos
de intereses sobre su deuda externa.
En este sentido no sélo se hace
indispensable seguir reforzando el
control a las importaciones por parte



del INCOMEX, sino que se vuelve a
poner de presente la urgencia de
medidas drasticas en materia de
importaciones oficiales. En particular,
y teniendo en cuenta los problemas
fiscales que esta enfrentando el pais,
cada vez que adquieren mas vigor las
reiteradas propuestas de reducir la
inversion gubernamental en sectores
intensivos en importaciones y de
levantar de manera generalizada las
exenciones arancelarias a las
importaciones oficiales.

Por otra parte, la necesidad de
adoptar medidas dirigidas a incenti-
var los reintegros provenientes de la
venta de servicios no financieros,y de
reducir los giros por ese concepto, se
manifiesta en la persistencia de un
déficit superior a los US$300
millones semestrales y en el aumento
en el déficit correspondiente entre el
primeroy el segundo trimestre deeste
aflo. Este ultimo aumento y los
mayores egresos netos por servicios
de capital impidieron que lamejoraen
el balance comercial se volviera a
traducir en un menor déficit corriente
la balanza de pagos con respecto al
trimestre anterior, como venia
sucediendo desde mediados de
1983.

Apesardeldeterioroenlacuentade
servicios, la reducciéon en el déficit
corriente sigue manifestdndose
claramente cuando se compara lo
sucedido en este afio con las cifras
correspondientes del afio anterior. En
realidad, el hecho de que el ritmo de
caida en las reservas internacionales
no se haya reducido entre 1983 y
1984 se explica fundamentalmente
por el deterioro en los flujos netos de
capital y por las pérdidas en el manejo
dereservasinternacionales, comenta-
das en la entrega anterior de esta

SECTOR EXTERNO

revista. En estas condiciones, la
negociacion con los bancos interna-
cionales para evitar que se sigan
reduciendo las lineas de crédito
comercial y para aplazar en lo posible
los giros de amortizacién sobre los
préstamos vigentes parece ser un
paso necesario de la politica
econémica. No menos urgencia
presenta la adopcion de medidas
dirigidas a estimular la demanda de
crédito externo y a desestimular la
reduccion en los pasivos externos de
las empresas publicas y privadas que
se estaobservando actualmente. Sélo
con medidas répidas y efectivas en
esta direccion se puede esperar una
desaceleracionenelritmodecaidaen
las reservas para lo que resta del afio.

Il. Tasa de cambio y precios relativos
de los bienes comercializados
internacionalmente.

La sostenida tendencia al alzay las
expectativas de aumentos aun
mayores en las tasas de interés de los
Estados Unidos han impedido que se
empiece a revertir el proceso de
valorizacion del ddlar frente a las
monedas de los demas paises
desarrollados. Hacia el segundo
trimestre del presente afio. el valor
real de la divisa norteamericana,
comparadoconeldedichasmonedas,
se ubica cercade un 20% porencima
de los niveles correspondientes de
comienzos de la década de los
ochenta. A pesar de ello, el acelerado
ritmo de devaluacién nominal del
peso con respecto al doélar desde el
segundo semestre de 1982 (Ver
Cuadro Ill-1) ya ha permitido
recuperar una tasa de cambio real del
peso frente a la canasta de monedas
de los paises desarrollados cercana a
laque seteniaen 1980 (Cuadrolll-2).
Mas aun, con el ritmo de devaluacion
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CUADRO Il1-1
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL
1982 1983 1984
Variacion % Variacion % Variacion %

$/US$  anual equiv. $/US$  anual equiv. $/US$  anual equiv.
Enero 59.84 - 71.45 21.7 90.63 28.2
Febrero 60.63 17.0 72.81 25.4 92.53 28.3
Marzo 61.40 16.4 74.19 25.3 94.47 28.3
Abril 62.21 17.0 75.60 25.3 96.45 28.3
Mayo 63.02 16.8 77.04 25.4 98.47 28.3
Junio 63.84 16.8 78.51 25.4 100.40 26.2
Julio 64.69 17.2 80.00 25.3 102.65 30.5
Agosto 65.55 17.2 81.68 —28.3 104.81 28.4
Septiembre 66.42 1741 83.40 28.4
Octubre 67.68 25.3 85.15 28.3
Noviembre 68.97 254 86.94 28.4
Diciembre 70.29 255 88.77 28.4
Fuente: Banco de la Repuablica.

real del peso observado durante el
ultimo afio puede preverse que hacia
mediados de 1985 el pais pueda
contar con una tasa de cambio real
con respecto a esa canasta de
monedas ubicada en los niveles mas
altos de su historia.

En lo que se refiere a la tasa de
cambio promedio del peso con
América Latina, la evolucién reciente
es diferente segun se pondere por la
participacién de cada pais en las
importaciones o en las exportaciones
menores colombianas.

Entre los segundos trimestres de
1983 y 1984, el peso manifestd una
devaluacion real superior al 15%
frente alasmonedaslatinoamericanas
ponderadas por el valor de las
importaciones; en cambio, la
devaluacién relevante para nuestras
exportaciones menores no alcanzo a
superar el 5% en el mismo periodo,
debido a las nuevas medidas
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cambiarias adoptadas por Venezuela
y a la gran importancia de dicho pais
en las ventas colombianas al exterior.
Contodo,cuandosetomaencuentala
estabilizacion del mercado libre de
divisasy la aceleracién de lainflacion
que esta teniendo lugar en el vecino
pais. no parece dificil esperar una
notable devaluacion real del peso
frente al bolivar para los proximos
meses. En estas condiciones, el
sostenimiento del sistema actual de
minidevaluaciones a un ritmo acelerado
parece ser un mecanismo suficiente
para que durante 1985 la tasa de
cambio real del peso frente a las
monedas de los principales paises con
los cuales mantiene relaciones
comerciales alcance niveles equipara-
bles con los de comienzos de la década
de los setenta.

Vale la pena destacar, por otra
parte, que los incrementos en la tasa
de cambio efectiva relevante para la
mayor parte de las exportaciones e
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CUADRO III-2
INDICES DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS
Base 1980= 100

(Deflactadas con indices de precios al consumidor)

Paises desarrollados Paises de América Total 22 paises
ponderados por: Latina ponderados por: ponderados por:
Periodo Export. Importa- Exportac. Importa- Exportac. Importa-
(promedio) EE.UU. menores ciones menores ciones menores ciones
Promedio
1970-1973 128.5 107.5 1144 124.1 122.3 113.5 115.5
1979 | 102.2 103.9 104.5 95.0 96.4 100.4 103.3
1 101.0 101.4 101.9 94.1 95.3 98.6 100.9
11 100.0 101.7 101.7 94.2 95.7 98.8 100.8
v 98.7 99.7 99.4 95.4 95.3 98.0 98.8
1980 | 99.9 100.5 100.1 97.5 96.0 99.3 99.5
11 99.1 98.8 98.8 97.3 96.6 98.2 98.5
11 100.2 101.4 101.3 100.6 101.1 101.1 101.3
1V 101.2 99.9 100.4 104.4 105.3 101.6 101.1
1981 | 100.7 96.0 97.2 105.0 106.5 99.3 98.5
I 98.3 89.8 91.4 101.8 100.2 94.2 92.6
11 99.2 86.8 88.8 102.2 99.7 92.3 90.3
v 101.2 91.1 92.7 104.8 101.1 96.1 93.9
1982 | 100.9 89.2 91.0 104.1 96.5 94.6 91.8
11 99.1 86.3 88.0 96.5 86.9 90.0 87.8
11 99.8 84.6 86.4 91.8 76.3 87.2 84.8
v 100.6 84.7 86.6 93.9 79.2 88.1 85.5
1983 | 102.4 87.3 89.5 89.0¢ 74.8 87.9 87.2
1 102.5 86.1 88.4 74.5¢ 71.9 81.5 85.7
111 107.3 87.9 90.6 78.5¢ 76.3 84.2 88.3
v 111.7 91.1 94.2 81.7¢ 78.6 87.4 91.7
1984 | 116.1 94.4 97.7 80.2¢9 80.5 88.7 94.9
11 119.4 97.0 100.5 77.7¢ 829 89.2 97.7

Cifras provisionales.

Para Venezuela se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio oficiales vigentes.
Entre febrero de 1983 y febrero de 1984 se supone que un 25 por ciento de las exportaciones
menores colombianas hacia ese pais entran con la tasa preferencial de 4,30 bolivares por dblar;
un 30 por ciento con la tasa de 6 y un 45 por ciento con la libre,situada alrededor de 9,50, lo
que genera un promedio de 7,33 bolivares por dolar. Desde febrero de 1984 se supone que un
5 por ciento de las exportaciones menores a Venezuela entran por la tasa de 4,30, un 50 por
ciento por la de 7,50 y un 45 por ciento por lalibre, colocada alrededor de 14 bolivares por
dblar, generando un promedio de 10,3 bolivares por délar.

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO sobre datos de las “Estadisticas Financieras Internaciona-
les’” del FMI y del DANE. Ver Metodologia en Coyuntura Econémica, Vol. X111, No. 1, marzo de
1983; p. 110.
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importaciones hansidonotablemente
superiores a los de la tasa de cambio
nominal cuando se toman en cuenta
losaumentos ensubsidiosyaranceles
decretados por el gobierno a lo largo
de los dos ultimos afios. Aparte de los
aumentos resefiados en la entrega de
marzo de Coyuntura Economica’,yde
acuerdo con las recomendaciones de
esta revista, el gobierno volvié a
incrementar recientemente las tasas
arancelarias en un 25% para la mayor
partedelasimportaciones, conlocual
dichas tasas se ubican un 65% por
encima de sus niveles previos al
aumento de diciembre de 1982.

El incremento en los niveles de
competitividad internacional de la
produccion colombiana, obtenido
tanto con el ritmo acelerado de
devaluaciéon como con los aumentos
en los subsidios a las exportaciones y
en los aranceles a las importaciones,
se manifiesta claramente en el
comportamiento de los precios
relativos de los bienes comercializa-
dos internacionalmente. Como se
puede deducir del cuadro Ill-3, entre
los segundos trimestres de 1983 yde
1984 se observd un incremento del
18.2% en el precio relativo de las
importacionesydel 21,0%en el de las
exportaciones menores colombianas,
con respecto a los precios de los
bienes producidos y consumidos
domésticamente.

ill. Balance Comercial

La reduccion del déficit comercial,
que ya se venia manifestando desde
1983, se acelerd de manera notable
en el segundo trimestre del presente
afio, tanto a nivel de las balanzas

' Coyuntura Economica, Vol XIV, N2 1, Marzo
1984, pp. 109-111.
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CUADRO III-3

INDICES DE PRECIOS RELATIVOS
DE LOS BIENES COMERCIALIZADOS

Base 1980 = 100

Importa- Exportaciones

ciones? menores?
Promedio
1970-1973 37 96.1
1979 | 104.8 90.1
11 103.1 90.0
11 102.0 96.0
1V 101.2 98.8
1980 | 102.7 102.9
11 99.2 99.1
Rl 994 99.8
v 99.0 98.6
1981 | 99.3 103.0
I 97.0 96.4
1 97.6 88.5
v 97.1 87.6
1982 | 95.5 845
1 91.9 81.9
11 90.0 81.1
1V 89.3 83.1
1983 | 89.3 79.4
I 84.1 80.6
11 89.4 86.7
AV 92.9 92.1
1984 | 96.0 95.6
I 99.4 975

@ Indice de precios al por mayor de pro-
ductos importados dividido por el de bie’
nes producidos y consumidos interna-
mente.

b |ndice de precios al por mayor de pro-
ductos exportados sin café dividido por
el de bienes producidos y consumidos
internamente.

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO so-
bre cifras del Banco de la Republica.

cambiaria y de pagos (véase Cuadro
I11-13) como de los registros de
exportacion e importacion aprobados
por el INCOMEX (Cuadro Il1-4).
Mientras las exportaciones registra-
das entre abrilyjuniosuperabanenun
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CUADRO I11-4
BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX

(Millones de délares)

Exportaciones

Balance
Café Otras Total Importaciones comercial
1982 | 402.3 357.2 759.5 1.354.0 —594.5
1] 407.9 358.2 766.1 1.567.6 —801.5
11 391.7 331.4 723.1 1.840.0 —-1.116.9
v 4128 3374 750.2 1.333.2 —583.0
1983 | 386.7 352.7 739.4 1.459.9 —720.5
I 353.7 268.8 6225 1.265.6 —643.1
11 397.4 316.7 714.1 1.270.1 —556.0
v 387.8 329.3 7174 1.034.6 -317.5
1984 | 433.8 306.2 740.0 1.354.6 —614.6
1l 480.2 318.2 798.4 822.9 —24.5

Fuente: INCOMEX, Estadistica

7.9% alasdel primer trimestre de este
afio y en un 28,2% a las del segundo
trimestre del afio anterior, las
importaciones aprobadas manifesta-
ban reducciones del 39.2% vy del
35.0%frente a esos mismos periodos.

A. Balance ComercialdeCombusti-
bles

Uno de los elementos més destaca-
dos en la evoluacién reciente del
comercio exterior colombiano hasido
la acelerada mejoria de la balanza
comercial de combustibles, asociada
en parte a las mayores exportaciones
de carbén, pero fundamentalmente a
las mayores ventas y menores
compras de hidrocarburos. Tal como
se puede observarenel Cuadrolll-b, el
aumento de un 22.6% en las
exportaciones y la reduccién por un
44 1% en las importaciones de
combustibles permitieron que entre
los primeros cinco meses de 1983y
1984 se pasara de tener un déficit de

US$ 145 millones a un superavit de
US$26. 8 millones.

Las perspectivas de méaslargo plazo
sobre la balanza de combustibles, por
su parte, que ya eran bien positivas
desde hace varios meses?, lo son
ahora en mucho mayor grado gracias
a las grandes reservas recientemente
descubiertas en Arauca, con base en
las cuales ECOPETROL ha podido
proyectar la reconversion de Colom-
bia en exportador de petréleocrudoa
partir de 1986, después de mas de
diez afios de ser importador.

B. Exportaciones de Café

Sin desmedro del efecto de las
mayores exportaciones de combusti-
bles nideunarelativarecuperacionen
las menores, buena parte del

2 Leonardo Villar, “Simulaciones de la Balanza
de Pagos, 1983-1990" Coyuntura Economi-
ca, Vol XIV, N2 2, Junio 1984, pp. 100-101.
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CUADRO 1lI-5
BALANZA COMERCIAL DE
COMBUSTIBLES Y DERIVADOS
DEL PETROLEQ?
Enero—Mayo

(Millones de dolares FOB)

1983 1984 1984/1983

Exportac. 162.6 199.3 +22.6
Importac. 308.5 1725 —44 1
Balanza

comercial —145.9 +26.8

@ Capitulo 27 de la clasificacion nabandina
(incluye carbén).

Fuente: DANE y ECOPETROL.

incremento en el valor de las
exportaciones totales delpaisdurante
el primer semestre de este aflo -y en
particular durante su segundo
trimestre- obedecié a los mayores
ingresos por ventas decaféal exterior.
Esos mayores ingresos, a su vez,
fueron el resultado del incremento en
los precios internacionales del grano
y. parcialmente, del aumento en las
cantidades exportadas, que fue
posible gracias a los mecanismos de
ajuste automatico de las cuotas
mundiales de exportacidénconvenidas
en el marco de la Organizacién
Internacional del Café 3.

Entre fines de junio y comienzos de
agosto se manifestd un ligero
descensoenlospreciosinternaciona-
les del grano (Cuadro lll-6) que obligd
a revertir uno de los aumentos en la
cuota mundial de exportacion anual

3VéaseMariaMercedesdeMartinez, “Café:Una
nueva bonanza? Estrategia Economica y
Financiera, Junio, 1984.
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por un millén de sacos de 60 Kgs (de
los cuales correspondian a Colombia
algo mas de 160.000). No obstante,
tres de los cuatro aumentos en dicha
cuota realizados en el ultimo afo
siguen vigentes y permiten sostener
unas perspectivas de crecimiento
importante en el valor de las
exportaciones cafeteras para 1984,
similares alas de la proyeccion bésica
delabalanzadepagospresentadas en
la ultima entrega de Coyuntura
Econdémica *, de acuerdo con la’cual
éstas pasarian de poco mas de
US$1.500 millones en 1983 a cerca
de US$1.750 millones en 1984.

Vale la pena destacar, sinembargo,
que los reintegros cafeteros entre
enero y agosto del presente afio
fueron inferiores en mas de US$80
millones a los del mismo periodo del
afio anterior (Cuadro llI-14), y que a
pesar de las buenas perspectivas
sobre el valor de las exportaciones,
puede preverse que los ingresos de
divisas cafeteras para el afio en su
conjunto se veran reducidos si se
mantiene la tendencia actual a
disminuir el endeudamiento externo
de ese sector, en particular por parte
del Fondo Nacional del Café.
Teniendo en cuenta la urgente
necesidad que tiene el pais de
sostener unos niveles aceptables de
liquidez externa, el GobiernoNacional
deberiaentraranegociarconelsector
cafeteroy utilizartodos losinstrumen-
tos necesarios, no so6lo para evitar
reducciones sino para inducir
incrementos en su deuda externa, de
tal forma que se aprovechen las
facilidades para la consecucion de
crédito que le otorgan su tradicional
solidez y el caracter mismo de sus
ingresos.

4Villar,op. cit.. pp. 117-118.
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CUADRO Il1I-6

PRECIOS INDICATIVOS PARA EL CAFE COLOMBIANO?

EN CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA DE 453,6 GRAMOS

Mes 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Enero 208.2 130.6 170.7 130.0 145.9 130.5 145.1
Febrero 199.6 125.0 166.8 127.1 157.0 127.9 147.7
Marzo 1771 132.3 186.4 127.9 146.8 126.3 150.0
Abril 180.6 140.6 182.8 130.2 143.1 126.0 152.4
Mayo 171.6 151.8 192.5 127.9 139.0 130.0 151.9
Junio 170.5 195.2 183.4 113.9 143.0 128.4 148.6
Julio 135.8 205.7 157.7 122.0 135.1 129.9 145.4
Agosto 140.2 199.4 138.0 126.1 134.8 129.0 147.3
Septiembre 157.3 209.2 127.9 128.0 138.7 134.5
Octubre 155.6 211.6 128.1 138.4 143.2 143.2
Noviembre 148.2 208.6 116.9 145.8 139.9 147.5
Diciembre 133.1 196.3 123.2 143.7 135.8 148.5
Promedio 164.8 175.5 156.2 130.1 141.9 133.5

Fuente: FEDECAFE.

@ Precio promedio en Nueva York de los cafés “‘otros suaves’” mas dos centavos.

C. Exportaciones Menores

Después de una reduccién estacio-
nal durante los primeros meses de
este afio, las exportaciones diferentes
de café y combustibles siguieron
manifestando durante el segundo
trimestre el proceso de recuperacion
que ya se observaba desde mediados
de 1983 (Gréficolll-1). Adiferenciade
lo que sucedioé en el aflo anterior, sin
embargo, la recuperaciéon de las
exportaciones menores durante el
segundo trimestre de 1984 se
manifest6 de manera mucho méas
fuerte en los reintegros de divisas (los
cuales aumentaron en un 42.7%
respecto al mismo periodo de 1983)
queen losregistros delINCOMEXoen
los manifiestosdeaduanaprocesados
por el DANE. Este fendmeno puede
provenir en parte de una relativa
normalizacién de los reintegros por
exportaciones dirigidas hacia paises
latinoamericanos con problemas

cambiarios (Venezuela y Ecuador
especialmente), sobre los cuales se
han otorgado condiciones particular-
mente flexibles. Es posible, ademas,
que los procedimientos de retrasar
reintegros ante expectativas de
devaluacion o ante la preferencia por
mantener activosen monedaextranje-
ra, estén llegando a los limites
impuestos por los plazos maximos de
reintegro que tienen los exportadores
en general de acuerdo con la
legislacion vigente.

Cuando se discriminan las exporta-
ciones menores segun paises de
venta, las tendencias de primer
semestre de 1984 sonmuysimilaresa
las comentadas en la entrega de
marzo de Coyuntura Econdmica. En
particular, como se puedeobservaren
el Cuadro IlI-7, el aumento en las
exportaciones se concentrafuertemen-
te en los Estados Unidos, en la
Comunidad Econdémica Europea y en
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250 -

Manifiestos de Aduana

Reintegros

200

los paises de Europa Oriental. Debe
destacarse, empero, que aunque las
ventas a Venezuelay a los paises méas
pequefios de América Latina vy el
Caribe contindan cayendo, las
dirigidas hacia otros miembros del
Grupo Andino y de la ALADI, que se
redujeron fuertemente durante 1983,
han empezado a recuperarse.

Por otra parte, el Cuadro -8
permite observar que si bien son
varios los sectores que ven crecer sus
ventas externas, la recuperacion de
las exportaciones menores durante el
primer semestre de 1984 estuvo muy
concentrada en unos pocos produc-
tos. En particular, el incremento de

60

US$56.6 millones en el valor de las
exportaciones menores aprobadas se
explica fundamentalmente por un
aumento de US$35.2 millones en las
exportaciones de platano, de
US$17.7 millones enlasdealgodony
de US$9,3 millones en las de carbdn
(hullas bituminosas).

Entrelasmedidasgubernamentales
adoptadas en los ultimos meses en
relacion con las exportaciones
menores, merece destacarse la
expedicién de un régimen especial
para las Sociedades de Comercializa-
cion Internacional 5 por medio del

5 Decreto 1519 del Ministerio de Desarrollo,
junio 19 de 1984.
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CUADRO III-7
EXPORTACIONES MENORES APROBADAS SEGUN AREAS ECONOMICAS?
(Millones de doélares, FOB)

Enero—Junio

I.  Ameérica del Norte
1. Estados Unidos
2. Canada

1. Europa Occidental
1. Comunidad Econémica Europea

3. Resto

111. América Latinay el Caribe
1. Grupo Andino
a. Venezuela
b. Resto
Resto ALADI
Mercado Comun Centroamericano
Mercado Comn del Caribe
Resto de América

oL W N

IV. Europa Oriental
Asia
1. Japén
2. Otros
VI. Medio Oriente, Africa y Oceania

TOTAL

2. Asociacion Europea de Libre Comercio

1983 1984 2= 7k
221.9 285.9 +28.8
2146 280.4 +30.7
7.3 5.5 —247
111.1 117.9 +6.1
92.6 103.5 +11.8
9.6 6.1 _365
8.9 8.3 —6.7
185.9 164.4 —115
94.3 85.7 -9.1
58.7 48.3 Ei7
35.6 37.4 +5.1
18.8 20.4 +8.6
14.7 20.6 +40.1
14.1 7.3 _48.2
44.0 30.4 —-30.9
17.0 30.3 +78.2
23.6 20.5 —13.1
20.8 18.8 -9.6
2.8 1.7 -39.3
7.8 - | —47 .4
567.0 623.2 +10.0

@ Excluye café, derivados del petr6leo y aviones con peso maximo de despegue superior a 5.7 to-
neladas (posicién nabandina 8802 — 0221).

Fuente: INCOMEX, Estadistica, y cdlculos de FEDESARROLLO.

cual, siguiendo los criterios de la Ley
Marco de Comercio Exterior, se
reglamentd su derecho a recibir
Certificados de Reembolso Tributario
por el equivalente a un 20% del valor
del CERT sefialadoparalosbienesque
exporten. Mientras tanto, los
productores que realicen sus
exportaciones através de Sociedades
de Comercializacion seguirdn siendo
acreedores a los CERT, aunque en
montos inferiores en un 10% a los
fijados para sus productos. El apoyo
que reciben con esta medida las
Sociedades de Comercializacion

Internacional no sélo resulta de gran
importancia por la funcién que ellas
puedan tener en la apertura y
consolidaciéon de mercados externos
para los productos colombianos, sino
por abriruncanal paralasexportacio-
nes de pequefios productores o de
empresas que tienen exportaciones
puramente marginales y carecen por
ello de la infraestructura necesaria
paraconseguir clientes enelexteriory
para realizar en forma eficiente las
actividades relacionadas con el
comercio internacional.
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CUADRO 111-8

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES Y RENGLONES PRINCIPALES

Enero — Junio

Cantidades Valor
(miles de toneladas) (millones de délares, FOB)
1983 1984 +9 1983 1984 =20
I. Café 259.4 306.5 +18.1 740.4 914.0 +234
Il. Principales exportaciones
primarias 707.3 1.021.2 +44.4 227.2 284.7 +25.3
1. Platanos 366.5 515.4 +40.3 69.0 104.2 +51.0
2. Flores 21.9 245 +11.9 65.2 69.8 + 7.0
3. Azucares crudos 108.9 59.2 —45.6 21.3 20.0 — 6.1
4. Tabaco negro 7.9 7.4 — 6.3 19.1 15.8 —-17.3
5. Algodén 9.8 18.0 +83.7 14.4 3241 1229
6. Pescados, crustaceos y
moluscos 1.8 1.8 - 13 15.2 145 — 46
7. Carnes y despojos
comestibles 5.6 3.8 —325 129 8.9 — 30.7
8. Hullas bituminosas 184.9 391.1 +1115 10.1 19.4 +92.1
I1l. Principales manufacturas 643.1 774.9 +21.4 200.2 189.6 — 53
1. Cemento 5294 667.3 +26.0 20.4 18.4 — 938
2. Hilados y tejidos de
algodén 5.0 5.0 - 19.8 20.2 + 2.0
3. Confecciones 1.6 1.3 —18.7 424 20.8 —50.9
4. Manufacturas de cuero 1.7 1.1 —34.0 141 73 —48.2
5. Papel, cartén, impre-
sos, etc. 31.9 39.1 +226 344 40.7 +18.3
6. Fundicién de hierro
o acero? 17.0 16.8 - 15 29.5 33.6 +14.0
7. Productos quimicos y
conexos 56.5 44 3 —21.7 45.1 48.6 + 7.9
1V. Otros 145.8 185.6 +27.3 194.1 150.1 —22.7
1. Aviones de masde 5.7 ton 0.2 — —100.0 54.9 1.2 —978
2. Resto 145.6 185.6 +275 139.2 148.9 + 7.0
V. Total 1.755.6 2.288.2 +30.3 1.361.9 1.538.4 +13.0
V1. Total menoresb 1.496.0 1.981.7 +325 566.6 623.2 +10.0

a
In

cluye las exportaciones de ferroniquel.

Excluye café y aviones de mds de 5.7 ton.

Fuente: INCOMEX, seccion de Estadistica. Ver equivalencias con las posiciones y capitulos naban-

dina,

en Coyuntura Econémica, Vol. XIII, No. 3, cuadro V-7.
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D. Importaciones

1. Aprobacion de importaciones,
importaciones efectivas y giros

Despuésde larelativa aperturaenla
aprobacion de importaciones por
parte del INCOMEX durante los
primeros meses del afio, el segundo
trimestre se caracterizd por un
fortalecimiento importante de las
restricciones cuantitativas, lo cual
permitiéd reducir el valor de los
registros aprobados en un 35.0%
frente al periodo correspondiente del
afio anterior y en un 39,2% frente al
primer trimestre de este mismo afo
(Cuadro lll-9). Apesar de esto, el valor
promedio de las importaciones
aprobadas mensualmente durante el
primer semestre —US$362,9 millo-
nes— sigue siendo claramente
excesivo ante las perspectivas
cambiarias que enfrenta actualmente
el pais. Sorprende observar, ademés,
que nisiquiera se hacumplido lameta
planteada explicitamente por el
gobiernodereducirlasimportaciones
reembolsables a US$250 millones
mensuales, cuando la aprobacion de
ese tipo de licencias fue superior a
US$290 millonesenjunioyalS$310
millones mensuales en promedio
durante el semestre.

Respondiendo quizdsal mayorvalor
de importaciones aprobadas en los
primeros meses, las importaciones
efectivamente realizadas, de acuerdo
con las cifras de manifiestos de
aduana, mostraron un incremento
relativo en el segundo trimestre.
Ademaés, aunque las importaciones
del primer semestre ciertamente
muestran una reducciéon importante
(del 11.9%) frente al mismo periodo
de 1983, esa reduccién es muy
inferior a la observada en la

SECTOR EXTERNO

aprobacion de registros, lo cual
sugiere, segun se habia anotado en
entregas anteriores de Coyuntura
Economica, queelgradodeutilizacion
dedichosregistros aumenté conside-
rablemente.

Los giros por importaciones, por su
parte, no han empezado a manifestar
todavia los efectos de las menores
compras realizadas en el exterior. Por
el contrario, pese a unareduccion de
mas de US$ 150 millones en los giros
por importaciones de petréleo y sus
derivados entre los primeros ocho
meses de 1983 y 1984, los giros
totales por importacién de bienes se
incrementaron en casi US$100
millones durante el mismo periodo
(Cuadro IlI-14). Esto no s6lo obedece
al rezago normal que existe entre las
importaciones efectivas y sus giros
correspondientes-sino, fundamental-
mente, a la fuertereduccién que tiene
lugarenlosnivelesdeendeudamiento
comercial como resultado de las
restricciones en la oferta de crédito
por parte de los bancos internaciona-
les. y lade menordemanda de crédito
que conllevan los altos costos vy
riesgos asociados actualmente con el
endeudamiento externo desde el
punto de vista de los agentes
econdmicos.

2. Importaciones oficiales

La evolucion de las importaciones
segun caracter del importador, forma
de pago y régimen entre los primeros
semestres de 1983 y 1984 (Cuadro
I11-10) resulta muy similar a la que se
viene observando desde 1983 y que
ha sido comentada en entregas
anteriores de esta revista. Sin
embargo, vale la pena destacar el
hecho de que, a pesar de la fuerte
reduccion en las importaciones
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CUADRO III-9

VALORES Y PRECIOS UNITARIOS DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES
1980 — 1983

I. REGISTROS DE IMPORTACION
{Millones de US$ FOB)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983
% %
| 1.329.8 1.491.0 1.354.0 1.459.9 1.354.6 7.8 — 7.2
1 1.393.4 1.647.6 1.567.6 1.265.6 822.9 —-19.3 —35.0
1 1.414.1 1.473.8 1.840.0 1.270.1 -31.0
IV 1.275.1 1.481.4 1.333.2 1.034.6 —224
Total 5.412.4 6.093.8 6.094.8 5.030.2 —17.5

1. IMPORTACIONES SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
(Millones de US$ FOB)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983

% %
| 990.8 1.165.0 1.185.9 1.169.4 985.7 - 1.4 —15.7
1 973.6 1.134.9 1.177.2 1.135.8 1.045.9* — 35 - 7.9*
11 1.094.5 1.146.2 1.264.8 1.043.6 —17.5
IV 1.209.1 1.263.6 1.230.8 1.1225 — 8.8
Total  4.268.0 4.709.7 4.858.7 4.471.3 — 8.0

11l. GIROS POR IMPORTACION DE BIENES
(Millones de US$)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983

% %
| 754.9 952.4 857.9 817.4 880.9 - 47 + 7.8
I 828.2 952.0 859.8 681.6 680.1 —20.7 =i (02
i 944.6 973.4 876.9 847.1 — 34
A% 976.2 931.4 717.8 759.8 + 5.8
Total 3.503.9 3.809.2 3.3124 3.105.9 = 6.2

IV. INDICES DE PRECIOS EN DOLARES DE LAS IMPORTACIONES
(Base 1980 = 100)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983
% %
| 97.9 103.7 109.1 106.8 106.7 - 21 — 0.1
1 99.1 105.1 109.0 103.4 109.6 - 5.1 + 6.0
1 100.8 107.2 108.3 105.9 — 2.2
v 102.2 108.8 107.7 105.8 - 1.8
Promedio 100.0 106.1 108.5 105.5 — 28
* - Provisional.
Fuentes: |. INCOMEX, Estadistica.
1. DANE.

111. Banco de la Republica, Balanza Cambiaria.
IV. Célculos basados en los indices de precios al por mayor del Banco de la Republica y
en las tasas de cambio nominales promedio.
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CUADRO II11-10
IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DE IMPORTADOR,
FORMA DE PAGO Y REGIMEN
(Millones de dolares, FOB)
Enero — Junio
1983 % 1984 % £%
I. Caracter importador
1. Industria 1.169.9 42.9 1.034.3 47.5 - 11.6
2. Comercio 767.4 28.2 474.3 21.8 — 38.2
3. Oficial 788.2 28.9 668.9 30.7 —-15.1
4, Total 24255 100.0 2.177.5 100.0 — 20.1
I1. Forma de pago
1. Reembolsables 2.327.6 85.4 1.880.1 86.3 —19.2
a) Giro ordinario 1.998.8 73.3 1.583.5 72.7 —20.8
b) Compensacion 71.2 2.6 12.8 0.6 —82.0
c) Crédito reciproco 257.6 9.4 283.8 13.0 +10.2
2. No reembolsables 397.9 14.6 297.4 13.7 —25.3
3. Total 2.725.5 100.0 21775 100.0 —20.1
111. Régimen
1. Libre 1.304.7 47.9 550.9 25.3 —-57.8
2. Previa 1.420.8 52.1 1.626.6 74.7 +145
3. Total 2.725.5 100.0 21775 100.0 — 20.1
Fuente: INCOMEX, Estadistica.

de combustibles por parte de
ECOPETROL, las importaciones
oficiales siguen incrementando su
participacion enlascomprasexternas
del pais. Mas aun, tal como se puede
observarenel Cuadrolll-11,enelcual
se presenta la evolucién de las
importaciones oficiales desde 1975,
su participacion en las importaciones
del pais fue superior en el primer
semestre de 1984 que en todos los
demas afios considerados. Este
resultado sigue siendo valido cuando
dicha participacién se calcula
excluyendo las importaciones de
combustibles realizadas por ECOPE-
TROL vy, a excepcién del afio 1980,
cuando se excluyen también los de
alimentos realizados por el IDEMA Yy las
de equipos para el proyectodel Cerrejon

De esta forma, a pesar de las
directivas presidenciales y de las
reformas introducidas en el Estatuto
de Contratacion y de Compras
Oficiales y en el masreciente Estatuto
de Proteccion a la Industriay Trabajo
Nacionales8, las importaciones del
sector publico no parecen haber
contribuido en el grado necesario
para el control del déficit externo, lo

6 El Estatuto de Proteccion a la Industria y

Trabajo Nacionales expedido mediante el
Decreto 1356 del Ministerio de Desarrollo, en
junio 56 de 1984, extiende a los contratos de
entidades departamentales, municipales, del
Distrito Especial y de sus entidades
descentralizadas, los mismos criterios de de-
sagregacion tecnologica y de preferencia por
la produccién nacional contemplados para
entidades de caracter nacional en el Estatuto
de Contrataciony de Compras Oficiales.
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cual es particularmente deseable en
las dificiles condiciones financieras
que enfrenta actualmente el pais. La
reduccion de las importaciones
oficiales constituye quizds el Unico
mecanismo de reduccion del gasto
publico que no conlleva secuelas
recesivas, al menos en forma directa.
Dicha reduccién, sin embargo.
requiere de medidas de politica
econdmica mucho mas decididas de
las que se hanvenidotomando en ese
campo, dentro de las cuales FEDESA-
RROLLO considera de fundamental
importancia el levantamiento de las
exenciones arancelarias que mantie-
nen actualmente las compras
externas del sector publico y un
cambio dréastico en las prioridades de
inversion gubernamental.

El levantamiento de las exenciones
arancelarias se haempezadoarealizar
en la practica para las importaciones

diferentes de bienes de capital,
mediante la exigencia de mayores
requisitos para su otorgamiento por
parte del Departamento Nacional de
Planeacién. No obstante, enlamedida
en que los bienes de capital
constituyen la mayor parte de las
importaciones oficiales diferentes de
combustibles, seria necesario que el
gobierno tomara las medidas
requeridas para generalizar el
levantamiento de dichas exenciones;
con ello no sélo se contribuiria a
aliviar las dificultades de liquidez del
Gobierno Central, sino que se
induciria a las empresas publicas a
racionalizar sus gastos en moneda
extranjera de una manera mas
efectiva.

La importancia de alterar las
prioridades de lainversion publica, se
refleja en la composicion de las
importaciones oficiales por principa-

CUADRO II1-11

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES OFICIALES
1975 — 1984

Valor importaciones oficiales

(US$ millones FOB)

% de las importaciones totales

Excluyendo Excluyendo
Ecopetrol, Ecopetrol,
Excluyendo Idemay Excluyendo Idema y
Total Ecopetrol Carbocol Total Ecopetrol Carbocol

1975 316.0 265.3 195.0 21.0 18.3 14.1
1976 490.3 263.6 209.2 246 14.9 12.2
1977 650.3 387.6 250.7 244 16.1 1.1
1978 732.3 352.5 279.7 21.5 11.6 9.4
1979 1.262.7 605.0 437.0 27.3 15.2 11.5
1980 1.520.5 1.089.8 984.4 28.1 21.8 20.2
1981 1.743.9 1.040.7 907.3 28.6 19.3 17.3
1982 1.596.6 972.9 813.0 26.2 17.8 15.3
1983 1.5637.7 883.9 597.0 30.6 20.2 14.6
1984 (enero-
junio) 668.9 464.9 317.8 30.7 23.6 17.4

Fuente: INCOMEX, Divisidn técnica y OID, ‘‘Las importaciones oficiales de bienes, 1970-1983",
trabajo en preparacion, 1984; Giraldo, Gonzalo, ‘‘Las importaciones oficiales de bienes en 1977 y
1978", Revista de Planeacién y Desarrollo, Vol. X1, No. 3, septiembre-diciembre, 1979; INCOMEX,
tabulados; y cdlculos de FEDESARROLLO.
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les entidades que se presenta en el
Cuadro I11-12. Excluyendo las
compras de ECOPETROL, IDEMA vy
CARBOCOL, esas importaciones se
encuentran fuertemente concentra-
das en las empresas del sector
eléctrico, en las obras publicasyenel
Ministerio de Defensa. Sin negar los
costos que conllevaria unareduccion
importante en lainversion en moneda
extranjera realizada por este tipo de
entidades, la escasez actual de
recursos externosse une a la situacion
economica y social interna para
sugerir que serian aun mayores los
costos de concentrar los ajustes
fiscales requeridos en menores

SECTOR EXTERNO

publicos, en un aborto de los planes
de construcciéndeviviendapopularo
en la imposibilidad de ejecutar los
programas de rehabilitacion de las
zonas rurales afectadas por la
violencia.

Ill. Balanza de Servicios, Cuenta
Corriente y Flujos de Capital en la
Balanza de Pagos.

Pese a la mejora en el balance
comercial, y a diferencia de lo que se
observaba en los trimestres anterio-
res, el déficitcorrientedelabalanzade
pagos se incremento entre el primero
y el segundo trimestre del presente

salarios reales de los empleados afio, debido a un notable deterioroen
CUADRO I11-12
'IMPORTACIONES OFICIALES POR ENTIDADES
(Millones de délares FOB)
1981 1982 1983
Entidad Valor % Valor % Valor A
1.Ecopetrol 703.2 40.3 623.7 39.1 653.8 425
2.ldema 133.3 7.6 132.1 8.3 158.1 10.3
3.Carbocol 0.1 0.0 27.8 1.7 128.8 8.4
4.Ministerio de Obras Publicas 8.8 0.5 10.5 0.7 51.2 3.3
5.Corporacién Eléctrica de la
Costa Atlantica 76.2 4.4 13.8 0.9 45.9 3.0
6. Empresas Pablicas de Medellin 30.1 1.7 60.6 3.8 36.0 2.3
7.Corporacion Industria Aeronautica
(CIAC) 54.8 3.1 39.9 25 35.5 2.3
8.ICEL 92.3 5.3 38.9 24 29.0 1.9
9.Empresa de Energia Eléctrica
de Bogotd 60.1 34 35.1 2.2 27.7 1.8
10.Ministerio de Defensa 18.1 1.0 114.3 7.2 26.0 1.7
11.Telecom 29.8 1.7 48.9 31 25.1 1.6
12.Empresa Distrital de Transporte
Urbano 0.2 0.0 0.3 0.0 225 15
13.1SA 111.6 6.4 52.2 3.3 21.3 1.4
14.Industria Militar Mindefensa 19.5 1.1 20.4 1.3 18.9 1.2
15.Electrificadora del Atlantico 319 1.8 505 0.3 17.3 1.1
Resto 373.9 21.4 372.6 23.3 240.6 15.6
Total 1.743.9 100.0 1.596.6 100.0 1.5637.7 100.0
Fuente: INCOMEX, Division técnica y OID, ‘‘Las Importaciones Oficiales de Bienes, 1970-1983",
trabajo en preparacion, 1984.
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el balance de servicios (Cuadro lll-
13). Este deterioro se explica
parcialmente por el aumento en el
déficit de servicios de capital, que
mantuvo las tendencias del periodo
anterior; en un gradoaunmayor, fueel
resultado de un aumento por mas de
US$60 millones en el déficit de
servicios no financieros que, aunque
sostuvo dicho déficit por debajo de
sus niveles del afio anterior, volvié a
poner de presente la necesidad de
restringir aun mas los giros y de
fomentar los reintegros de divisas a
través de estas cuentas mediante
subsidios u otros tipos de instrumen-
tos.

Con todo, es importante observar
que cuando secomparanlosprimeros
ocho meses de este afio conel mismo
periodo del afio anterior (Cuadro IlI-
14), el balance de servicios no
financieros manifiesta una notable
mejoria. El deterioro que de todas
maneras se presenta en el balance
global de servicios se explica
fundamentalmente por los mayores
pagos netos de servicios financieros,
los cualesseincrementaronenmasde
US$250 millones, no sdélo por la
dréasticareduccionenlosingresos por
manejo de reservas (de US$143.5
millones) sino en buena medida
también por los mayores egresos de
intereses, utilidadesydividendos(que
crecieronenUS$110,1 millones). Los
pagos netos de divisas hechos a las
empresas petroleras, constituyeron
también un factor importante de
deterioro en la balanza de servicios.

De lamismaformaqueenelcasode
los servicios no financieros, el
deterioro del balance en cuenta
corriente observado entre los dos
primeros trimestres del presente afio,
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no impidié que el primer semestre, en
conjunto, manifestara una notable
mejoria frente al mismo periodo del
afo anterior. De acuerdo con los

célculos preliminares de la balanza de
pagos del Cuadro IlI-13, el déficit
corriente se redujo de mas de
US$1.400 millones a menos de
US$1.000 millones entre el primer
semestre de 1983 y de 1984,
respectivamente. No obstante, los
egresos netos de capital, unidos a las
pérdidas obtenidas en el manejo de
las reservas internacionales, no sélo
impideron financiar el déficit
corriente del primer semestre del afio,
sino que se sumaron a él para generar
una caida en las reservas brutas de
US$1.089.56 millones, superior en
casi US$150 millones a la observada
durante el mismo periodo de 1983.

Los egresos netos de capitales
comerciales, permiten explicar el
deterioro que se sigue observando en
la cuenta comercial de la balanza
cambiaria cuando se compara el
periodo enero-junio deesteafioconel
de 1983 (ver Cuadro IlI-13). Més
especificamente, los menores
reintegros cafeteros y los mayores
giros por importaciones inducidos
por la reduccion en los pasivos
comerciales del pais en moneda
extranjera impidieron que el notable
crecimiento de los reintegros por
exportaciones menores y de las
compras de oro llevadas a cabo por el
BancodelaRepublicasemanifestaran
en menor déficit comercial de la
balanza cambiaria durante los
primeros seis meses del afio. Ese
déficit, por el contrario, fue superior
en casi US$100 millones al del
periodo correspondiente del afo
anterior y se caracterizo, por lo tanto,
por un comportamiento exactamente
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CUADRO I11-13

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA CAMBIARIA Y DE LA BALANZA DE PAGOS

(Millones de dolares)

(1)

(2)

Balance de servicios y otras transacciones

(3)= (1) + (2)
Balance

(4)
Balance de capitales y

(5)
Variacién en

Balance comercial corrientes (Balanza Cambiaria) en cuenta corriente otros mov. de divisas reservas brutas
Ao y Balanza Balanza Servicios  Servicios no Balanza Balanza Balanza Balanza
trimestre cambiaria de pagos Total financieros financieros cambiaria de pagos cambiaria de pagos
(implicito)
1979 | — 27.3 52.9 130.7 - 4.2 134.9 103.4 183.6 46.3 — 34.0 — 149.6
1 255.5 138.2 173.2 — 50.9 2241 428.7 311.4 330.4 447.7 +759.1
11 76.9 303.6 142.6 — 20.7 163.3 2195 446.2 85 —218.2 +228.0
v 255.3 — 138 127.8 — 69.1 196.9 383.1 114.0 100.8 369.7 +483.7
1980 | 26.4 41.9 208.2 - 0.2 208.4 234.6 250.1 80.2 64.9 +315.0
1 120.3 211.7 34.2 — 58.9 93.1 154.5 245.9 33.7 — 57.7 +188.2
11 13.4 89.0 140.0 — 28.2 168.2 153.4 229.0 390.1 314.5 +5435
v 40.2 —179.6 152.4 —104.3 256.7 192.6 — 27.2 67.5 287.3 +260.1
1981 | —181.0 —293.0 54.5 - 7.0 61.4 —126.6 — 238.6 87.9 200.0 — 38.6
11 —187.2 —280.3 52.7 - 89.7 142.4 — 1345 —227.6 127.2 220.2 - 74
1] —-292.3 —293.8 —178.8 — 75.2 — 103.6 — 4711 —472.6 334.9 336.3 —136.3
v 16.1 — 364.9 61.4 —131.0 192.4 77.5 — 303.5 317.9 699.0 +395.5
1982 | —198.2 — 3304 —152.7 —136.0 — 16.7 — 350.9 —483.1 22.1 154.1 —329.0
1 —121.8 —317.0 - 96.3 — 87 — 8.6 —218.1 —413.3 230.2 425.4 - 121
H1 —249.8 — 385.4 — 3568.7 —192.2 — 166.5 — 608.0 — 7441 140.9 276.5 — 467.6
v 156.6 —393.3 — 2035 — 164.2 — 393 — 46.9 —596.8 91.4 552.6 + 442
1983 | — 3221 — 376.8 — 386.1 —192.7 —193.4 —708.2 —762.9 71.0 125.7 —637.2
1 107.4 —344.2 — 358.0 —139.3 —218.7 — 250.6 —702.2 —56.9 394.7 — 307.5
1l —2711 —183.0 — 4426 —221.3 —-221.3 —713.7 — 625.6 —23.0 —-110.8 — 736.4
v 86.4 — 300.3 — 2345 —195.7 — 388 —148.1 —534.8 1124 499.1 — 35.7
1984 | —382.3 — 1124 — 360.2 — 2355 —124.7 — 7425 —472.6 27.9 —242.0 —714.6
1 + 68.6 — 58.7* — 4424 —252.9 — 1895 —373.8 —501.1 - 1.1 126.2 — 3749

* Estimativo preliminar.
Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ecopetrol y célculos de FEDESARROLLO.
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opuesto al del déficit comercial de la
balanza de pagos. Debe destacarse,
sin embargo, que ya en julio y agosto, el
déficit comercial de la balanza
cambiaria permite observar una
notable mejoria cuando se compara
conelde 1983 (Cuadrolll-14).

La evolucion desfavorable de los
flujos de capital se ha convertido de
esta manera en un factor primordial
del deterioro de la situacion externa
del pais, por cuanto impide financiar
el decreciente (aunque todavia
claramente excesivo) déficit corriente
delabalanzade pagos. Porestarazon,
uno de los principales objetivos de la
politica econdémica para los proximos
meses debe ser evitar que Colombia
siga actuando como exportador neto de
capitales, fendmeno que podria
incluso conducirlo a dificultades de
liquidez en el futuro inmediato. La
negociacion con los bancos interna-
cionales para ampliar las posibilida-
des de crédito externo, tanto para el
sector publico como para el privado,
constituye asi una prioridad esencial,
maxime cuando la permanencia de
restricciones de oferta de recursos
financieros podria obligar al pais a
reestructurar el pago de sus
obligaciones externas en un plazo no
muy lejano. Las medidas dirigidas a
incrementar la demanda de crédito
externo, N0 son menos urgentes que
dichas negociaciones. Los altos
costos y riesgos que conlleva
actualmente el endeudamiento
externo con el ritmo de devaluaciéon
vigente y con las expectativas de
devaluacion bruscaestan conducien-
do a muchos agentes econdmicos
domeésticos a reducir sus pasivos en
moneda extranjera, aun cuando su
acceso a los mercados financieros
internacionales sea relativamente
bueno. En esta direccién el gobierno
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podria actuar en varios campos con
instrumentos complementarios.

(i) En primer lugar, como ya se
plante6 en una seccion anterior,
sedeberiaentraranegociarconel
gremio cafetero paraimpedir que
se sigan reduciendo sus pasivos
en moneda extranjera y que se
reduzcan por esa via los reintegros
provenientes de las exportacio-
nes del grano. Algo similar se
podria hacer convarias entidades
publicas que estan manejando
sus deudas externas con criterios
que pueden ser apropiados para
sus intereses especificos pero
que nolosonparalosinteresesde
la nacién en su conjunto.

(i) Por otra parte, resulta de capital
importancia que laJunta Moneta-
ria entre a revisar el contenido de
la resolucion 33 de este afo, por
medio de la cual se buscaba
aliviar el flujo de caja de las
empresas endeudadas en el
exterior que lograran refinanciar
sus pasivos en moneda extranjera
bajo determinadas condiciones.
Esa resolucion, que inicialmente
contemplaba so6lo las deudas
privadas registradas ante la
Oficina de Control de Cambios,
fue ampliada a los pasivos
comerciales no registrados
mediante la resolucién 48 del 11
de julio. Apesar de esto, ninguna
empresa se ha acogido a sus
condiciones, debido tanto a las
dificultades para conseguir la
refinanciacion externa exigida
como, aparentemente, a los
obstaculos impuestos por los
.bancos colombianos para servir
de mediadores en el proceso, lo
cual les representa riesgos
importantes. Ademas de introdu-



(i)

iv)

cir las reformas necesarias para
dar operatividad a la resolucion
que se comenta, seria deseable
que los alivios que ella otorga
fueran ampliados a las deudas de
mediano y largo plazo que se
contraten en el futuro, de tal
forma que no sélo se desincetive
el rapido pago de amortizaciones
sobre los pasivos externos
vigentes sino que se incentive la
adquisicién de nuevos préstamos.

Un tercer instrumento para
controlar las salidas netas de
capitales es obligar a los
importadores a sostener pasivos
externos, impidiendo los giros
correspondientes por un tiempo
minimo desde la importacién
efectiva de los bienes. En
realidad, las resoluciones
numeros 13 (de marzo 14)y 43 (de
junio 13) de la Junta Monetaria.

crearon la posibilidad de este
control, al establecer que los
giros por importacién se deben
sujetar alos plazos estipuladosen
los registros aprobados por el
INCOMEX. Se hace necesario, sin
embargo, que la estipulacién de
esos plazos sea particularmente
exigente por parte de esta Ultima
entidad.

Adicionalmente, el gobierno
podria tomar medidas dirigidas a
reducir los costos de intermedia-
cién sobre préstamos en moneda
extranjera realizados a través del
sistema financiero nacional.
Entre esas medidas cabria la
reduccién de las inversiones
forzosas y se podria estudiar la
posibilidad de otorgar facilidades
especiales de liquidez a las
entidades financieras que

SECTOR EXTERNO

mostraran incrementos en los
saldos de sus pasivos externos
netos. Este tipo de medidas
permitiria reducir los costos
efectivos del endeudamiento
comercial externo y ayudaria a
contrarrestar los incentivos que
existen actualmente para sustituir
pasivos externos por pasivos en
moneda nacional.

IV. Perspectivas de la Balanza
Cambiaria.

Conjuntamente con las cifras sobre
su evolucién reciente, el Cuadro llI- 14
presenta una proyeccion de la balan-
za cambiaria para el afio completo de
1984. Esa proyeccion tuvo que ser
corregida hacia abajo con respecto a
lapresentadaen laentregaanteriorde
Coyuntura Econdmica, debido
fundamentalmente a la acelerada
reduccién de los pasivos comerciales
externos que, como se mostrd a lo
largo del capitulo, sigue impidiendo
que se reduzcan los giros por
importacién de bienes y que
aumenten los reintegros por exporta-
ciones de café.

Con todo, teniendo en cuenta que
durante los primeros ocho meses del
ano la reduccién en las reservas
mostré un ritmo superior a los
US$180 millones. la proyeccion del
cuadro IlI-14 -segln la cual esas
reservas no caerian sino en US$274
millones adicionales en los cuatro
meses restantes- es relativamente
optimistay supone uncambionotable
en el comportamiento manifestado
hasta ahora por varios de los
componentesdelabalanzacambiaria.
Aunque en alguna medida dicho
cambio puede esperarse por la
estacionalidad propia de los ingresos y
egresos cambiarios, el cumplimiento
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CUADRO 111-14
BALANZA CAMBIARIA®
(Millones de dolares)
Enero - Agosto Julio - Agosto Afio completo
Cambio
absoluto:
mejorfa (+) Cambio Cambio
o empeora-  relativo relativo Proyeccién
1983 1984 miento(-)  £% 1983 1984 % 1983 1984
1. Balance en cuenta corriente —1.4370 -1571.4 - 1344 L —485.1 —455.1 % —1.763.3 —1.928
A. Balance comercial — 4288 — 4433 — 145 2 —-214.2 —129.6 o — 399.6 - 220
1. Exportacién de bienes 1.497.3 15325 + 35.2 + 24 308.0 398.6 +29.4 2529.7 2.720
a) Café 910.4 829.2 - 81.2 - 89 156.0 2275 +458 1.591.2 1.650
b) Otros 586.9 703.3 +116.4 +19.8 152.0 1711 +126 938.5 1.170
2. Compras de oro 125.3 173.0 + 477 +38.1 30.2 59.6 +97.3 176.6 260
3. Importacién de bienes 2.051.4 2.148.8 - 974 + 47 552.4 587.8 + 6.4 3.105.9 3.200
a) Petréleo y sus derivados  228.4 69.5 +158.9 —69.6
b) Otros 1.823.0 2.079.3 — 256.3 +14.1
B. Balance de servicios y otras
transacciones corrientes —-1.0082 —1.128.1 —-119.9 ) —270.9 —325.5 24 =1.353.7 —1.708
1. Balance de servicios
de capital — 5182 - 7118 — 253.6 el —-128.2 —206.8 0 - 7772 —1.130
a) Ingresos de intereses 203.7 60.2 — 1435 — 704 45.8 121 — 736 263.0 75
b) Pagos por servicios de
capital 721.9 832.0 - 1101 +15.2 1740 218.9 +25.8 1.040.2 1.207
2. Balance de servicios no finan-
cieros y transferencias - 3107 - 1239 +186.8 i — 89.6 - 341 o - 302.2 - 230
a) Ingresos 361.3 320.2 - 411 —11.4 87.0 88.6 A 588.6 520
b) Egresos 672.0 4441 +227.9 —'33.9; 176.6 122.7 — 305 890.8 750
3. Capital petréleo y pagos para
refinacion (neto) - 1793 = 2324 - 831 b — 631 — 846 bt - 2743 — 348
a) Ingresos por capital-
petréleo 86.4 63.4 - 230 —26.6 37.3 2156 —424 119.9 85
b) Pagos para refinanciacién® 265.7 295.8 - 301 +11.3 90.4 106.1 +17.4 394.2 433
1l. Balance de capitales - 83.0 915 154.5 o — 52.9 32.0 = 745 150
A. Inversi6n directa 72.1 168.2 + 96.1 i 16.1 37.0 N 189.7 300
B. Crédito neto al sector
privado — 605 - 1415 - 81.0 b -~ 398 - 83 i - 1475 — 250
C. Crédito neto al sector
publico - 781 825 +160.6 et - 33.0 1.7 ik —A61:200% 100
D. Banco de la Republica y otros 3.5 - 177 - 21.2 o 38 - 44 g 93.5 0

111. Otros movimientos de divisas? 4.4 25.7 + 213 i 12.8 58.5 28 = 380 50

IV. Variacién en reservas brutas —1.495.6 —1.454.2 + 414 bh —549.9 —364.7 1 —1.716.8 —1.728

V. Saldo en reservas brutas 3.397.0 1.721.6 oot it 3.397.0 1.721.6 ik 3.175.8 1.448

@ Cifras provisionales.

b Incluye , utili y divi

€ Incluye pagos para refinacién de petroleo y gas.

d Incluye utilidades en ventas de oro, pérdidas netas en compra y venta de divisas y DEG, operaciones Swap y depésitos en moneda extranjera de bancos.
de las proyecciones y la posibilidad de apertura de la banca internacional
evitar una caida mas grande en las (para la cual serd fundamental el

‘reservas internacionales estaran informe que haga el Fondo Monetario
sujetos fundamentalmente a una Internacional sobre su reciente visita al
relativa estabilizacién de los flujos pais) sino de la rapida y decidida toma
netos de capitales. Esto, sin embargo, de decisiones sobre esta materia por
requiere no s6lo de una relativa parte de las autoridades colombianas.
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Moneda y Credito

l. Introducciény resumen

Luego de una notable expansién a
finales de 1983, la liquidez de la
economia descendid tanto en
términos reales como nominales
durante los primeros seis meses del
afio en curso. Ademas, los principales
agregados monetarios crecieron a
unatasainferioralasobservadasenel
mismo periodo durante los Ultimos
cinco afios.

Aligualqueenelprimersemestrede
1983, la base monetaria tuvo

un comportamiento contraccionista,

originado principalmente en el déficit
en la cuenta corriente de la balanza
cambiaria y en la evolucién negativa
del crédito neto del Emisor al sector
privado. Enelpresenteafio, el pesodel
déficit externo en la reduccion de la
base monetaria fue superior al del afio
pasado. En este afio fue equivalente a
la tercera parte de la cantidad de
dinero existente a fines de 1983. El
afio anterior, dicha reduccidn
represento la cuarta parte de la base
computada al término de 1982. En
otras palabras, el margen monetario

nominal abierto por el sector externo
se amplié en un 45% en el primer
semestre de 1984 en relacién con el
mismo lapso del afio precedente.

En lo que toca con el crédito del
Banco de la Republica al sector
privado, merece destacarse el efecto
expansionista del crédito al Fondo
Financiero de Desarrollo Urbano
administrado por el Banco Central
Hipotecario, asi como el comporta-
miento del FAVI, que en el presente
afio no repitié la experiencia
contraccionista sostenida durante
casi todo el afio anterior.

En su conjunto, el crédito neto del
Banco de la Republica a los bancos. a
las entidades de fomento y al FAVI,
durante el primer semestre de 1984,
escasamente supero el nivel existente
a fines del afio anterior. Esta exigua
contribucién a la expansidon monetaria
destinada al sector privado, fue
anulada por el aumento en los
depodsitos realizados por el publico en
el Emisor, como requisito para la
obtencioén de licencias de cambio. La
busqueda del amparo cambiario
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otorgado por aquellos titulos, y la
sustitucion de pasivos externos por
pasivos en moneda nacional, produjo
una contraccidén monetaria importan-
teyun resultado negativo enelcrédito
primario destinado al sector privado.

Lo mismo que en 1983, el
financiamiento monetario del déficit
del gobierno fue el canal principal de
expansion de la base monetaria en el
primer semestre de 1984. En los
primeros seis meses de 1983, por
cada pesode contraccién atribuible al
movimiento corriente del sector
externo, el Banco de la Republica
emitié sesenta centavos para la
financiacion del déficit gubernamen-
tal; analogamente, en 1984, por cada
peso de disminucién de la base
correspondiente al desequilibrio
corriente de la balanza cambiaria, el
Bancode laRepublicaemitié setentay
siete centavos para cubrir el
desbalance en las operaciones del
gobierno. En los dos casos, la franja
monetaria abierta por el déficit
corriente externo fue compensada.
parcialmente por la creacién primaria
de dinero destinada al gobierno.

El crédito neto a la Tesoreria ha
adquirido una importancia sin
precedentes, al punto que la
expansion realizada en dicha fuente
durante los ultimos dos afios llegd a
representar el 60% de la base
monetaria disponible al término del
primer semestre de 1984. En este
ultimo periodo, el crédito neto a la
Tesoreria se sustento en la utilizacion
de saldos disponibles en cuenta
corriente y en la Cuenta Especial de
Cambios a finales del afio anterior, asi
como en los recursos del Fondo de
Inversiones Publicas. La insuficiencia
de estos recursos, especialmente la
de los aportados por el Fondo citado,
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condujeron a la utilizaciéon de la
garantia sobre los Titulos de Ahorro
Nacional, lacual llegé arepresentar el
45% de la ampliacién del crédito neto
alaTesoreria en el periodo referido.

En cuanto se refiere a la politica
financiera, en el primer semestre del
aflo no se adoptaron medidas tan
radicales como las arbitradas en el
mismo lapso del afio anterior. De
todas maneras, se expidieron
numerosas medidas destinadas a
favorecer la financiacién primaria de
las empresas publicas y privadas.
Quiza una de las mas provechosas
para la extension del crédito neto al
sector privado fue la Resolucién 58de
la Junta Monetaria, que elimino el
atractivo de la proteccién cambiaria
que tenian los titulos para la
adquisicién de licencias de cambio.
Esta medida constituye, ademas, una
contribucién adicional a ladefensade
las reservas internacionales. Las
autoridades adoptaron varias
medidas en beneficio de los interme-
diarios financieros. En el caso de los
bancos, las principales determinacio-
nes fueron las Resoluciones 60y 61
expedidas a finales de agosto; por
medio de ellas, se redujo el encaje
monetario en nueve puntos, pero se
dispuso que siete de ellos alimenta-
rian un fondo en el Banco de la
Republica. ganando un rendimiento
muy superior al de las inversiones
forzosas., con el propdsito de
contribuir al proceso de capitalizacion
del sector financiero. A las Corpora-
ciones Financieras se les simplifico el
acceso a los cupos de crédito del
Emisor, y alasde Ahorroy Viviendase
les cred un cupo extraordinario de
crédito. Ademés en el caso de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda,
el Gobierno Nacional expidi6 dos
decretos mediante los cuales se



redujo temporalmente el encaje sobre
los depdsitos y se modificod laformula
tradicional de calculo delacorreccion
monetaria.

Finalmente, en este capitulosehace
una breve referencia alaevoluciéon de
las deudas de dudoso recaudo del
sistema bancario, en moneda
nacional y en moneda extranjera. Si a
las primeras se afiade la cartera
vencida y las daciones en pago, su
volumen llega a equivaler a la tercera
parte de los préstamos y descuentos.
Elaumento notabledelassegundasse
ha convertido en una restriccion
adicional de la liquidez en moneda
extranjeray en un motivo de aumento
de los sobregiros con la banca
internacional.

Il. Los agregados monetarios

En el primer semestre del afio en
curso, los medios de pago se
redujeron en un 4.5% enrelaciéncon
el nivel alcanzado al término de
1983. Se trata de la caida mas
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dréastica, si se la compara con el
comportamiento presentado en el
mismo periodo durante los ultimos
cinco afios. Ahora bien, si se observa
su evolucion estadistica en términos
de afio completo (junio a junio), el
crecimiento en el Ultimo afio, 21.7%.
supera ampliamente el registrado en
el anterior, pero es inferior al
promedio de los cinco afios precen-
dentes (Cuadro V-1). Las estadisticas
referentes al crecimiento de la oferta
monetaria ampliada también revelan
un comportamiento menos dinamico
en el primer semestre de 1984 en
relacion con periodos similaresen los
aflos anteriores; esta conducta
obedece no soélo a la evolucién ya
comentada de los medios de pago.
sino al menor crecimiento relativo de
los cuasidineros, también el mas
bajo en el ultimo lustro. En lo
correspondiente al afio completo, los
guarismos son concluyentes acerca
de las menores tasas de crecimiento
obtenidas progresivamente por los
cuasidineros y la oferta monetaria
ampliada enlos cinco aflos anteriores
(Cuadro V-2).

CUADRO V-1
MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR
1980 — 1984
Primer semestre

(Millones de $)

Tasa de
crecimiento

Medios Afio  Afio Base

1984 300353 -45 217

136.416

Afios de pago corrido compl. monetaria
1980 173.561 3.6 22.3
1981 221.179 3.2 27.4

166.170
1982 276.078 6.3 248 202.845
1983 320836 —15 16.2  206.295
252,190

Tasa de Tasa de
crecimiento crecimiento
Ao Afio Multi- Afio Afio

corrido compl. plicador corrido compl.
3.3 31.4 1.307 30 -44
-2.3 21.8 1.341 6.4 2.6
—2.1 221 1.361 8.5 1.4
—154 1.7 1.555 16.4 14.3
-8.9 222 1.548 47 05

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO V-2

CUASIDINEROS Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA
1980 — 1984
Primer semestre

(Millones de $)
Tasa de Tasa de (1) 9%
(1) crecimiento (2) crecimiento 2 ”°
Cuasi- Aiio Ao  Oferta monetaria Aiio Afio
Afios dineros corrido  completo ampliada corrido completo
1980 154.763 22.7 35.9 328.324 11.8 28.3 47 .1
1981 270.828 26.3 75.0 492.007 148 499 55.0
1982 400.876 18.8 48.0 676.954 134 37.6 59.2
1983 508.552 21.6 26.9 829.388 115 225 61.3
1984 638.653 13.6 25.6 1.029.006 6.0 241 62.1

Fuente: Banco de la Republica.

Estas observaciones acerca del
curso reciente de los agregados
monetarios requieren unaindagacion
sobre las causas del comportamiento
mencionado. En las secciones
siguientes se adelanta este proceso,
separando, por sectores econdmicos,
los origenes de la expansién o
contraccion del dineroydelosactivos
liquidos rentables.

A. Labase monetaria

El Cuadro V-3 presenta lavariaciéon
de la base monetaria en los primeros
semestres de 1983y 1984, distribui-
da por sectores econémicos. Los dos
periodos presentan caracteristicas
comunes: el sector externo aparece
como la fuente principal de la
contraccion monetaria y el gobierno
como el agente primordial de la
expansion; ademas, en los dos
periodos, el crédito del Emisor al
sector privado ha ofrecido resultados
contraccionistas. En el primer
semestre de 1983, la emision
destinada al gobierno representd un
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49% de lacontraccion inducida por el
déficit corriente de la balanza
cambiaria; en el primer semestre del
afoencurso, estaproporcionseelevo
al 70% 1.

Los factores resefiados provocaron
el descensode labase monetariaenel
primer semestre del afio en curso,
aunque en unaformamenos marcada
queenel mismo lapsodelafioanterior

' En esta comparacién hay que tener en cuenta

que el principal rubro expansionista del
gobierno en el primer semestre de 1983 (las
utilidades en la compraventa de divisas) ya no
aparece en 1984 como mecanismo de
financiacién del déficit gubernamental, sino
como un mayor valor en pesos de las reservas
internacionales netas. Si en este ultimo
periodo se consideran conjuntamente la
expansionreferidaal gobierno,yelmayorvalor
de la moneda legal de las reservas, debido al
movimiento de la tasa de cambio, puede
apreciarse que sumagnitud es similaraladela
contracciéon provocada por el saldo de la
cuenta corriente externa y otros movimientos
de divisas. Esto querria decir que la
contraccion de la base monetaria quedaria
explicada finalmente por la restriccién del
crédito al sector privado, la ampliacidn de los
fondosdeinversiones publicasyestabilizacion
cambiaria, y los movimientos netos de otros
activos del Banco de la Republica.



MONEDA Y CREDITO

CUADRO V-3

VARIACIONES EN LA BASE MONETARIA SEGUN
SECTORES ECONOMICOS
Primer semestre

(Millones de $)
1983 1984
I. Sector gobierno 37.580 69.703
Crédito neto del Banco de la Republica 11.603 60.725
Endeudamiento externo —2.951 8.978
Utilidades en compraventa de divisas 28.928
1. Sector privado —14.715 —8.435
Crédito del Banco de la Republica —30.613 —6.929
Endeudamiento externo 2.308 —3.038
Operaciones monetarias del emisor 13.590 1.532
I11. Sector externo
Saldo corriente de la Balanza Cambiaria —62.140 —90.437
1V. Otros 1.811 4.631
Otros movimientos de divisas —4.350
Efecto precio sobre las reservas internacionales netas 25.577
Fondo de Inversiones Publicas 7.690
Fondo de estabilizacion cambiaria 2.419
Otros activos netos —6.487
&
V. Variacion semestral en la base monetaria —37.464 —24.538

Fuente: Banco de la Republica.

(Cuadro V-1). En términos del afio
completo, el crecimiento de la base
volvio alos niveles exhibidosen 1981
y 1982, luego del comportamiento
atipico de 1983.

5

Eldrenaje monetariooriginado en
el déficit corriente de la balanza
cambiaria.

El resultado deficitario de la
cuenta corriente externa en el
primer semestre de 1984
provoco una disminucion en la
cantidad de dinero primario
equivalente a la tercera parte de
susaldonominal afinesde 1983.
En el primer semestre del afio
anterior, las consecuencias del

déficit fueron similares aunque
menos graves, cuando el drenaje
de |a base equivalid a la cuarta
parte del acervo existente al
término de 1982. La contraccion
monetaria de mas de $90.000
millones se debié en un 60% al
déficit en labalanzade serviciosy
transferencias, y en un 38% al
déficit en la balanza de bienes?2.

El comportamiento contraccio-
nista del crédito del Emisor al
sector privado.

La segunda causa de contraccion
monetaria a lo largo del primer
semestre fue la disminuciéon del
crédito del Banco de la Republica
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CUADRO V-4
UTILIZACION DE CUPOS EN EL BANCO DE LA REPUBLICA

(Millones de $)
Saldos a junio 30 de 1984

Variacion
Bancos Bancos Caja Corporac. semestral
privados oficiales Agraria BCH financieras Total absoluta
I. Cupos tradicionales 8.459 1.634 4.100 611 14.804 —499
A. Cupo ordinario 134 - 400 534 —2.266
B. Cupo extraordinario 6.550 1.010 3.750 2090 AEs21 2.249
C. Bonos de prenda 15775 624 350 2.749 —-480
1. Cupos especiales 9.191 15.062 336 2984 3.786 31.359 513
A. Democratizacidn bancaria 6.193 6.193 —27
B. Empresas eléctricas 1.939 666 14 2619 —664
C. Empresas textileras 2.804 1.293 150 2.121 6.368 473
D. Ferrocarriles Nacionales 278 2.899 3.177 -—-162
E. Contratistas OOPP 156 226 43 425 15
F. Empresas siderargicas 1.474 1.062 1.563 4.099 422
G. Damnificados Popayan 177 249 186 2.984 45 3.642 126
H. Cias. Financ. Comerc. 355 920 1.275 —13
I. Zonas fronterizas 1.008 554 1562 —295
J. Otros especiales 1.000 1.000 2.000 —
Total (I +11) 17.650 16.696 4.436 2984 4.397 46.163 14

Fuente: Banco de la Republica.

al sector privado, representado
éste ultimo por el sistema
bancario comercial, lasentidades
de fomento y otros agentes
privados.

El crédito del Banco de la
Republica a los bancos comercia-
les.

El crédito neto del Emisor a la banca
comercilal seelevoescasamenteenun

2 Aliniciarse la segunda quincena de agosto, el

deéficit corriente de la balanza cambiaria
superaba ya los $120.000 millones, y la
contraccion total de la base rebasaba los
$32.000 millones.
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3.5% en lo corrido del afo. Esta tasa
contrasta con la correspondiente al
afio completo, de cerca del 80%, en
atencion a la utilizacion de los cupos

. especiales de crédito durante el

segundo semestre del afno anterior.
Los movimientos determinantes del
cambio en el crédito neto fueron una
baja sustancial en la financiacién a
través de convenios compensatorios;
una utilizacion menor del cupo
ordinario de redescuento, practica-
mente compensada por un uso mas
amplio del cupo extraordinario, y un
ligero incremento en el redescuento
con cargo a los cupos especiales del
Emisor (Cuadro V-4)3.




b. E/ crédito del/ Banco de /a
Republica a las entidades de fomento.

Lafinanciacion netadelEmisoralas
entidades de fomento llegé al final del
semestre a los $20.952 millones, un
28% porencimadel saldoalcanzadoa
fines de 1983. Esta estadisticaresulta
del comportamiento opuesto de los
dos grandes canalesdefinanciamien-
to primario de fomento, a saber, los
fondos financieros administrados por
el Banco de la Republica, y los
intermediarios especializados en el
crédito dirigido a sectores prioritarios,
tales como la Caja Agraria, el Central
Hipotecario y las Corporaciones
Financieras. En el afio completo la
variacién es sustancial, ya que de una
cifra contraccionista de $23.699
millones en junio de 1983, se paso a
una expansion de $20.952 millones.
Esta modificacién obedecié principal-
mente a cambios importantes en la
financiacion primaria del FAVI y del
Banco Central Hipotecario.

i)  Fondos Financieros

Al término del primer semestre, la
contracién primaria provocada por
los fondos financieros fue de
$14.500 millones, cifra superior en
$4.000 millones alacorrespondiente
al 31 de diciembre de 1983. Esta
diferencia resulta de comparar los
redescuentos totales ofrecidos por
los fondos, de $78.600 millones, con
sus depodsitos totalesenelBancodela
Republica, de $93.100 millones. Los
excedentes de disponibilidades se
presentaron entodos los fondos, pero

3 A mediados de agosto. el crédito neto a los
bancosconcedidoenelprimermesymediodel
segundo semestre practicamente supero al
otorgado en los primeros seis meses: las
causas de este incremento fueron una mayor
utilizaciéon del cupo extraordinario de créditoy
del cupo especial de redescuentode los bonos
de prenda.
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particularmente en Proexpo ($5.800
millones), el Fondo de Desarrollo
Eléctrico ($4.700 millones)yel Fondo
Financiero Agropecuario ($2.570
millones)4. A pesar de este comporta-
miento contraccionista en el afio
corrido, en el ailo completo las
estadisticas revelan un aumento del
crédito neto a los fondos del ordendel
20%.

i) Caja Agraria, Banco Central
Hipotecario y Corporaciones Finan-
cieras.

El crédito primario a estos
intermediarios dedicados al fomento
se elevd en el primer semestre en un
30%. Un 80% de dicho aumento se
debid alamayorfinanciaciénprimaria
del Banco Central Hipotecario, no
s6lo mediante el mecanismo clasico
de los redescuentos, sino a través de
inversiones directas del Emisor; estas
inversiones que a mediados de 1983
fueron delordende $500 millones,un
afio mas tarde llegaronalos $10.400
millones. El crédito a la Caja Agraria,
que alcanzo los $4.600 millones, se
incrementd en el semestre debido
principalmente a la necesidad de
recurrir al cupo extraordinario en el
Banco de la Republica por la sumade
$750 millones. Finalmente, el crédito
a las Corporaciones Financieras, que
a finales del semestre arribé a los
$22.000, tansoloseelevdoen $1.000
millones durante este lapso; la mitad
de dicho incremento se debid a la
utilizacion de recursos deorganismos
internacionales de fomento allegados
por el Banco de la Republica.b.

4 A mediados de agosto, el crédito neto a los

fondos fue de -$12.950, guarismo que revela
unacontraccion menor que lademitaddeano.
Este avance en el crédito neto se debid
principalmente a una mayor utilizacion de los
recursos del Fondo Financiero Agropecuario.
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c) E/ crédito del Banco de la
Republica al FAVI.

Al término del primer semestre, el
crédito neto al FAVI presentaba una
cifra contraccionista del orden de los
$3.500 millones, similar a la ofrecida
a fines del afio anterior. Si estos
resultados se miran en la perspectiva
del afio completo, puede apreciarse
cémo el FAVI ha disminuido sustan-
cialmente el comportamiento contrac-
cionista que lo caracteriza en el ano
precedente. En efecto a mediados de
1983, la contraccién debida al FAVI
superaba los $28.000 millones,
representada principalmente por la
adquisicion de titulos de excesos de
liquidez por parte de las Corporaciones
de Ahorroy Vivienda. La declinaciéon de
las captaciones de las Corporaciones
iniciada en el ultimo trimestre del afio
pasado, y los compromisos recientes de
colocacion, modificaron completamen-
te la situacion prevaleciente durante los
tres primeros trimestres de 1983; los
titulos de excesos de liquidez en manos
de las Corporaciones se redimieron casi
en su totalidad, y en algunas ocasiones
ha sido imperioso acudir al financia-
miento primario del Emisor®.

d. Elcrédito neto del Emisor al resto
del sector privado.

Bajo este titulo se engloban otros
canales de crédito como los présta-

5 Para mediados de agosto, las inversiones del

Emisorenel BCH se habianelevadoen $1.000
millones més, llegandoalos $11.409 millones
y la Caja Agraria habia reducido su
endeudamiento neto con el Banco de la
Republica al cancelar el uso del cupo
extraordinario

6 A la mitad de agosto del afio en curso, el
financiamiento primario al FAVI bordeaba los
$1.500 millones. Observando las cifras en el
ano completo (agosto de 1983 - agosto de
1984) la expansion debida al FAVIalcanza los
$37.000 millones, de los cuales el 60%
obedece a la redencion de titulos de excesos
deliquidezque adquirieronlas Corporaciones.
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mos Yy descuentos a los Fondos
Ganaderos y al Cooperativismo, cuyo
resultado a junio 30 del presente afo
significaba una contracciéon de
$2.600 millones. También se
acostumbra a reunir en este renglén
las obligaciones del Banco de la
Republica con el sector privado por
concepto de depdsitos de giroy otros
pasivos. Tal y como se ha venido
comentando en Coyuntura Economi-
ca desde hace aflo y medio, aquellos
depdsitos de giro, medianteloscuales
los importadores podrian adquirir
titulos previos para la adquisicion de
licencias de cambio, se hicieron
especialmente atractivos a partir del
momento en que florecieron expecta-
tivas de devaluacion, ya que una de
sus caracteristicas ha sido la
proteccidon contraelriesgocambiario.
La persistencia de estas expectativas
provocod una demanda sin preceden-
tes de aquellos titulos, elevando los
depodsitos correspondientes de un
nivel normal de $5.000 6 $6.000
millones en el primer trimestre de
1983, a la altura de los $33.000
millones al cierre del primer semestre
de 1984.En otras palabras, enquince
meses, el mecanismodelosdepdsitos
de giro canalizd una contraccion
monetaria de $28.000 millones, cifra
muy cercana al monto de las
operaciones monetarias del Emisor
en junio del aflo en curso’.

e. Las operaciones monetarias del
Banco de la Republica.

Las operaciones con titulos del
Emisor que en el aflo anterior

7 A partir de la Resolucién 68  de la Junta

Monetaria, comentada mas adelante, el saldo
de los depdsitos previos de giro comenzo a
reducirse continuamente. A mediados de
agosto su saldo era de un poco mas de
$28.000 millones



experimentaron un descenso vertical,
permitiendo una mayor financiaciéon
primaria del sector privado, tuvieron
un incremento en el primer semestre
del afio de sélo $1.532 millones, un
4% por encima del nivel alcanzado en
diciembre del afio anterior. Quizd una
de lasanotaciones sobresalientes sea
la de la practica desaparicion de los
Tltulos de Participaciéon, que tanto
sirvieran a la politica de control
monetario aplicada desde octubre de
19798,

3. La expansion monetaria origina-
da en la financiacion primaria del
déficit del gobirerno.

La fuente principal de expansion
de la base monetaria en el primer
semestre fue el crédito otorgado
por el Banco de la Republica a la
Tesoreria GeneraldelaNaciénya
otras entidades publicas. El
crédito a estas ultimas institucio-
nes ha sido generalmente
contraccionistay su peso relativo
ha disminuido sustancialmente
en los dos ultimos afios, ante el
aumento sin precendentes del
crédito a la Tesoreria. En el
crecimiento de esta fuente de
expansion monetaria han influido
varias decisiones institucionales
orientadas a financiar el déficit
gubernamental con crédito
primario: en primer lugar es
necesario recordar que las
reformas introducidas a principios
de 1983 en la Cuenta Especial de

8 A mediados de agosto, el saldo de las
operaciones monetarias del Emisor se
encontraba por debajo de la cifra alcanzada al
término del afio pasado. Este movimiento
expansionista en favor del sector privado
($4.000 millones entre junio y agosto) se
logré principalmente mediante la redencion
del 30% de los Titulos Canjeables en manosde
las empresas.
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Cambios eliminaron el financia-
miento automatico del déficit del
gobierno con las utilidades en la
compraventa de divisas. En el
Cuadro VI-2 se puede apreciar
como en el primer semestre de
1983, el 77% del crédito del
Emisor al gobierno se apoyoé en el
producido de aguellas utilidades;
lareforma de la cuenta consagra-
da en el Decreto 73 de 1983
determind que a partir de 1984
las utilidades referidas no
tendrian el caracter de ingresos
corrientes que le habia conferido
elDecreto444 de 1967,yquepor
lo tanto su utilizacion en la
financiacion del déficit del
gobierno seria discrecional a
través del endeudamiento
explicito con un fondo creado
para tal propdsito en el Banco de
la Republica - el Fondo de
Inversiones Publicas.
Precisamente, en el Cuadro V-3
se puede apreciar como en la
financiacién monetaria del
gobierno, en el primer semestre
de 1984, no aparece el mecanis-
mo automatico de financiamiento
a través de las utilidades en la
compraventade divisas,ycomoel
crédito del Emisor se convierte en
el canal principal de laexpansion.
Por decision institucional
(Decreto 73 de 1983 yLey 12 del
mismo afio) se abrieron nuevos
mecanismos de financiacidndela
Tesoreria: el FondodeInversiones
Publicas que se alimentariacon el
producido (Ingresos-Egresos) de
la Cuenta Especial de Cambios, la
ampliacion del cupo especial de
la Tesoreria en el Emisor, creado
por la Ley 33 de 1962, y la
apertura de un nuevo cupo
Ilamado de reactivaciénecondmi-
ca.
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Los mecanismos descritos
explican el crédito otorgado a la
Tesoreria en el primer semestre
de 1984. La financiacion del
Tesoro Nacional en el primer
semestre del afio, significd un
incremento en el saldo delcrédito
neto del 90% por encima de su
valor a fines de 1983. En el afio
completo el crédito neto se elevd
en mas del 260%. En el curso del
semestre, la utilizaciéon del cupo
especial se llevd hasta el tope
($45.517 millones), lo cual
significa el aprovechamiento
adicionalde $3.524 millones.Del
Fondo de Inversiones Publicas se
tomaron a su vez $7.690
millones, producto de los
rendimientos de la Cuenta
Especial de Cambios.

Sialas fuentes de crédito citadas
se afiade la utilizacién de las
disponibilidades de la Tesoreria
en el Emisor a finales del afo
pasado, cuyo monto sobrepasa
los $19.000 millones, y el
remanente de la Cuenta Especial
de cambios en la Tesoreria, del
orden de los $5.600 millones, se
arriba a una financiacién de la
Tesoreria del orden de los
$36.000 millones. Esta suma es
apenas el 60% del crédito neto
dispensado por el Emisor a la
Tesoreria; el resto, una cuantia
cercana a los $28.000 millones,
fue prestada por el Banco de la
Republica al Gobierno, actuando
en calidad de garente de los

Titulos de Ahorro Nacional.
Aunque este mecanismo no fue el
mas correcto desde el punto de
vista del proceso presupuestal, a
la postre vino a cumplir el papel
supletorio de los recursos que se

esperaba recibir por concepto de
las utilidades de la Cuenta
Especial de Cambios.

En su conjunto, la financiacién
primaria del gobierno originada
en el crédito del Banco de la
Republica yen algunos recursos
complementarios del crédito
externo, permitié una expansion
monetaria suficiente para contra-
rrestar el 77% del drenaje
monetario inducido por el déficit
corriente de labalanza cambiaria;
6 el 70%, si ademas del impacto
de la cuenta corriente externa se
incluye el efecto contraccionista
del sector privado.

B. La expansion secundaria de
dinero.

En el Cuadro V-1 se puede apreciar
el crecimiento moderado del
multiplicador en los primeros afios de
la década del ochenta y su fuerte
expansion en 1983. Este comporta-
miento fueelfrutodedisposicionesde
politica monetaria orientada a
ensanchar la capacidad de expansion
secundaria del dinero. Al terminar el
primer semestre del afio en curso, la
cifra del multiplicador se sigue
manteniendo muy por encima de los
niveles tipicos a comienzos de la
década y ligeramente por debajo de
los de junio del afio anterior. En otras
palabras, aunque el multiplicador se
ha sostenido en los niveles
alcanzados en el afo pasado, la
dindmica de su crecimiento no es
comparable con la de los afios
recientes.

Las observaciones anteriores sobre
la menor dindmica de la expansion
secundaria del dinero no impiden



reconocer que, gracias a dicha
expansion, la caida de los medios de
pago durante el semestre no fue mas
contundente. La importancia
adquirida por el multiplicador en la
generacion de los medios de pago
anuld parcialmente el efecto
contraccionista provocado por las
fuentes de la base 9.

C. LosActivos Liquidos Rentables

Tradicionalmente, los principales
activos liquidos rentables han sido
agrupados bajo la denominacion de
cuasidineros, en atencion a su alta
liquidez. Su participaciéndentrode la
oferta monetaria ampliada ha pasado
de menos del 50% al 62% en el Gltimo
lustro (Cuadro V-2); sin embargo, sus
tasas de crecimiento han sido
progresivamente menores en |os
ultimos afios, luego del vertiginoso
crecimiento de los CDT en 1980 vy
1981. En el Cuadro V-5 se
discriminan los activos liquidos
rentables segun su oferente: el
sistema financiero, el Banco de la
Republica y el Gobierno Nacional. La
Participacion mayoritaria la ha tenido
el sistema financiero con pequefos
altibajos; a finales de 1981 su
dominio en el total de los activos
liquidos rentables era del 88%. en
comparacionconel 11%delBancode
la Republica, y solamente el 1% del
gobierno nacional.

Afinesde 1982, laparticipaciéndel
sector financiero se redujoal 85%y la

9 Al descenso en la base monetaria puede
imputéarsele una caida de los medios de pago
de $26.735.4 millones. y al efecto cruzado
entre la base y el multiplicador, unareduccion
adicional de la oferta de dinero de $1.225,7
millones. Esta reduccion de la cantidad de
dinero fue compensada por el incremento del
multiplicador, elcualdiolugaraunaexpansion
de $19.389.1 millones.
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del Banco de la Republica se elevo al
14%, luego de los episodios de crisis
financiera de fines de dicho afio.
Posteriormente, amediados de 1983,
el sistema financiero recobrd su
dominio sobre el 88% de los activos
liquidos rentables, al tiempo que el
Emisorretornabaalacifradel 11%;en
esta recuperacion influyeron, no sélo
la superacion de los eventos mas
dramaticos de la crisis, sino la politica
econdomica orientada a estimular las
captaciones de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda y la decisidn de las
autoridades de reducir los alicientes
para la adquisicion de titulos del
Emisor. En el Ultimo afo (junio de
1983 ajuniode 1984), lospapelesdel
Banco de la Republica se han
reducido al 5%, el sector financieroha
ganado terreno, llegando al 92%. y el
gobierno ha mejorado su exigua
participacion del 1% al 3%.

En conclusién, en los ultimos dos
anos, a pesar del peso de la llamada
crisis financiera, los intermediarios
han mejorado su participacion en el
mercado de activos liquidos
rentables, pasando del 88% al 92%. el
Banco de la Republica ha disminuido
sensiblemente su importancia,
perdiendo la mitad de su participacion,
y el gobierno sélo ha logrado un
timido incremento del 2%. Los puntos
porcentuales ganados por el Emisor
en las épocas de mayores restriccio-
nes monetarias institucionales han
sido recuperados por los intermedia-
rios y secundariamente por el
Gobierno.

D. LaCarteradel Sistema Financie-
ro.

1. Consideraciones generales.

En el dltimo afo (junio de 1983 a
83
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CUADRO V-5
ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES
(Millones de $)

Dic.81 Jun.82 Dic.82 Jun.83 Dic.83 Jun.84
Sistema financiero 388.128 470.179 494806 602.222 665.290 758.676
Depésitos de ahorro (Bancos) 72725 77.189 84.278 93.108 106.033 110.567
CDT (Bancos y Financieras) 140.651 166.987 161.005 184.126 211.278 249.274
Depésitos (CAV) 122.209 156.721 171.847 231.318 244544 278.811
Pagarés (CFC) 36.553 44.755 44722 51612 56.147 59.681
Cédulas hipotecarias 12.025 13.611 14.139 14461 15952 24,799
Bonos Cafeteros 3.965 3.190 4.015 4.906 4.689 4.588
Certificados Cafeteros Valorizables — 7.726 14.800 16.510 20.581 24.845
Certificados Eléctricos Valorizables — - - 6.181 6.036 6.103
Titulos del Banco de la Reptblica 51.320 58.035 84.312 72951 47.987 42945
Participacion 18.562 15.346 17.878 13.487 3.488 9
Canjeables 9745 14714 23967 22982 13.834 13.895
Certificados de cambio 16.806 21.104 31.862 20.578 20.292 19.502
Agroindustrial 6.207 6.871 10605 15.904 10.373 9589
Titulos del Gobierno Nacional 4.229 3.347 3.335 8.884 19.476 26.856
Bonos de Desarrollo Econémico 4.229 3.347 3.335 2.723 2473 465
Titulos de Ahorro Nacianal — - - 6.161 17.003 26.391
Total 443.677 531.561 582.453 684.057 732.753 828.477
Fuente: Banco de la Republica.

junio de 1984), la variacién de la las actividades financiadas pordichas
cartera del sistema financiero, del entidades.

orden de los $200.000 millones,
significé unincrementodel 29.8% por
encima del nivel alcanzado a

Encuantoserefierealadistribucién
delacarteraentrelabancaprivadayla

mediados del afio anterior (Cuadro V- oficial, en el ultimo afio se mantuvo la
6). La participacién de la banca tendencia iniciada a mediados de
comercial en la cartera total se ha 1982, de Wit participacion creciente
mantenido estable durante el Gltimo de esta ultima. De esta manera, al
lustro, alrededor del 42%, al tiempo término del primer semestre del afio
que lade las Corporacionesde Ahorro encurso, lacarterabancariasedividia
y Vivienda se ha elevado del 26% al por partes iguales entre los bancos
31% en el mismo lapso, a costa de la privados y los oficiales., cuando hace
participacién de las Corporaciones apenas dos afios el 60% estaba en
Financieras y de las Compafiias de manos de labanca privada (Cuadro V-
Financiamiento Comercial. La mejor 7).

posicionde lacarteradelasCAVseha 2. las deudas de dudoso recaudo

logrado principalmente durante los
dos ultimos afios, cuando el gobierno
ha demostrado un especial interés en Uno de los temas mas controverti-
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del sistema bancario.



dos en el Ultimo afio ha sido el de las
deudas de dudoso recaudo del
sistema bancario. Estasdeudasdeben
separarse entre las adquiridas en
moneda extranjera y en moneda
nacional.

a. Las deudas de dudoso recaudo
en moneda extranjera.

El tema de las deudas de dudoso
recaudo en moneda extranjera (DDR
M/E) debe mirarse dentro del
contexto de las operaciones de
comercio exterior realizadas por la
banca. En el Cuadro V-8 se presentan
los saldos de las principales
operaciones a mediados de 1983 y
1984. Los créditos concedidos por
los bancos en M/E se redujeron en
todas las entidades con excepcion del
Extebandes; dicha disminucién de
US$155 millones, redujo el stock de
crédito en un poco mas del 13%. Al
contrario, las DDR M/E, sin conside-
rar los bancos de Bogota y Colombia,
se duplicaron, al pasar de US$59
millones a US$118 millones,
excluyendo Gnicamente el de Bogotéa
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(por falta de informacién), el volumen
de las DDR M/E se triplicé en el
periodo considerado.

Por el lado de las operaciones
pasivas, llama la atencion la caida del
crédito comercial de corto plazoy los
denominados “avances limpios”. En
efecto, el crédito a través de
aceptaciones a mas de 30 dias vy
avances, sin considerar el caso
excepcional del Banco de Colombia
(que consiguid adelantosextraordina-
rios para aliviar la situacion de sus
casas en Panamad), declind en
US$204 millones, un 19% del stock
de crédito comercial a mediados de
1983. Un mejor indicador es el de la
llamada “"deuda externa neta de la
banca comercial™ 19, la cual,
descontando al Banco de Colombia,
seredujoenmasdeUS$ 180 millones,
el 16% de la deuda neta vigente a
mediados de 1983.

0 Este indicador se ha definido de acuerdo con
los rubros del balance bancario como:
Sobregiros de corresponsales extranjeros,
mas aceptaciones, mas la financiacién por
aceptaciones y avances, menos los créditos
para exportacion utilizados y la financiacién
de exportaciones futuras.

CUADRO V-6
SISTEMA FINANCIERO
Cartera total

Primer semestre
(Millones de $)

86.238

Tasa de
Corpora- Corporaciones Cias. de crecimiento

Bancos Caja ciones de ahorro y financiam. nominal

comerciales Agraria financieras vivienda comercial Total anual
1980 105.345 30.003 37.577 67.328 10.178 250.431

1981 161.795 36.619 59.141 98.139 23.972 379.666 51.6
1982 228.800 50.674 77.862 140.765 36.499 534.600 40.8
1983 281.190 69.443 89.006 190.897 41.589 672.125 25.7
1984 363.111 99.873 273.291 50.129 872.682 29.8

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO V-7

CARTERA DE LOS BANCOS

Primer semestre

(Millones de $)

Bancos Bancos Caja %
privados oficiales Agraria Total 1/4 2/4 3/4
(1) (2) (3) (4)

1980 71.232 34.113 30.003 135.348 52.6 25.2 22.2
1981 115.928 48.497 36.547 200.972 57.7 241 18.2
1982 163.954 64.229 50.670 278.853 58.8 23.0 18.2
1983 182.564 99.641_ 69.364 351.599 51.9 28.3 19.8
1984 221.467 141.684 86.238 449.389 493 31.5 19.2

Fuente: Banco de la Repuablica.

La menor financiacién de las
operaciones comerciales, aunada al
descenso de la posicion propia -del
22% en el ultimo afio, excluyendo el
Banco de Bogota-, yalacaidavertical
de los depdsitos especiales del Banco
delaRepublica-del 65% en el periodo
considerado-, ha hecho méas onerosa
la presenciadel volumenacrecentado
de las DDR M/E. En estas circunstan-
cias, los bancos, con contadas
excepciones, elevaron sus niveles de
sobregiro en el ultimo afio. Para el
sistema en su conjunto, este
indicador de incumplimiento con la
banca internacional se elevd en un
25% en los ultimos doce meses.

En suma, durante el ultimo afio, al
tiempo que el volumen de las
operaciones de crédito en moneda
extranjeradisminuyé ', el saldodelas
DDRM/Esetriplicé.Lainmovilizacion
de liquidez extranjera de la banca,

' Los avances allegados por el Banco de
Colombia, y que fueron contabilizados en el
rubro pasivo de Financiacion por Aceptacio-
nes y/o0 Avances, al ser destinados al
financiamiento de sus oficinas en Panama
fueron registrados como una operacion
activa dedepodsitoenelexteriorynocomouna
de crédito en M/E.
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producida por las cuentas incobrables,
rebasé los US$150 millones en un
solo afio. La caida simultdnea de los
depdsitos especiales del Banco de la
Republica, y el desvanecimiento de la
posicion propia, han llevado a los
bancos aelevarsussobregirosconlos
bancos corresponsales. Esta circuns-
tancia ha constituido una nueva
perturbacién en la financiacion de las
operaciones externas.

b. Las deudas de dudoso recaudo
en moneda nacional.

Eneldltimo afioy medio, Coyuntura
Econdmica ha comentado seguida -
mente el comportamiento de las
deudas de dudoso recaudo en
moneda nacional (DDR M/N). A fines
de mayo, la banca comercial
registraba méas de $62.000 millones
como cartera incobrable, un poco
mas del 17% de los préstamos vy
descuentos. Ahora bien, si se
considera el conjunto de las deudas
de dificil cobro vy la carteravencida, el
porcentaje sobre los préstamos y
descuentos se eleva al 34%. En otras
palabras, la cartera de dificil cobro ha
llegado a equivaler a la tercera parte
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CUADRO V-8

BANCOS COMERCIALES
CUENTAS EN MONEDA EXTRANJERA

{Millones de USS$)

Deudores varios

Dudoso recaudo

Sobregiros Dep. esp. B. Rep. Posicion propia

Aceptac. y avances

Crédito net02

Bancos 1983 1984 1983 1984 1983 1984 1983 1983 1984
Bogotd 205.6 7.9 s.d. 6.4 7.7 321 177 22.1  sd. 209.1 225.1 162.1
Colombia* 229.6 9.0 101.7 14.1 35.6 14.8 23.7 10.6 15.8 293.8 295.0 608.0
Comercio 110.5 10.9 28.9 10.7 3.6 66 2.6 44 6.4 125.9 129.9 94.0
Comerc. Antioquefio 58.2 1.2 3.9 3.8 1.9 9.0 1.8 6.4 46 74.6 74.8 53.0
Ind. Colombiano 50.1 1.0 2.8 1.4 44 66 1.8 44 24 435 30.0 42.6 34.0
Crédito 13.9 0.3 0.2 0.3 0.7 1.4 0.0 09 06 10.5 9.1 10.1 9.5
Nacional

Santander 424 3.3 6.4 4.0 5.0 469 0.0 0.0 0.0 52.5 37.9 46.2 42.0
Caldas 29.3 1.3 2.0 0.7 0.9 27 06 28 05 24.2 24,7 21.0 22.0
Colpatria 28.7 0.6 35 0.3 1.9 20 06 15 1.5 33.7 29.9 30.5 31.5
Occidente 61.2 0.7 ‘1.4 33 1.0 68 1.0 6.4 4.6 47.2 44.4 47.6 48.8
Trabajadores 6.9 0.3 1.6 1.4 1.4 1.0 03 1.4 1.1 S 2.3 3.8 3.9
Mercantil 4.8 04 0.4 2.6 14.5 26 1.6 175 1.3 10.2 45 32.1 17.9
Popular 145.5 13.7 26.9 0.0 0.3 144 24 148 12.2 118.6 93.6 114.5 96.5
Cafetero* 197.0 12.7 23.5 9.4 12.7 442 10.3 294 25.7 143.6 144.8 153.7 156.0
Ganadero 93.8 4.0 5.3 1.1 26 129 2.7 93 6.6 88.9 6.2 89.6 81.8
Estado 225 6.4 6.0 4.1 45 45 34 3.0 3.0 19.3 8.0 245 21.0
Real 8.6 0.1 0.9 39 2.0 0.0 00 12801 2.7 1.2 6.5 2.6
Internacional 9.2 0.1 0.6 7.2 0.5 14 0.0 24 05 17.3 5.7 26.7 13.3
Anglo Colombianc 17.1 0.0 0.2 4.1 4.6 30 038 20 1.6 10.1 7.7 135 12.6
Sudameris 20.7 0.4 0.7 0.0 0.0 15 04 1.0° 1,0 22.0 4.8 23.1 14.0
Royal 13.2 0.3 0.8 55 0.2 0.0 00 0.0 0.0 6.5 2.1 145 13.2
Extebandes 7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 05 7.7 2.1 11.3 12.0
Colombo 8.7 0.4 0.4 1.7 2-1 0.0 0.0 0.0 0.0 7.6 6.9 7.3 8.7
Tequendama 34.6 1.0 15 7.9 8.3 47 34 3= w34 21.3 18.8 9.5 27.8
Total 1.214.2 68.0 2196 934 1164 219.2 75.1 120.0 93.1 1.394.5 5.4 1.453.4 1.586.2

1

Algunas cifras del Banco de Bogota no se pudieron conseguir (s.d.).

2 Definido en la nota 10 del texto.

Observaciones: Las cifras corresponden a junio de 1983 y de 1984. En el caso de los bancos Cafetero y de Colombia los datos son de mayo de 1984.
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de la cartera total (Cuadro V-9). En
buena parte, el acrecentamiento de
las DDR M/N en el ultimo afo
correspondié al tratamiento contable
definido en varias Circulares de la
Superintendencia Bancaria-especial-
mente la94 de 1983, ylas 11y 59de
1984. Las medidas citadas estan
orientadas a depurar los activos de
riesgo de los bancos y a crear las
provisiones necesarias para garanti-
zar la defensa de aquellos activos. Sin
embargo, la rapidezyrigurosidad con
la que se ha cumplido este proceso
lleva implicita una reduccién abrupta
de la rentabilidad y de los indices de
solvencia; ademas, aquellas decisio-
nes de los organismos de control
afectan negativamente la situaciénde
liquidez bancaria, ya que a la
inmovilizacién de recursos que
representan las DDR M/N se afiade la
constituida por los fondos de
provision.

Las Circulares de laSuperintenden-
cia han correspondido a las reglas de
la ortodoxia bancaria, pero desde el
punto de vista econdmico acusan los
inconvenientes seflalados. Probable-
mente, la Resolucion 60de 1984 dela
Junta Monetaria, comentada mas
adelante, constituya un mecanismo
novedoso paravigorizar ladefensade
los activos de riesgo, sin comprome-
ter adicionalmente la liquidez
bancaria.

I1l. La politica financiera en el
primer semestre de 1984.

En el primer semestre del afio en
curso no se adoptaron medidas
radicales en el campo monetario
similares a las del mismo periodo del
aflo anterior, cuando se verifico el
desmonte del encaje marginal,
congelado a principios de 1980. En
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este comportamiento influyé segura-
mente, la precipitacidon monetaria del
finde afio, que hizoqueelcambioneto
anual de la base se produjera en las
cuatro semanas finales de diciembre.
Con este precedente monetario, los
bancos pudieron ostentar -con
algunas excepciones- una posicion
de sobreencaje a lo largo de los
primeros cinco meses del afio.
Ademas, y a diferencia de otros afios,
la mayor disponibilidad de liquidez no
era solamente nominal, sino real, por
el menor crecimiento anual del indice
de precios. En segundo lugar, la
utilizacién de la garantia de los TAN
para apoyar la financiacion del déficit
corriente del gobierno, se convirtiden
un expediente, derivado de las
cricunstancias, para fomentar la
expansion de la base monetaria; el
peso de este factor en el comportamien-
to de la base durante el primer
semestre ya fue comentado en las
secciones precedentes.

Si al escenario anterior se afiade la
presencia de expectativas en contra
de la moneda nacional, no es dificil
comprender por qué las resoluciones
de las autoridades monetarias no
incluyeron decisiones verticales en
favor de la expansion del crédito al
sector privado. Este planteamiento no
desconoce el que a lo largo del
semestre se hayan expedido medidas
orientadas a favorecer la financiaciéon
primaria de las empresas publicas y
privadas. Las primeras contaron con
apertura de cupos significativoscomo
enelcasode Carbocol (Res.47J.M.)y
de las entidadesfinancieras del sector
eléctricor (Res. 51 J.M.), y con
ampliaciones en los cuposcomoenel
caso del Icetex (Res. 39 JM.) o
extensiones de los plazos, tal como
ocurrio con el ldema (Res. 4 J.M.), Paz
del Rio (Res. 40 J.M.) y los Ferrocarri-
les Nacionales (Res. 46 J.M.).
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CUADRO V-9

SISTEMA BANCARIO COMERCIAL
Deudas de dificil cobro

Sistema bancario 62.057 171 46.539

(Millones de $)
Deudas
de dudoso Cartera Daciones
recaudo M/L %* vencida %* enpago %* Total %*
Banca privada 38.987 17.6 31.228 14.1 5314 23 75.5629 34.1
Banca oficial 23.070 16.3 15.311 10.8 5.073 35 43.454 30.6

12.8 10.387 2.9 118.983 3258

1 Las cifras corresponden a mayo 31 de 1984,

el caso.

Fuente: Banco de la Republica.

* | os porcentajes se calculan sobre la cartera total por tipo de banco o del sistema bancario segin

El sector privado se vio favorecido
con disposiciones destinadas a
alentar las actividades comerciales
fronterizas (Res. 24 y Res. 54 J M),
mediante extension de los plazos
para los préstamos vigentes. Otras
disposiciones estuvieron destinadas
a estimular la capitalizacién de las
empresas, abriendo el paso al capital
extranjero (Res. 53 J.M.), o facilitando
a las corporaciones financieras su
colaboracién en el proceso de
capitalizacién empresarial (Res. 57
JM.).

Enlas secciones anteriores sellamo
la atencién acerca del papel
contraccionista del sector privado
sobre la base monetaria. El ligero
incremento del crédito neto otorgado
a la banca comercial y a los fondos
financieros fue contrarrestado vy
superado por los depdsitos previos de
giro acumulados por el publico en el
Banco de la Republica. Este proceso,
iniciado en el primer trimestre de
1983, se sostuvo, sin solucién de
continuidad, a lo largo del semestre

comentado. Sinembargo, a mediados
de agosto, la autoridad monetaria
decidio desestimular este mecanismo
de contraccion monetaria eliminando
los atractivos surgidos de la
posibilidad de realizar consignacio-
nes en el Emisor para adquirir titulos
en moneda extranjera, en una fecha
anterior a la de solicitud de licencias
de cambio (Res. 58 J.M.). Esta
decisién favorece directamente la
irrigacion de crédito primario para el
sector privado.

Los comentarios anteriores se
relacionan estrictamente con las
decisiones que virtualmente tendrian
una incidencia directa sobre la base
monetaria. En seguida sedestacan las
determinaciones adoptadas sobre el
procesode intermediaciénfinanciera.
Enrealidad, los aspectos descollantes
sobre la politica financiera en el
primer semestre de 1984 se concen-
traron en la definicion de medidas
destinadas afortalecerlosintermedia-
rios financieros. Tales disposiciones
fueron concebidas para promover la
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capitalizacién de las instituciones,
para favorecer su aprovisionamiento
de liquidez y para facilitar la
superacion de sus problemas de
endeudamiento externo.

A. Disposiciones relativas a la
banca comercial.

Las medidas destinadas afavorecer
la rentabilidad y capitalizaciéon de la
banca se han adoptado en relacion
estrecha con las determinaciones
orientadas a garantizar la liquidez de
las instituciones. En otras palabras,
los problemas de solvenciayliquidez -
de naturaleza distinta pero no
totalmente independientes— se han
enfrentado coninstrumentoscomple-
mentarios. La Junta Monetaria
expidio las Resoluciones 27 y 28 con
el propdsito de inducir un proceso de
saneamiento de la cartera con el
apoyo del Banco de la Republica.
Especificamente, laintencidoneralade
facilitar la liquidacion de los bienes
muebles e inmuebles recibidos en
pago por lasinstitucionesfinancieras,
mediante el redescuento en el Emisor
del 65% de los préstamos otorgados
por los bancos para tal efecto. Las
sumas redescontadas se invertirian
en titulos ad-hoc emitidos por el
Banco de la Republica que devenga-
rian una tasa de interés real positiva
similar a lade los Titulos Agroindustria-
les. Desde el punto de vista de las
instituciones bancarias, el mecanismo
disefiado por la Junta no solo
favoreceriala depuracion de los activos
de riesgo v la transformacién de unos
activos improductivos en activos
productivos, sino que permitiria la
renumeracion de una parte del encaje
con unos rendimientos superiores a los
vigentes para las inversiones sustituti-
vas del encaje.
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La inoperancia de las disposiciones
anteriores, el agravamiento de las
dificultades de iliquidez y la necesidad
imperiosa de poner en marcha
mecanismos de capitalizacion de la
banca, condujeron primero a la
expedicion de las Resoluciones 29 vy
50 que elevaron por un afio del 8% al
15% el rendimiento de las inversiones
forzosas en los Titulos Clase A del
F.F.A.P. Luego, la Resolucion 44
autorizo al Banco de la Republica para
redescontar con cargo al cupo de
democratizacién accionaria del
sistema financiero las financiaciones
destinadas a la adquisicidon de bonos
obligatoriamente convertibles en
acciones, de bancos, corporaciones
financieras y compariias de financia-
miento comercial. Con esta disposi-
cion la Junta Monetaria extendio los
alcances del cupo de capitalizaciony
democratizacion accionaria, de la
colocacion en fideicomiso y venta
directa de acciones, a la financiacion
delacompradebonosconvertiblesen
acciones.

Finalmente, las Resoluciones 60 y
61 dieron un paso adelante al disefiar
un esquema que atendiera tanto la
calidad de la cartera, la liquidez, la
rentabilidad, y la capitalizacion
bancaria. Como hasta mediados de
agosto laResolucion 28 practicamen-
te no habia tenido acogida, con la
Resolucion 61, la autoridad monetaria
decidié dejar en libertad dos de los
tres puntos del encaje. los cuales,
segun se habia previsto en aquella
Resoluciéon, Unicamente serian
liberados en la medida en que los
bancos invirtieran una suma analoga
en los titulos ad-hoc emitidos por el
Banco. Esta determinacion fue
expedida en un momentoenelcuallos
bancos atravesaban por unasituacion
temporal de desencaje. y algunas



instituciones habian acudido al cupo
extraordinario de redescuento.
Seguramente las autoridades tuvie-
ron el propdsitode aliviar lacoyuntura
de iliquidez de los bancos y favorecer
la expansion secundaria del dinero en
favor del sector privado, a sabiendas
de que la expansién monetaria del
final de afio seria captada principal-
mente por el gobierno. Lo que no
queda claro es hasta qué punto las
nuevas disponibilidades bancarias
podrian traducirse en un mecanismo
para sustituir deuda externa por
endeudamiento interno, con el
consecuente impacto negativo sobre
el volumen de las reservas internacio-
nales.

La Resolucién 60 fue disefiada para
generar efectos benéficos sobre la
capitalizaciénde los bancos. Contrael
cupo de capitalizacionydemocratiza-
cion delsector financiero, el Banco de
la Republica queddé autorizado para
redescontar los préstamos otorgados
por los establecimientos de crédito a
inversionistas nacionales con el
propoésito de comprar acciones 0O
bonos convertibles en acciones
emitidas por los bancos, corporacio-
nes financieras y compafias de
financiamiento comercial. La finan-
ciacion de aquellos préstamos la
realizaria el Emisor con base en los
recursos invertidos por los bancos en
los denominados Titulos de Capitali-
zacion Financiera; tales recursos
podrian computarse como una parte -
hasta 7 puntos- del encaje legal sobre
las exigibilidades a la vista y antes de
30 dias. Cada peso invertido tendria
derecho a unatasadeinterésdel 18%
anual pagadera por trimestre
anticipado. Los rendimientos obteni-
dos de esta inversion serian destina-
dos por los establecimientos
bancarios a la constitucidn de una

MONEDA Y CREDITO

provision especial para la protecciéon
de cartera.

Si la letra de la Resoluciéon 60 se
cumpliera cabalmente, los bancos
tendrian la oportunidad de liberar
cercade $19.000 millones, aproxima-
damente el 11% de las reservas
actuales para encaje; esta liberacion
de recursos se convertiria en parte de
los activos rentables de los bancos,
ganando una tasa de interés real
positiva, aunque muy baja, deacuerdo
conlaevoluciéonreciente del indicede
precios al consumidor. Esta transfor-
macion esperada de los activos
bancarios tiene su antecedente en las
llamadas inversiones sustitutivas del
encaje, mecanismos mediante los
cuales se asigna a una porcién del
encaje unadestinacion especificayse
le reconoce una remuneracion. Si en
cumplimiento de la Resolucién 60, los
bancos invirtieran los $19.000 millo-
nes en los Titulos de Capitalizacion
Financiera, el rendimiento anual
correspondiente seriadel ordendelos
$3.500 millones que se destinarian a
robustecer las provisiones para
proteccion de la cartera. Ademas, el
encaje monetario de los bancos sobre
exigibilidades a la vista se reduciria
sustancialmente, del 45% al 36%. en
virtud de las Resoluciones 60y 61,12,
abriendo nuevas perspectivas a la
expansion secundaria de dinero. Este
proceso avanzaria gradualmente, en
la medida en que los bancos
adquirieran los titulos de capitaliza-
cion en el Banco de la Repubilica.

12 Esta aseveracion es estrictamente cierta para
las exigibilidades a la vista después de los
primeros $130 millones, ya que a éstos se les
aplica un encaje del 18%.
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B. Disposiciones sobrelasCorpora-
ciones Financieras y de Ahorro y
Vivienda.

La principal determinacion de las
autoridades en relaciéon con las
Corporaciones Financieras -Res. 55
J.M.- fue la expedicién de una nueva
reglamentacién de los cupos
ordinario y extraordinario, facilitando
el acceso de las entidades vy
estimulando la colocaciéon de su
cartera en operaciones delargoplazo.
Una disposicion similar se adoptd
paralasCAV-Res.56J.M.-, creandoel
cupo extraordinario de crédito parala
atenciéndedesequilibriosfundamen-
talesdedichasentidades,yreglamen-
tando los cupos, estacional y por baja
de depodsitos. Ademas, se redujo el
costodeutilizaciondelosrecursosdel
FAVI. Pero ademaés de esta medida de
la Junta Monetaria, el Gobierno
Nacional expidi6 dos decretos
destinados a recuperar las captacio-
nes del sistema y a obviar sus
problemas de liquidez.

El Decreto 1131/84 modifico la
formula tradicional de céalculo de la
correccién monetaria, haciéndola
dependernosolodel IPC, sinoademés
del diferencial entre el IPC y la tasa de
interés de los CDT bancarios; en otras
palabras, la nueva férmula incorporé
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la evolucién de lastasas de interés del
mercado, buscando preservar la
competitividad de losactivosen Upac.
El Decreto 1514/84 redujo ala mitad
mitad el encaje establecido sobre los
depdsitos deahorrodelascorporacio-
nes, en un intento de caracter
transitorio paraaliviarlaslimitaciones
coyunturales de liquidez de las
corporaciones; el mismo Decreto
previno, que a partir de octubre, las
corporacionesvolveriangradualmen-
te a las proporciones anteriores del
encaje. Esta decision gubernamental
fue complementada porlaResoluciéon
38 J.M. lacual introdujo aclaraciones
a la Resolucién 100 J.M. de 1983,
reglamentaria del cupo de crédito
paralaseventualesbajasdedepdsitos
de las CAV. LaRes. 100 habiadefinido
que los incrementos de depdsitos
inmediatamente posteriores a la
utilizacién del cupo, deberian
dedicarse a la amortizacion del
crédito concedido por el Emisor; la
Res. 38/84 sefald que el calculo de
los aumentos de depdsitos deberia
hacerse en unidades UPAC, con el
propodsito de que fuera el incremento
real en las captaciones, y no la
valorizacién de las mismas, la guia
para exigir a las CAV la cancelacion
del uso del cupo por baja de
depodsitos.



Finanzas PuUblicas

I. Introducciény resumen

A pesar del comportamiento relati-
vamente favorable de los ingresos
tributarios de origen interno, el lento
crecimiento de los impuestos al
comercio exterior y la presidon del
del gasto publico generaran un incre-
mento en el déficit fiscal durante el
presente afio. No obstante, el déficit
previsible ($157.000 millones),
expresado como proporciéon del
Producto Interno Bruto, serd muy
similar al de los afos anteriores, e
inferior, si se excluyen aquellos gastos
que anteriormente no se incorporaban
al presupuesto. Ademas, existen
indicios de que el déficit consolidado
del sector publico se ha reducido
ligeramente. Aun asi, dicho déficit
alcanzard unos $250.000 millones
durante el presente afio, un monto
equivalente al 7% del PIB, sefialando
ante todo los montos excesivamente
bajos que ha alcanzado el ahorro
publico en los ultimos afios.

El andlisis de las propuestas del
gobierno en materia fiscal sefiala, en
primer término, una sobreestimacion

de los recursos de crédito interno
necesarios para financiar el presupues-
to nacional en los proximos afos,
dentro del objetivo de reducir
gradualmente el déficit fiscal. Ademas,
los montos de emisién solicitados son
excesivos, tanto en 1985 como,
especialmente, en 1986. En materia
tributaria, se analizan las virtudes de
algunas de las alternativas propuestas
por el gobierno y se propone la
adopcién de una arancel adicional del
10% aplicable a todas las importacio-
nes del pais, tanto publicas como
privadas. Finalmente, en materia de
rentas con destinacion especial, se
propone incorporar a fordos comunes
del presupuesto parte de los recursos
provenientes del impuesto a lagasolina
y establecer mecanismos que permitan
una redistribucién inter-sectorial de
dichas rentas en el futuro.

Il. Las finanzas de gobierno
nacional durante 1984.

El comportamiento de los ingresos
corrientes del gobierno nacional ha
sido muy favorable durante los
primeros siete meses del afio. En
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efecto, segunloindicael CuadrolV-1,
los recaudos calculados por la
DirecciéndelmpuestosNacionalesse
han incrementado en un 34.9% con
relacion a igual periodo en el afio
anterior. Ademas, aunque el incremen-
to proyectado es inferior al de los
primeros meses, este sera significativo
en términos reales y superior al del
Producto Interno Bruto (véase al
respecto el Cuadro IV-6).

La composicion de los ingresos
tributarios ha mantenido lastendencias
observadas en 1983 y comentadas en
entregas anteriores de esta revista. Los
impuestos asociados al sector externo
(aduanas, ventas en aduanas y caféy
remesas) muestran un menor dinamis-
Moy en algunos casos unacontraccién
absoluta. No obstante, conviene anotar
que el impuesto de aduanas ha
recuperado parte del dinamismo que
habia perdido en el afio anterior,
reflejando el impacto de los recargos
arancelarios que se han venido
efectuando en forma sucesiva.

El mayor crecimiento de los ingresos
tributarios estd asi asociado a los
impuestos que recaen sobre la
actividad econdmica interna, en
especial a los impuestos de renta y
ventas. El comportamiento del primero
es relativamente favorable, si se tienen
en cuenta que los ingresos de 1983
estuvieron acrecentados por el efecto
de las amnistias decretadas para el afio
gravable de 1982. Si se hace un ajuste
por dicho factor, se obtiene un
crecimiento de los recaudos en el
presente afio de un poco mas del 30%;
esta magnitud es muy similar a la que
representaban los reconocimientos de
dicho tributo en el mes de julio, segun
las cifras de la Contraloria (29.9%). Se
observa asi que el efecto de la
reduccion de las tarifas del impuesto a
la renta fue ampliamente compensado
por laampliacién de la base tributariay
otras reformas dirigidas a incrementar
el producto de este impuesto.

Ademas, tal como se habia previsto,
la reforma del impuesto a las ventas ha

CUADRO V-1

PROYECCION DEL RECAUDO DE INGRESOS CORRIENTES
DEL GOBIERNO CENTRAL

(Millones de pesos)

1983 1984 1984/1983
Ene.-Jul. Ene.-Dic. Ene.-Jul. Ene.-Dic. Ene.-Jul. Ene.-Dic.
Renta 49 559 98.979 66.746 120.000 34.68 21.24
Ventas 33.750 61.021 48.707 85.000 44.32 39.30
Aduanas 19.420 35.641 22.975 40.400 18.31 13.35
Café y remesas 2.802 4.003 1.616 3.500 —42.33 —-1257
Gasolinay ACPM 13.216 24.670 17.123 30.000 29.56 21.61
Otros 12.017 22.231 19.237 25.000 60.08 12.46
Total ingresos ctes. 130.764 246.545 176.404 303.900 34.90 23.26

Fuente: Informe Mensual de Recaudos, Julio 1984, DIN. Periodo agosto-diciembre, célculos de
FEDESARROLLO del total de recaudos para el afio' con base en los reconocimientos.
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CUADRO V-2
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS SEGUN CAUSACION (GIROS)
(Enero-Diciembre)
(Millones de pesos)
Ejecucion Proyeccion de ejecucion
Enero Agosto Enero Nivel de
Julio Diciembre Diciembre ejecucion
Servicios personales 46.151 35.058 81.209 (90.5)
Gastos generales 4.617 6:115 10.732 (75.0)
Transferencias 98.972 111.946 210.918 (94.5)
Intereses y comisiones 11.649 19.968 31.617 (93.0)
Subtotal funcionamiento 161.389 173.087 334.476 (92.6)
Amortizacion 14.043 17.616 31.659 (90.0)
Total funcionamiento y
amortizacion 175.432 190.703 366.135 (92.4)
Inversion 45.258 60.063 105.321 (70.0)
Total funcionam. e Invers. 220.690 250.766 471.456 (86.2)
Aportes regionales — 3.920 3.920 (98.0)
I. Total general de giros 220.690 254.686 475.376 (86.3)
11. Total giros contra reservas 2.512 14.728 17.240 (75.0)
Total | +11 223.202 269.414 492.616 (89.4)
Fuente: Informe Financiero Mensual de julio, Contraloria General de la Republica. Periodo agosto-
diciembre, proyecciones de FEDESARROLLO con base en el nivel de ejecucion de la apropiacién
definitiva para el afio.

generado un incremento apreciable en
los recaudos correspondientes. Aligual
de lo acaecido con el impuesto sobre la
renta, los efectos de laampliaciénde la
base superaron los impactos de la
reduccion de algunas de las tasas y del
generoso tratamiento de los inventa-
rios. Para el afno completo, los
estimativos de FEDESARROLLO
indican que el impacto de la reforma
(vigente solo para una fraccion del afio)
serd de unos $15.000 millones,
equivalentes a un poco mas del 20%de
los ingresos que se hubieran obtenido
con este impuesto bajo la legislacion
anterior.

Los estimativos de la apropiacién
delinitiva en materia de gastos, vy

algunos indices de ejecucidon norma-
les, permiten estimar el total de giros
del gobierno nacional durante el
presente afo, los cuales sirven a su vez
para calcular el monto de los pagos de
la Tesoreria General de la Republica.
Ambos estimativos se comparan en el
Cuadro V-3 con los recaudos de la
Direccion de Impuestos Nacionales y
con computos de los ingresos de
capital para calcular el Balance
Financiero del Gobierno. Adicional-
mente, los cuadros V-4 y V-5 permiten
apreciar otros aspectos del proceso de
ejecucion presupuestal. Resalta en
especial el alto ritmo de los pagos
durante los primeros siete meses del
afoconrelacionaigual periododelano
anterior. Debe recordarse, sin
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CUADRO 1V-3
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL EN 1984
(Enero 1—Julio 31)
{Millones de pesos)
Operaciones efectivas Causacion del gasto
Enero- Agosto- Enero- Enero- Agosto- Enero-
Julio Diciem. Diciem. Julio Diciem. Diciem.
I. Ingresos corrientes 176.404 127.460 303.900 176.404 127.496 303.800
11. Gastos corrientes 172.505 152.945 325.450 162.703 181.403 344.134
— Gastos funcionamiento 1568.491 136.923 295.414 151.054 161.463 312.517
— Intereses y comisiones 14.014 16.022 30.036 11.649 16.968 31.617
11l.Ahorro 3.899 —25.449 -21.550 13.701 —53.935 —40.234
1V.Inversion 57.341 41.959 99.300 46456 70.367 116.823
V. Déficit 53.442 67.408 120.850 32.755 124.302 157.057
VI.Financiacion 53.442 67.408 120.850 32.755 124.302 157.057
1. Crédito neto 39537 14278 53815 43.408 10.162 53.570
— Recursos del crédito ext. 15.258 17.997 33.255 20.057 19.123 39.180
— Recursos del crédito intern. 39.594 7876 47.470 37.394 8.655 46.049
— TAN 37.678 5.730 43.408 34.500 7500 41.700
— Otros bonos 1.916 2.146 4.062 2.894 1.455 4.349
— (=) Amortizacion 156.315 11.595 26.910 14.043 17.616 31.659
2. Crédito Banco de la Republica 3.524 24000 27.524 - 24.000 24.000
— Cupo de Tesoreria 3.524 - 3.524 - - -
— Cupo extr. de reactivacion — 24.000 24.000 - 24.000 24.000
3. Saldo Cta. Especial de Cambios 4.784 — 4.784 - — —
4. Fondo de Inversiones Publicas 9.343 9.157 18.500 9.343 9.157 18.500
5. Disminucion neta en depositos
en bancos 13.332 1.668 15.000 - — —
— Depébsitos disponibles al
comenzar el afio 20.618 - 20.618 — — -
— Depébsitos disponibles al
finalizar el afio 7.286 1.668 5.618 - — —
6. Discrepancia estadistica —-17.078 — —17.078 —17.078 — —17.078
— Exceso de ingr. segun DIN —17.078 — —17.078 —17.078 - —17.078
— Embargos netos y devoluc. — - - — - —
7. Recursos del balance - — — 1.387 - 1.387
8. Causacién no financiado — - - 4,305 80.983 76.678
9. Faltante de tesoreria o 18.305 18.305 - — -

embargo, que este periodo se
caracterizd en el aflo pasado por los
lentisimos desembolsos por parte de la
Tesoreria, debidos a la iliquidez de
dicha entidad, ampliamente comenta-
da por Coyuntura Economica en sus
entregas anteriores. Los supuestos
para el afio completo implican que el
crecimientode losgirosydelospagos
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serd mucho mas lento de lo que
sefialan los indicadores de avance.

De acuerdo con la metodologia
utilizada por FEDESARROLLO, el
déficit fiscal alcanzara unos $157.000
millones durante el presente afio, una
suma equivalente al 4.4% del Producto
Interno Bruto. Desde el punto de vista
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CUADRO IV-4

(Periodo enero-julio)

(Millones de pesos)

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS SEGUN GIROS Y PAGOS

1983 1984 Variacion (%) 1984/83
Vigencia Vigencia Vigenc.

Pagos Vigencia anterior Total Vigencia anterior Total Vigenc. anter. Total
Gastos corrientes 126.123 10.331 136.454 155.448 17.057 172.505 233 65.1 26.4
Inversién 24828 16562 41.390 34.352 22.989 57.341 38.4 38.8 385
Amortizacion 10.093 = 10.093 15.315 = 15.315 51.7 — 51.7
Total 161.044 26.893 187.937 205.115 40.046 245.161 27.4 489 30.4
Giros
Gastos corrientes  126.629 3.802 130.431 161.389 1.314 162.703 275 -65.4 24.7
Inversion 34.388 2394 36.782 45.258 1.198 46.456 31.6 -50.0 26.3
Amortizacién 8,623 - 8.523 14.043 - 14.043 64.8 - 64.8
Total 169.540 6.196 175.736 220.690 2512 223.202 30.2 -595 27.0

Fuente: Informe Financiero, Contraloria General de |a Republica. Informe mensual de julio, Tesoreria Ge-

neral.

de las operaciones efectivas del
gobierno, el déficit estimado es de
$121.000 millones; sin embargo, para
efectos de comparacion con otros
calculos, conviene anotar que, de
utilizarse los ingresos de la Tesoreria
como base de comparacion (en vez de
los correspondientes a la Direccion de
Impuestos Nacionales), el calculo
correspondiente se elevariaa $ 138.000
millones.

Aunque el estimativo del déficit de
causaciondifiere deldeotrasfuentes, la
mayor parte de la discrepancia se debe
al tratamiento de las amortizaciones de
capital. De acuerdo con definiciones
internacionalmente aceptadas, el
célculo del desajuste fiscal debe excluir
dichos pagos y considerarlos como
parte de las operaciones de financia-
cion. Al incluirse los montos correspon-
dientes, se obtiene un computo del
financiamianto bruto requerido por el

gobierno, mas que del déficit en el
sentido econdmico. En realidad, el
estimativo presentado por el Ministro
de Hacienda al CongresoNacional (de
unos $200.000 millones) incluye una
suma superior alos $30.000 millones
en amortizaciones de deuda publica
correspondiendo por lo tanto a ese
concepto de financiamiento bruto
requerido y no estrictamente al del
déficit fiscal; al hacer el ajuste
correspondiente y suponer niveles de
ejecucion presupuestal ligeramente
inferiores a los supuestos por el
gobierno, seobtieneunacifracercana
alade FEDESARROLLO.Otrasfuentes
(Contraloria General de la Republica,
Estrategia EconémicayFinancierayel
Representante Gabriel Rosas),
incluyen ademas las amortizaciones
de los Titulos de Ahorro Nacional
garantizados por el Banco de la
Republica, la cancelacién de los giros
pendientes de pagoyotraspartidasde
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CUADRO 1V-5

PROYECCION DE LA EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS DE 1984
SEGUN GIROS Y PAGOS

(Enero 1—Diciembre 31)

(Millones de pesos)

1983

Vigencia
Pagos Vigencia anterior Total

Vigencia anterior Total Vigenc. anter. Total

1984 Variacién (%) 1984/83

Vigencia Vigenc.

Gastos corrientes  248.971  13.945 262.916

Inversion 60.437 21.318 81.755
Amortizaciéon 19.225 - 19.225
Total 328.633 35.263 363.896
Giros

Gastos corrientes  268.141 9.633 277.774
Inversion 88.244 6.778 95.022
Amortizacion 22.476 - 22.476
Total 378861 16.411 395.272

290.186 18.096 308.282 16.6 298 173
73.226 23.737 96.963 212 _11.3 186
26.910 C 26.910 400 - 40.0

390.322 41.833 432.155 188 186 188
336.0311 8.103 344.134
107.6862 9.137 116.823 220 348 229

31.659 - 31.659 40.9 - 40.9

475.376 17.240 492,616 255 51 246

263 -159 239

la estimacién de apropiacién definitiva para el afio.

1 Incluye $1.555 millones de aportes regionales para gastos de transferencias.
2 Incluye $2.365 millones de aportes regionales para gastos de inversion.

Fuente: Informe mensual de julio, Tesoreria General de la Republica. Informe Financiero Mensual de julio,
Contraloria General de la Repablica. Periodo agosto-diciembre: cdlculos de FEDESARROLLO con base en

financiamiento que obviamente
elevan aun més los cémputos
correspondientes, sin que hagan
parte del déficit fiscal en sentido
estricto.

La comparaciéon del déficit actual
con el de los afios anteriores se
efectua en el Cuadro IV-6. Como se
puede apreciar, en contraste con la
tendencia claramente ascendente
que se experimentd entre 1978 vy
1982, el desajuste fiscal no se ha
ampliado durante los dos ultimos
afios. Mds aun, si se hicieran ajustes
por aquellos gastos de inversion que
anteriormente no se incorporaban al
presupuesto, se obtendria un
desbalance del 3.6%, inferior al de
1982 y 1983. No obstante, conviene
resaltar que los gastos corrientes han
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mantenido la tendencia ascendente
que experimentaron durante la
administracién anterior, manifestan-
do un crecimiento superior al de los
ingresos tributarios, con lo cual el
desarrollo del gobierno nacional
supera actualmente al de hace dos
anos.

De esta manera, la totalidad del
control fiscal ha recaido sobre los
gastos de inversiéon. No solo se ha
llegado a niveles de este tipo de gasto
inferiores proporcionalmente alos de
1978 (2.5% si se excluyen aquellos
gastos que no se incorporaban antes
al presupuesto), sino que, ademas, se
ha generado una enorme distorsion
en la disponibilidad de fondos
publicos. En particular, aquellas
entidades que tienen como fuente de
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CUADRO 1V-6
DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL

(Porcentaje del PIB a precios corrientes)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984¢
1. Causacion
Ingresos corrientes 9.1 8.8 8.8 8.3 8.0 8.4 8.6
Gastos corrientes 6.7 7.4 7.5 8.4 8.7 9.4 9.7
Ahorro 2.4 1.4 1.3 -0.1 —0.7 —-1.1 —1.1
Inversion 2.6 3.1 4.1 3.6 3.8 3:2 3.3
Déficit 0.2 1.7 2.8 3.7 45 4.3 4.4
Il. Operaciones efectivas
Ingresos corrientes 9.1 8.8 8.8 8.3 8.0 8.4 8.6
Gastos corrientes 6.2 7.0 1.7 7.8 8.5 8.9 9.2
Ahorro 2.8 1.9 1.1 0.5 -0.5 —0.6 —-0.6
Inversion 23 2.2 27 3.1 3.2 2.8 2.8
Déficit —-05 0.3 1.5 2.5 3.7 3.3 3.4

a

Supone un crecimiento del PIB nominal del 20 por ciento.

Fuente: Informes financieros Contraloria General de la Replblica. Informes Anuales, Tesoreria
General de la Repulbica. Informes de Recaudo DIN.

financiamiento rentas con destina-
cion especial (Fondo Vial Nacional, o
los institutos descentralizados
financiados con este tipoderecursos)
han presentado niveles de ejecucién
de sus gastosdeinversiénaceptables,
mientras que aquellos que dependen
de fondos generales del presupuesto
han venido experimentando niveles
irrisorios. Esto ultimo ha ocurrido
incluso con gastos de alta significacion
social, algunos de ellos en programas
prioritarios del gobierno como la
rehabilitacion de zonas de violencia y
los planes de vivienda sin cuota inicial
(en parte correspondiente en este
ultimo caso a los aportes del
presupuesto nacional).

Aungue las magnitudes deldesajuste
fiscal no se han incrementado con
relacion a 1982, los problemas de
financiamiento del presupuesto si han
crecido considerablemente. El origen
de este fendomenoseencuentratantoen

el mayor peso que ha venido
adquiriendo el servicio de la deuda
como, especialmente, en la contrac-
cién acelerada de las dos fuentes
principales de financiaciéon del
desajuste fiscal durante la administra-
cion anterior: el crédito externo vy la
Cuenta Especial de Cambios. El
problema se ha agudizado ademas, por
la total imprevisidon del gobierno en la
materia, e incluso por el intento de
ocultar se verdadera magnitud.
sobreestimando los ingresos espera-
dos. Durante el presente afio, esta
imprevision condujo al desafortunado
expediente de utilizar la garantia del
Banco de la Republica sobre los Titulos
de Ahorro Nacional. El gobierno solo
reconocio abiertamente la naturaleza
del problemaen el mes de julio, cuando
presentd un proyecto de financiamien-
to al Congreso de la Republica. La
evaluacion de esta iniciativa se realiza
en la parte IV de este capitulo.
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CUADRO V-7

DEFICIT CONSOLIDADO DEL SECTOR PUBLICO

(Porcentajes)
1978 1979 1980 1981 1982 1983¢
Ahorro bruto 6.8 4.6 4.6 2.8 1.8 0.1
Administracién publica central® 3.8 0.4 0.5 0.3 —0.2 -1.9
Fondo Nacional del Café 0.5 1.3 1.0 —05 —0.2 -0.3
Administraciones locales 0.9 1.0 0.8 0.8 0.4 0.5
Seguridad social 0.5 0.8 0.7 0.5 0.4
Empresas publicas 1:2 15 1.6 1.5 1.3
Inversion brutab 6.5 5.6 7.2 8.1 9.0 9.4
Administracién publica central® 1.8 1.5 2.3 24 2.3 2.2
Fondo Nacional del Café 1.1 —-0.2 —-0.3 0.5 0.3 0.6
Administracion locales 0.8 1.0 1.1 1.4 1.2 1.2
Seguridad social 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
Empresas publicas 2.7 3.0 3.7 3.5 4.9 5.1
Superavit (+) o déficit (—) 0.4 -0.9 —-2.6 —-5.2 -7.1 -93
Administracién publica central@ 1.9 -1.7 -2.2 —-2.5 —4.1
Fondo Nacional del Café —05 1.3 —0.9 —0.6 -0.9
Administraciones locales 0.1 § -0.3 —0.6 —0.9 —-0.7
Seguridad social 0.4 0.5 0.4 0.4 0.2 0.2
Empresas pablicas -1.5 -1.8 —-2.2 -1.9 -3.4 -3.8

Q

Excluye el Fondo Nacional del Café.
Inversién fija y cambio en inventarios.
f;‘ Provisional.

<

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales.

Ill. El déficit consolidado del sector
publico

Paratener unaidea precisasobrela
magnitud del desajuste fiscal, es
esencial incorporar en el anélisis
entidades publicas diferentes al
gobierno nacional. Desafortunada-
mente, no existe en el pais una
informacién actualizada sobre dichas
entidades. Launicafuentesistematica
en este aspecto son las Cuentas
Nacionales del DANE. Sin embargo, a
la fecha solo existe un estimativo
preliminar de estas estadisticas para
el aflo de 1983. De todas maneras
estos estimativos provisionales
pueden ser analizados con baseen su
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compatibilidad con otros agregados
macroecondmicos (superavit privado
y déficit en cuenta corriente con el
exterior), lacual se hace en el capitulo
sobre actividad econdmicageneralde
esta entrega. Adicionalmente una
alternativa para estimar el déficit
consolidado consiste en hacerlo
a través de las fuentes de financiamien-
todel sector publico. Un célculo de esta
indole se incluye en el Cuadro IV-8; no
obstante, debido a la ausencia de
estadisticas adecuadas, este tipo de
computos excluye el movimiento de
depdsitos y el financiamiento otorgado
a las entidades publicas por el sistema
financiero nacional (excepto en la
medida en que dichos créditos se
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CUADRO 1V-8

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT CONSOLIDADO DEL SECTOR PUBLICO,
EXCLUYENDO EL SECTOR CAFETERO

(Millones de pesos)

1981 1982 1983 1984¢
1.  Presupuesto nacional 46.621 87.875 120.061 137.000
Financiamiento monetario 46.999 85.959 103.059 122.000
Financiamiento nomonetario —-378 1.916 17.002 15.000
I1. Sector descentralizado —725 9.051 13.958 34.000
Financiamiento monetario —725 9.051 7.922 27.000
Activos financieros - — 6.036 7.000
fil. Crédito externo neto (segin
balanza de pagos) 53.891 58.322 69.397 62.0000
TOTAL 99.787 155.248 203.416 233.000
Porcentaje del PIB 5.0 6.2 6.9 6.6

@ Aproximados.

b Supone desembolsos netos de crédito publico externo por US$600 millones durante 1984.

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO con base en estadisticas oficiales.

concedan con cargo a recursos de
emisién o se financien con la
colocacion de activos financieros en el
mercado, tal como acontece en parte
con la Financiera Eléctrica Nacional).

Los célculos del DANE muestran un
acelerado crecimiento del déficit
consolidado del sector publico durante
las dos ultims administraciones. El
desajuste correspondiente llegd a
representar un 7.1% del Producto
Interno Brutoen 1982, partiendode un
pequefio superaviten 1978, y sehabria
incrementado a un 9.3% en 1983.
Aunque todos los niveles del sector
publico manifestaron un deterioro, el
mas acentuado fue el de la Administra-
cion Publica Central, seguida por las
Empresas Publicas vy, si el punto de
referencia es de 1979 a 1980, por el
Fondo Nacional del Café. El deterioro
de la situacion fiscal de las Administra-

ciones Locales no alcanzd a pesar tan
fuertemente en el desajuste total, como
tampoco lo hizo la pequefia reduccion
experimentada en el superavit del
sistema de Seguridad Social.

Por otra parte, el creciente desajuste
de las finanzas del sector publico se
explica mucho més por el desequilibrio
en la posicién de ahorro que por los
mayores esfuerzos de inversion. El
problema central es asi el mayor ritmo
de crecimiento de los gastos corrientes
con relacion a los ingresos tributarios y
de explotacion de las entidades
publicas. Enefecto, entre 1978y 13882,
el cambio relativo en la posicién fiscal
consolidada representé un 7.5% del
PIB; de este total, solo un 2.5% estuvo
asociado a los programas de inversion
de laadministracion anterior, y un 5%al
desajuste corriente. Igualmente, el
deterioro entre 1982 y 1983,
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equivalente el 2.2% del PIB, solo un
0.4% es atribuible al mayor esfuerzo de
inversion.

A pesar de que el desajuste fiscal
sigue siendo muy elevado, existen
algunos indicios de que el estimativo
preliminar para 1983 puede estar
ligeramente sobreestimado. Algunos
de estos indicios relativos a la
compatibilidad de las cifrasfiscalescon
otros elementos de las Cuentas
Nacionales, se discuten en el capitulo
sobre actividad econdmica general.
Los cuadros IV-6 al IV-8 permitenhacer
algunas observaciones adicionales. En
primer término, el deterioro que se
observa en el déficit de la Administra-
cion Puablica Centralentre 1982y 1983
en los calculos del DANE contrasta con
los estimativos de FEDESARROLLO
para el sector central (CuadrolV-6),que
indican una situacién relativamente
similar en ambos afios. Ademas, el
déficit estimado por el DANE para esta
parte del sector publico en 1983 se
acerca exageradamente al computodel
déficit del gobierno nacional; este
hecho no es razonable ya que por una
parte importante de los gastos de
inversion que se incluyen en el déficit
del sector central se ejecutan en
realidad a través de las empresas
publicas y deberian estar asignados a
ellas en los calculos del DANE.
Finalmente, los estimativos sobre
financiamiento del sector publico
(Cuadro IV-8) indican que, aunque
entre 1982 y 1983 se experimentd un
deterioro, éste fue muy inferior alo que
sefialan las Cuentas Nacionales. Por
todos estos motivos, es mas razonable
suponer que el déficit consolidado del
sector publico se situé entornoaun8%
en 1983.

Existen ademas varios indicios de
que el déficit consolidado es inferior en
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1984 al del afio anterior. En primer
lugar, segun vimos en la seccién
anterior, el déficitdelgobiernonacional
se ha reducido, si se hacen los ajustes
por aquellas partidas que antes no se
incorporaban en el presupuesto. En
segundo lugar, los estimativos de
fuentes de financiamiento sefalan
igualmente una disminucion en 1984
como proporcion del PIB; mas aun, este
estimativo se obtiene a pesar de
suponer un incremento de la deuda
publica externa de US$600 millones
durante el afio, que puede ser excesiva-
mente optimista (Cuadro IV-8). A este
hecho debemos agregar el cambio
radical en las finanzas del Fondo
Nacional del Café, que de un déficit
equivalente al 0.9% del PIB en 1983
pasara seguramente a tener una
posicion superavitaria durante el
presente afio. Por todos estos motivos,
y por razones de compatibilidad con
otros agregados macroecondmicos, es
muy poco probable que el déficit fiscal
consolidado supere el 7% del PIB en
1984 (unos $250.000 millones), cifra
inferior a la de 1983 y aquellas que se
han venido mencionando en los
debates sobre el particular. No
obstante, conviene enfatizar que el
desajuste actual es ciertamente
excesivo. En particular, segun se
desprende del analisis de las cifras del
Cuadro V-7, el ahorro publico ha
Ilegado a niveles excesivamente bajos,
ciertamente incompatibles con niveles
razonables de financiamiento interno
de la inversién publica en los afios
venideros.

IV. La estrategia fiscal

Con el propésito de reducir los
desajustes fiscales exigentes, el
Gobierno Nacional ha presentado al
Congreso de laRepublicaunconjunto
de proyectos en materia de ingresos,



gastos y administracién publica. El
paquete fiscal contiene propuestasen
cinco frentes: (1) fortalecimiento de
los ingresos tributarios; (2) reformas
de las rentas con destinacién
especial; (3) financiamiento de los
faltantes previstos para 1984y 1985
y 1986; (4) reforma de laley orgénica
del presupuesto;y (5) normassobrela
estructura del sector publico, en
particular del sector educativo, del
régimen de previsiéon social y de la
administracion publica. En esta parte
del capitulo analizaremos las
propuestas del gobierno en los tres
primeros frentes anotados.

A. Lasnormas tributarias

Las propuestas del Gobierno en
materia tributariaincluyen lacreacién
de una sobretasa del impuesto sobre
la renta, algunas reformas a la
legislacion de este tributo, el
incremento del impuesto de timbre y
la adopcidén de nuevos recargos
arancelarios por la via administrativa.

Entre las propuestas anotadas, la
menos polémica es la relativa al
impuesto de timbre. El proyecto
correspondiente busca actualizar las
tasas de este impuesto, que se han
erosionado desde mediados de la
década del setenta, debido a un
sistema de correcciénincompleta por
inflacién. La reforma contempla
ademas un ajuste completo por la
depreciacién de la moneda en el
futuro. Se trata asi de extender a este
impuesto el principio de indizacion,
de acuerdo con la tendencia
observada en la legislacion tributaria
colombiana de los ultimos afos.

Elrecargoalimpuestosobrelarenta
propuesto por el gobierno tiene el
caracter de un anticipo de ingresos
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futuros, y constituye asi una
combinacidn de una norma tributaria
con una operacion de créditopublico.

Evidentemente, toda operaciéon de
deuda publica es en algun sentido un
anticipo de impuestos. Noobstante, la
forma especifica de asociarlos en el
Proyecto de Ley respectivo no es la
mas aconsejable. En particular, las
operaciones de deuda publica deben
tener dos caracteristicas que no han
sido contempladas en él: la posibili-
dad de vender en un mercado
secundario los compromisos de pago
correspondientes, y su cancelacion
con cargo a fondos comunes del
presupuesto y no a rentas especiales.
Ademas, no es evidente por qué el
gobierno optd por la alternativa de
establecer un anticipo de cinco afios,
en vez de un plazo mas largo (diez o
quince afos), acorde con el caracter
forzoso de los recursos obtenidos a
través del mecanismo disefiado.

Siseconsideradeseable establecer
la sobretasa, seria conveniente
retornar a la propuesta formulada por
FEDESARROLLO en marzo del
presente afio. Esta propuesta
contemplaba el establecimiento del
recargo correspondiente, con la
alternativa para el contribuyente de
sustituirla mediante la compra de
bonos de deuda publica de lenta
maduracion y bajo rendimiento. La
formula permitiria asi el uso de los
instrumentos de deuda como activos
liguidos rentables, sujetos obviamen-
te adescuentos elevados; conservaria
ademas el principio de que la deuda
publica recaiga sobre el conjunto de
los recursos del Estado y permitiria
establecer plazos més largos para las
amortizaciones que el mecanismo
propuesto por el gobierno.
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En materia de impuesto sobre la
renta, el gobierno ha propuesto
también un conjunto de normas
adicionales. Sin duda las mas
polémicas son aquellas que amplia-
rian el régimen de presunciones.
Aunque el tipo de normas propuestas
tiene antecedentes en otros paises,
constituyen una ruptura demasiado
brusca con la tradicion tributaria del
pais, y conceden ademas poderes a
la administracion que chocan con la
confianza de la ciudadania. Por estos
motivos, el régimen presuntivo
propuesto requiere una discusion
cuidadosa, para evitar que su
introduccién genere mas traumatis-
mos que beneficios en las actuales
circunstancias.

Mucho més evidente eslaconvenien-
cia de adoptar tres normas adicionales
que contempla el proyecto de ley. La
primera busca asimilar el caracter de
sociedades limitadas a algunas
entidades sin dnimo de lucro, tratando
de evitar la evasidon tributaria que a
veces realiza a través de este tipo de
entidades. La segunda estableceria un
limite de $700.000 a las deducciones
por pagos de créditos de vivienda. Este
limite funcionaria paralelamente con el
que se aplica al monto maximo de los
créditos que son objeto de deduccion.
Se busca eviar a través de ellos que el
subsidio implicito en este mecanismo
beneficie a sectores de muy altos
ingresos. Finalmente, la tercera de las
normas indicadas limitaria las rentas
exentas a un 30% de la renta liquida de
los contribuyentes. Dado que la
reforma del afio anterior habia
establecido limites al uso de losviaticos
como mecanismo de evasiontributaria,
la fébrmula propuesta tendria su efecto
mas importante sobre los gastos de
representacion del sector publico. Se
trata asi de limitar una evasioén
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promovida por el propio Estado. que
obviamente le resta capacidad para
exigir al sector privado una mayor
moralidad tributaria.

Conviene anotar, finalmente, que el
aumento de los aranceles por la via
administrativa no parece ser ya el mas
expedito para lograr el doble propdsito
de contribuir al equilibrio externo vy
fiscal. Los recargos que se han venido
realizando en forma sucesiva se han
visto limitados por las excepciones
legales vigentes y por la propia
estructura del arancel, que recarga
obviamente a los bienes de consumo,
cuyas importaciones se hanreducido a
un minimo. Por estos motivos, es
necesario adoptar medidas con
caracter de ley en lamateria. La primera
de ellas estaria dirigida a eliminar la
mayoria de las excenciones vigentes,
especialmente aquellas que benefician
a las importaciones oficiales. La
segunda estableceria un arancel
adicional del 10% aplicable a toas las
importaciones, tanto oficiales como
privadas. Este arancel tendria el
caracter de una pura “devaluacién
fiscal”, yaque equivaldriaaincremen-
tar el valor del délar para todos los
importadores en la cuantia indicada:
la ley correspondiente deberia
facultar al gobierno para reducir su
monto, a medida que la evolucién del
sector externo y de las condiciones
fiscales lo permitieran. Céalculos
basados en el nivel de importaciones
previsto para 1985 permiten estimar
el producto de este impuesto en unos
$45.000 a $55.000 millones.

B. Las rentas con destinacion
especial

Las medidas propuestas por el
gobierno en materia de rentas con
destinacion especial estan orientadas



en dos direcciones diferentes. En
primer término, el gobierno busca
redistribuir hacia fondos generales
del presupuesto el 20% de las rentas
atadas que reciben en la actualidad
PROEXPO, el SENA vy el Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar. En
segundo lugar, busca establecer un
mecanismo permanente de redistri-
bucidn de las rentas con destinacion
especial. El mecanismo propuesto
consisteenreducirenun 10%anualla
destinaciéon especial de todas las
rentas, hasta alcanzar un 50% (5%
anual hasta un 80% en el caso de las
Cajas de Compensacidén); sin
embargo, el desmonte indicado solo
afectaria a las entidades y no al sector
al cual se encuentran asignadas; de
esta manera, de acuerdo con
decisiones del CONPES, el gobierno
podria redistribuir /ntra-sectorialmen-
te los recursos indicados, aungue no
podria hacer unaredistribucion inter-
sectorial de los mismos. Fuera de las
normas indicadas, el gobierno
propone reestablecer la presupuesta-
cién, unidad de caja y sujecién a las
normas de ejecuciéon presupuestal de
las rentas indicadas.

Estas propuestas constituyen un
intento interesante por establecer un
balance entre dos tipos de principios
opuestos que se han formulado en
materia de rentas con destinacion
especial. El primero de ellos es el
principio de unidad de caja. que dichas
rentas violentan de diversas formas. El
segundo es el principio de beneficio,
que establece la bondad de un vinculo
entre un tipo de gastoy un tributo sobre
la actividad econdmica correspondien-
te. A este Ultimo habria que agregarle
otro, que se ha usado extensamente
para defender las rentas atadas, de
acuerdo con el cual se establece la
conveniencia de garantizar recursos
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para cierto tipo de gastos socialmente
deseables, que podrian estar sujetos a
restricciones presupuestales severas
en un sistema puro de unidad de caja.

Aunqgue los proyectos del gobierno
constituyen un intento interesante de
establecer un balance entre estos
principios a juicio de FEDESARROLLO
no avanzan lo suficiente en materia de
unida de caja. En realidad, la
experiencia reciente indica que ladesti-
nacién especial estd generando
distorsiones enormes al interior del
sector publico. Aquellas entidades con
acceso a crédito ecterno o a rentas
acceso a crédito externo o a rentas
atadas (o a ingresos de explotacion en
el caso de las empresas industriales y
comerciales del Estado) presentaron
indices de ejecucién presupuestal
aceptables, mientras aquellas que
dependen de fondos generales del
presupesto enfrentan restricciones
severas.

De esta manera es urgente reestable-
cer con mas firmeza el principio de
unidad de cajadelosingresos publicos.
En este sentido, debe ampliarse el
conjunto de rentas que sedestinaranen
parte afondos comunesdel presupues-
to, incorporando en particular el
impuesto a la gasolina. Ademas es
conveniente que el proyecto de ley
sobre rentas con destinaciéon especial
establezca un mecanismo permanente,
que permita al CONPES una redistribu-
ciéon inter-sectorial de las rentas

. atadas, si las circunstancias asi lo

aconsejan.

Un complemento importante de las
medidas anteriores es establecer un
mecanismo efectivo paracanalizarlos
excesos de liquidez de las empresas
publicas hacia el presupuesto
nacional. El instrumento obvio es la
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inversion forzosa de dichos recursos
enTitulosdeAhorroNacional,aunque
con rendimientos mucho mas
moderados que los actuales. Es
urgente que elgobiernoinvestiguelos
motivos por los cuales esta norma no
ha tenido aplicaciéon plena, y que el
Presidente de la Republica instruya a
sus Ministros, a los Gerentes de las
empresas publicas y a los miembros
de las Juntas Directivas de las
empresas para que den cabal
cumplimiento a la norma indicada.

C. Losproyectos de financiamiento
1. Los faltantes para 1984

Las solicitudes del Gobierno al
Congreso de la Republica para el
presente aflo incluyen dos solicitudes
de refinanciaciéon y dos autorizacio-
nes para créditos adicionales. Las
primeras se refieren a la refinancia-
cion del cupo de reactivacién y de la
garantia de los Titulfios de Ahorro
Nacional, asi como del cupo
extraordinario de la Tesoreria del
BancodelaRepublica.Lassolicitudes
del gobierno en ambos casos son
oportunas; sorprende solamente el
cémputo de $31.000 millones
correspondientes al cupo extraordi-
nario de la Tesoreria, ya que los
estimativos de FEDESARROLLO
indican que este solo alcanzaria
$21.000 millones.

Un aspecto un tanto mas complejo
se refiere al cubrimiento de los
faltantes del presupuesto de 1984.
Aunque el Cuadro IV-3 nocorrespon-
ponde estrictamente a las definicio-
nes contables utilizadas para estos
fines, permite detodasformasresaltar
algunos de los problemas relativos al
financiamiento del gobierno nacional
durante el presente afio. En especial,
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permite apreciar la diferencia
sustancial que existe en la cuantia del
desfinanciamiento del gobierno
desde el punto de vista de causaciéon
con respecto al que se puede
computar para las operaciones
efectivas. La razén principal es la
posibilidad de utilizar en este ultimo
caso el cupo y los depoésitos de la
Tesoreria en el Banco de la Republica.
Por ese motivo, el faltantede Tesoreria
no es muy elevado (un poco menosde
$20.000 millones). Los recursos
solicitados permitirian asireconstruir
los depdsitos de la Tesoreria en el
Banco de la Republica (generando asi
una emisiéon inferior al monto
solicitado), o acelerar la cancelacién
de los giros.

El problema fundamental reside por
lo tanto en las operaciones de
causacion. La ausencia de recursos
adecuados en este frente no genera
propiamente problemas de liquidez
en el corto plazo, pero entraba la
ejecucion presupuestal. El faltante
requerido para este tipo de operacio-
nes solo se puede computar parcial-
mente con ayuda del Cuadro IV-3. El
célculodecercade $77.000millones
debe ajustarse por la diferencia entre
los impuestos causados y los
recaudados, asi como por la
diferencia entre gasto causado y
giros, que se relaciona ante todo con
la magnitud de las reservas de
apropiacioén. El célculo de $50.000
millones del Gobierno Nacional
parece ser adecuado para estos fines.

Conviene resaltar finalmente las
virtudes de las reformas propuestas al
manejo de los Titulos de Ahorro
Nacional. El proyecto incluye un
mecanismo de entregas netas a la
Tesoreria que evite laacumulaciéonde
pasivos con el Banco de la Republica



que se experimentd durante el
presente afio. Ademds, sefiala que
solo podradn apropiarse sumas
equivalentes al monto esperado de
entregas a la Tesoreria. Finalmente,
eliminalanormadelaley12de 1983,
que establecié que un 15% de las
colocaciones de TAN en exceso de
$35.000 millones se destinaria a
cancelar el cupodereactivacion. Esta
norma se torné obsoleta rapidamente
debido a las enormes dificultades de
financiamiento que ha venido
enfrentando el gobierno.

2. El faltante previsto para 1985 y
1986.

La evaluacién del proyecto de
financiamiento para los dos préximos
afios exige un estudio cuidadoso de
los ingresos y gastos del Gobierno, y
del margen de expansién monetaria
previsible. Este tipo de anélisis
excede, sin embargo, el objetivo de
esta seccion del capitulo, que solo
pretende aproximar al calculo de los
montos globales de recursos
necesarios.

Si el crecimiento del Producto
Interno Bruto a precios corrientes se
estima en un 20% anual, una meta de
reduccién del déficit del Gobierno
Nacional del 4.4% del PIB en 1984 a
3.4% en 1985 y al 2.4% en 1986
implicaria una necesidad de recursos
netos por $144.000 millones en
1985 (excluyendo la cancelacién del
déficitfiscalde 1983)ypor$122.100
millones en 1986. Los montos
solicitados por el gobierno represen-
tan recursos por $120.700 millones
enelprimerafo($98.700 millonesde
recursos netosde emision,y$22.000
de TAN) y por $117.000 millones en
1986. ($95.000 y $22.000 millones
respectivamente). El calculo supone
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que los créditos del Banco de la
Republicatienen un periododegracia
amplio y, por ello, no generan una
carga de amortizaciéon en los
proximos afios. Como los célculos
anteriores no incluyen el crédito
externo neto, nilos créditos del Fondo
de Inversiones Publicas, las solicitu-
des parecen ser relativamente altas.
La explicacién basica de este
resultado es la inclusidon del gasto del
servicio de la deuda externa en las
proyecciones del gobierno, contem-
plando en cambio ingresos exiguos
por este concepto.

Desde el punto de vista monetario,
las solicitudes son también elevadas.
Si a las cuantias mencionadas en el
parrafo anterior agregamos la
utilizacion previstade los recursosdel
Fondo de Inversiones Publicas, se
obtienen emisionestotales pormasde
$100.000 millones, tanto en 1985
como en 1986. Por otra parte, si el
crecimiento de la base monetaria se
estima en un 20% anual durante los
dos proximos afios, el margen
correspondiente seria de unos
$65.000 y un poco menos de
$80.000 en 1986. En 1985 dificil-
mente se puede experimentarademas
una caida de las reservas internacio-
nales pormdasdeUS$300 millones, en
tanto que en 1986 debe esperarse un
incremento de ellas. De esta manera,
aunque en el proximo afio se pueda
esperar un margen monetario mayor
por este concepto, las emisiones
solicitadas coparian la totalidad de
dicho margen, sin dejar abierta la
posibilidad de medidas de expansion
primaria o secundaria adicionales.
Ademas, en 1986 ciertamente
generarian una presidon monetaria
excesiva.

Asi las cosas, el proyecto de
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financiamiento deberia considerar
una reduccion de los recursos de
emisién contemplados. De lo
contrario, el gobierno tendria que
adoptar medidas de contraccién en

otros frentes y un manejo extremada-
mente cauteloso de los cupos
especiales en el Banco de la
Republica.
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Determinantes de la evolucion

de las exportaciones menores
en Colombia 1960 - 1981

1. INTRODUCCION

El presente trabajo! busca explicar la
evolucion de las exportaciones colombianas
diferentes de café y combustibles entre
1960 y 1981, concentrandose fundamen-
talmente en los efectos que tienen sobre
ellas los incentivos de precio y la dinamica
de los mercados internacionales.

El anélisis se hace mediante tres mode-
los alternativos de equilibrio parcial que se
estiman econométricamente, tanto a nivel
agregado como separando las exportaciones
primarias menores de las de manufacturas
(grupos CUCI — 5 a 8) vy, dentro de estas
Gltimas, las exportaciones de productos
quimicos (CUCI — 5), las de bienes interme-
dios diversos (CUCI — 6), las de maquinaria
y equipo de transporte (CUCI — 7), vy las
de manufacturas diversas para consumo
final (CUCI — 8).

! Ponencia presentada en la Quinta Reunidn

Regional Latinoamericana de la Sociedad Eco-
nométrica, en julio de 1984. Los planteamien-
tos y resultados aqui resumidos hacen parte
de la Tesis de Magister en Economia de la
Universidad de los Andes, presentada por el
autor en julio de 1983, bajo la asesoria de
José Antonin Ocampo.

Leonardo Villar Gomez

Aunque varios autores han realizado
estimaciones econométricas dirigidas al
mismo objetivo de este trabajo?, la realiza-
cion de los ejercicios presentados aqui se
justifica por varias razones.

1. En primer lugar, las series de datos
utilizadas no s6lo cubren un periodo de
tiempo mas largo sino que permiten una
mayor desagregacion que la de casi todas
las estimaciones anteriores. Ademas, la
construccion de indices de precios y de
cantidades, realizada expresamente para
nuestras estimaciones, permite separar los
efectos de unas y otras sobre la evolucion
del valor de las exportaciones en forma mas
estricta que en los trabajos precedentes.

2. En segundo lugar, la mayoria de los
trabajos empiricos sobre determinantes de
la evolucion de las exportaciones menores
colombianas han dejado de prestar aten-
cion suficiente a la formulacion teorica de
las relaciones de causalidad que sustentan
las ecuaciones estimadas; de esta forma,

2 En particular, se destacan las estimaciones rea-

lizadas por Sheahan y Clark (1972), Teigeiro
y Elson (1973), Diaz-Alejandro (1976), Car-
dona (1977), Reyes y otros (1978), Carrizo-
sa (1980), Echavarria (1980) y Sarmiento
(1982).
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varias de ellas han terminado por mez-
clar, sin identificar, elementos de funciones
de comportamiento radicalmente distintas,
como son las funciones de oferta y deman-
da por las exportaciones.

3. Por otra parte, los resultados de los
estudios realizados no s6lo difieren en los
determinantes de las exportaciones que
consideran, sino que no son del todo con-
cluyentes en lo que se refiere a la respuesta
de éstas frente a los incentivos de precio.
Aunque todos concuerdan en que las ex-
portaciones menores colombianas, tomadas
en conjunto, responden positivamente a
dichos incentivos, las elasticidades estima-
das son muy diferentes e incluso conducen
a conclusiones antagonicas entre si cuando
se desagregan por grupos de productos.

4. Finalmente, la utilizacion de ecuacio-
nes lineales o logaritmicas en la mayor par-
te de los trabajos econométricos realizados
puede. conducir a resultados en los que se
asignan espureamente efectos demasiado
grandes de algunas variables sobre las ex-
portaciones. En particular, esto puede su-
ceder con variables (como la producciéon
nacional o las importaciones mundiales)
que llevan tendencias similares a las de las
ventas colombianas en el exterior pero pro-
bablemente por razones historicas distintas
a una verdadera linea de causalidad entre
ellas. Por este motivo, se opt6é por trabajar
con diferencias logaritmicas y con incre-
mentos porcentuales de las variables para
nuestros andlisis.

Los tres modelos basicos utilizados y sus
métodos de estimacion se exponen a conti-
nuacion, conjuntamente con sus resultados
respectivos mas importantes.

Il. MODELO I:
FUNCION DE OFERTA
CON DEMANDA EXTERNA
INFINITAMENTE ELASTICA
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A. Formulacion del modelo y
métodos de estimacion

El modelo basico del primer conjunto
de estimaciones realizadas corresponde a
una funcion de oferta de bienes exporta-
bles que se enfrenta con una demanda ex-
terna infinitamente eldstica, de acuerdo
con la postulacion ortodoxa relevante para
un pafs pequefio que participa en mercados
mundiales competitivos (Grafica 1). La
funcion de oferta de exportables, a su vez,
refleja la diferencia entre la oferta y la
demanda por ese tipo de bienes.

GRAFICA 1
Precio
us$
oferta colombiana
PDo -~ crecimiento de la

. demanda externa
N
N

|
I
| demanda externa
|
|

cantidades exportadas

Asi, en este modelo las cantidades ex-
portadas deben depender exc/usivamente
de los precios relativos que reciben los ex-
portadores y de las condiciones internas de
la oferta y la demanda. Sin embargo, debi-
do a las dificultades para especificar en una
ecuacion las condiciones de oferta y de-
manda domésticas de forma rigurosa y sin
generar problemas de colinealidad, las esti-
maciones correspondientes se hicieron ini-
cialmente con las cantidades exportadas de
cada grupo de productos (QX;) dependien-
do de los precios relativos enfrentados por
los oferentes (PROX;) y de la producciéon
real del sector correspondiente (QY;):

0X;=a + B(PROX;) +v(QY,) (1)

Para todos los grupos de productos, ade-
mas, se hicieron estimaciones alternativas:
(i) excluyendo la variable representativa de
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la producciéon real del sector correspon-
diente (QY;); (ii) introduciendo entre las
explicativas la variable dependiente rezaga-
da un afio para ubicar, por el Método de
Koyck, la posible existencia de mecanismos
de ajuste parcial; (iii) considerando un reza-
go de un afio en los efectos de los precios
relativos; y, (iv) introduciendo un esquema
de rezagos distribuidos en forma polino-
mial mediante el método de Shirley Almon.

La variable PROX; trata de medir el pre-
cio real, en pesos, que recibe un exportador
por sus productos, para lo cual se define
como:

_PDi - TCNE
PROX; PP
donde:
PD; = indice de precios en dolares de las

exportaciones del sector /;

TCNE = indice de la tasa de cambio nomi-
nal efectiva de pesos por dolar,
incluyendo el equivalente de los in-
centivos tributarios (CAT y exen-
ciones de impuestos) y de los in-
centivos crediticios y de tasa de
interés (régimen de reintegros an-
ticipados y crédito de PROEXPO).

PPM; = indice de precios al por mayor del
comercio en general, en pesos,
para el sector /.

De esta forma, la variable representativa
de los precios relativos de oferta (PROX;)
contiene un elemento totalmente exogeno
al pais como es el comportamiento de los
precios en dolares de las exportaciones
(PD;) y un elemento de politica econdomica
como es la relacion entre la tasa de cambio
nominal efectiva y los precios domésticos
(TCNE/PPM;). Dichos precios relativos de
oferta no dependen por lo tanto, de las
cantidades exportadas, gracias a lo cual se
puede estimar la ecuacion (1) directamen-
te, sin necesidad de técnicas para ecuacio-
nes simultaneas.

Debe destacarse, por otra parte, que
bajo las condiciones que supone este pri-
mer modelo basico, la dinamica de los mer-
cados internacionales se puede manifestar
indirectamente sobre las exportaciones a
través de sus eventuales efectos sobre los
precios internacionales de los productos
pero no directamente sobre las cantidades
exportadas (ver Grafico 1).

B. Resultados de las estimaciones

Los mejores resultados de las estimacio-
nes del modelo | para cada grupo de pro-
ductos se presentan en el Cuadro 1, excep-
tuando el grupo de maquinaria y equipo de
transporte, en el cual se obtuvieron signos
negativos, contrarios a los esperados, para
el efecto de los precios relativos sobre las
cantidades ofrecidas.

Las estimaciones correspondientes al
conjunto de las exportaciones menores
muestran que las variaciones en los precios
relativos no solo tienen un efecto significa-
tivo sobre las cantidades exportadas en el
mismo afio en el que ellas se presentan sino
también sobre las del afio siguiente. No
obstante, se destaca que la elasticidad-pre-
cio de esas exportaciones resulta claramen-
te inferior a la unidad cuando se la mide
para periodos de un afio y que el efecto
rezagado sobre las cantidades exportadas
no supera el 20% del cambio porcentual en
los precios.

Por otra parte, las estimaciones mas de-
sagregadas presentadasut;n—a Cuadro 1 per-
miten observar que mientras las exportacio-
nérs>b>rnliﬁ1ar|asimenores se ven “explicadas”
en un grado satisfactorio por el modelo de
oferta con demanda externa mf itamente
eIastlca no sucede lo mismo con Ias expor-

tacmnes de manufactu ras.

Para el caso de las exportaciones prima-
rias menores, el puro efecto de los precios
relativos de oferta, unido a la tendencia ex-
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Incrementos porcentuales de las variables.

CUADRO 1
ESTIMACIONES DEL MODELO |

FUNCIONES DE OFERTA DE EXPORTACIONES
CON DEMANDA EXTERNA INFINITAMENTE ELASTICA

Variable dependiente: indice de quantum de las exportaciones del sector i (QX;).
Estimaciones por minimos cuadrados generalizados (Método de Cochrane-Orchutt).

Variables independientes

(6) CUCI-8: Manuf. diversas 0.22 1.91
(0.9) (1.3)

Valor real de las Cons- -

exportaciones de tante PROX; PROXj(-1) QY; QXj-1) R? R° DW n

(1) Total menores 0.10 0.75*** — - — 78:2 7619 2.2 20
(4.4) (8.1)

(1a) 0.14 0.84*** 0.19** -0.83* — 85.8 830 2.1 19
(4.2) (9.3) (2.0) (-1.6)

(2) Primarias menores 0.06 0.62*** — — — 726 709 20 19
(2.3) (6.3)

(2a) —0.003 0.66*** - 1.57 — 751 720 2.0 19
(~0.1) (6.5) (1.2)

(3) Manufacturas totales | 0.15 0.19 — 1.10 - 132 27 19 19
(1.6) (0.4) (1.3)

(4) CUCI-5: Produc. quimic. 0.14 0.31 - 1.05 - 127 1.8 2.0 19
(1.2) (0.5) (1.0)

(6) CUCI-6: Manuf. intermed. 0.18 1.49** — 026 0.06 26.7 109 2.2 18
(2.1) (2.1) (0.4) (0.3

- 277 027 192 19 20 18
(1.3) (1.0

i Coeficiente significativamente mayor (o menor) que cero con un 90 por ciento de probabilidad.
**  Coeficiente significativamente mayor que cero con un 95 por ciento de probabilidad.
*** Coeficiente significativamente mayor que cero con un 99 por ciento de probabilidad.

presada por la constante de las regresiones,
permite explicar mas del 70% de la varianza
de la variable dependiente, con una elastici-
dad-precio significativa en términos estadis-
ticos y cercana a 0.65. No se manifiestan,
ademds, efectos rezagados de las variables
y, en particular, los ajustes de las cantida-
des frente a movimientos en los precios
relativos parecen realizarse total o casi to-
talmente durante el mismo afio en que ellos
se presentan.
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Para los productos manufacturados, en
cambio, nuestro modelo | no permite obte-
ner resultados satisfactorios, aunque en el
caso especifico de las manufacturas inter-
medias se encuentra un efecto significativo
de los precios relativos. Esto, unido a los
resultados obtenidos por autores de traba-
jos anteriores sobre el tema, sugiere la nece-
sidad de introducir elementos de demanda
en la explicacion del “quantum’” exportado
de bienes industriales.
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11l. MODELO II:
FUNCIONES SIMULTANEAS
DE OFERTA Y DEMANDA

A. Formulacion del modelo

La vision ortodoxa sobre el funciona-
miento del Comercio Internacional esque-
matizada en el modelo |, supone que la
baja participacion del pais en la oferta
mundial de los bienes que exporta le impi-
de afectar los precios internacionales co-
rrespondientes y lo obliga a actuar bajo
condiciones de demanda externa totalmen-
te elastica. Ese planteamiento, sin embargo,
pasa por alto la posibilidad de un grado im-
portante de segmentacion de los mercados
internacionales de muchos productos. En la
practica, esa segmentacion se puede presen-
tar por infinidad de razones que van desde
los mecanismos de proteccion efectiva que
cubren el comercio con ciertos paises gra-
cias a la existencia de costos de transporte
Sﬂéf_lvg.i«sjstemas de preferencias arancela-
rias, hasta las mas sutiles diferencias de cali-
dad que casi_necesariamente presentan los
bienes de un mismo tipo segun el pais en el
cual hayan sido producidos.

Con mercados segmentados, los precios
internacionales de las exportaciones de un
pais pueden depender en parte de las canti-
dades que exporte, aun cuando su partici-
pacion en la oferta mundial del mismo tipo
de bienes sea muy baja. En esas condicio-
nes, no poco probables para el caso de las
exportaciones menores colombianas, la es-
timacion directa de funciones como las del
Modelo [, en que las cantidades dependen
de los precios, podria conllevar graves
sesgos por simultaneidad. Vale la pena, por
lo tanto, especificar y estimar un modelo
en donde tanto los precios en d6lares como

las cantidades exportadas sean variables
que se determinen simultdneamente en la

interaccion de las condiciones de oferta y
de demanda por los productos de que se
trate.

Los elementos basicos de dicho modelo
se pueden plantear en los siguientes tér-
minos:

La funcion de oferta, siguiendo los cri-
terios del modelo |, indica que las can-
tidades que se desea exportar (QXO;) de-
penden basicamente de los precios relativos
que reciben por ellas los exportadores
(PROX;) y del nivel de producciéon del
grupo de bienes de que se trate (QY;):

QX0; =f(PROX;, QY;) (2)

Por su lado, las cantidades demandadas
de exportaciones de cada tipo de productos
(QXD;) pueden expresarse como una fun-
cion de la cantidad total de bienes que com-
pran los demandantes potenciales del resto
del mundo —representada en nuestras esti-
maciones por el quantum de las importacio-
nes mundiales (QMM)— y del precio relati-
vo que esos demandantes tendrian que
pagar por los productos colombianos, al
que llamaremos “‘precio relativo de deman-
da” (PRDX;):

QXD; =g(PRDX;, QMM ) (3)

Una peculiaridad de estas funciones de
oferta y demanda por exportaciones es que
los precios relativos que las relacionan
difieren entre si. Mientras los precios relati-
vos de oferta se definen en la misma forma
que en el modelo |, los de demanda se
definen como un promedio (geométrico)
ponderado de los precios relativos de las
exportaciones colombianas enfrentados por
los distintos paises que les sirven de destino.

Mas especificamente, se define el precio
relativo de demanda por las exportaciones
del grupo de productos / como:

n
PRDX; =TI (PRDX,-,')a’
Jj=1

_ & PD; - TC; ¥
=1 (——p— )
j=t 1
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donde:

PRDXj; = Precio relativo de las exportacio-
nes colombianas del sector / en-
frentado por los demandantes
del pais /.

af = Participacion promedio de las
exportaciones colombianas dife-
rentes a café, petroleo y fuel-oil,
en el pais /, entre 1970 y 1980.

PD; = Precios en do6lares de las exporta-
ciones colombianas del sector /.

TC; = Tasa de cambio de la moneda del
paisj por dolar; y

P; = Precios al por mayor del comer-

cio en general en el pais /.

Teniendo asi definidos los precios relati-
vos de oferta y demanda se puede mostrar
que existe una relacion entre ellos que esta
dada: (i) por el cociente entre la tasa de
cambio nominal (7CN) y la tasa de cam-
bio nominal efectiva incluyendo subsidios
(TCNE), del peso por délar; y (ii) por la
tasa de cambio real ponderada del peso
frente a la canasta de monedas de los paises
a los que exporta Colombia (TCRP):

_ JoN 1
PRDX; =PROX; - (3enE * 7crp!
donde,
5 )
TCN/PPM; 2
TCRP=TI [—22 2220
J=1 ( TC;/P;

De esta manera, llamando AJ a la varia-
ble de ajuste compuesta por TCN/(TCNE
X TCRP), se obtiene la ecuacion de rela-
cion de precios:

PRDX; = PROX; - AJ (4)

Por otra parte, el modelo conformado
por la relaciéon de precios (4) y por las fun-
ciones de comportamiento (2) y (3) se
completa con la condicion de equilibrio
(5):

QXD; =QX0; (5)
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B. Estimacion del modelo de oferta
y demanda simultaneas

La estimacion de las funciones de oferta
y demanda de un modelo como el plantea-
do requiere logicamente la utilizacion de
métodos econométricos apropiados para
ecuaciones simultaneas. Especificamente
dado que se trata de un modelo “‘sobre-
identificado’’, se utilizaron “variables ins-
trumentales’’ para su estimacion mediante
el método de minimos cuadrados en dos
etapas.

La estimacion del modelo de oferta y
demanda se intentd para todos y cada uno
de los grupos considerados de exportacio-
nes menores, tanto en su forma basica,
como incluyendo esquemas de rezagos y de
ajuste parcial en los efectos de las variables.
No obstante, solo se obtuvieron los signos
esperados de los coeficientes en los casos
de las manufacturas totales y para los gru-
pos CUCI—6 (manufacturas intermedias) y
CUCI—8 (de manufacturas diversas), cuyas
estimaciones con incrementos porcentuales
de las variables se presentan en el Cuadro 2.
Aun en estos casos, ademas, los resultados
no son satisfactorios en términos de la sig-
nificancia estadistica de los coeficientes y
en particular, de los correspondientes al
efecto de los precios relativos de oferta y
de demanda.

Las funciones de demanda estimadas
para las manufacturas, sin embargo, permi-
ten observar efectos fuertes y estadistica-
mente significativos del quantum de las
importaciones mundiales sobre las cantida-
des exportadas por el pais; esto, unido a los
insignificantes efectos de los precios, sugie-
re la necesidad de plantear un modelo te6-
rico alternativo que permita explicar los
efectos del dinamismo del mercado mun-
dial sobre esas exportaciones sin la necesi-
dad de suponer, como supone el modelo de
oferta y demanda, que el pais tenga capaci-
dad para afectar sus precios internacio-
nales.
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Variables instrumentales: C, QY;, QMM, AJ.
Incrementos porcentuales de las variables.
20 observaciones.

CUADRO 2
ESTIMACIONES DEL MODELO I1

FUNCIONES DE OFERTA Y DEMANDA
POR EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS

Variable bependiente: indice de quantum de las exportaciones del sector i (QX;).
Estimaciones por el método de variables instrumentales.

A. Funcion de oferta

Variables independientes

Valor real de las Cons-

exportaciones de tante PROX; QY; QXi{-1) R® R®> pDw n
(1) Manufacturas totales 0.15 0.27 1.14 143 42 1.7 20
(1.8) {0.5) (1.3)

{2) CUCI-6: Manufact. intermedias 0.18 0.96* 0.55 c.n.  c¢.n 2.3 20
(1.8) (1.6) (0.6)
{3) CUCI-8: Manufact. diversas 030 037 1.8 0.21 81 cn. 18 19
(1.1) (0.2) (0.8) (0.1)
B. FUNCION DE DEMANDA
Variables independientes
Valor real de las .
exportaciones de Constante PRDX; QMM R2 R? ow n
(1) Manufacturas totales 0.02 —0.45 289** 23.0 139 1.3 20
(0.2) (-0.2) (2.4)
(2) CUCI-6: Manufact. intermedias  —0.25 —-2.13 7.76 cn. cn. 20 20
(—0.4) (-0.6) (0.8)
(3) CUCI-8: Manufact. diversas 0.22 —0.06 4.93* 128 cn. 2.1 19
(0.6) (—0.0) (1.4)

*

programa ‘TSP".

Coeficiente significativamente mayor que cero con un 90 por ciento de probabilidad.
** Coeficiente significativamente mayor que cero con un 95 por ciento de probabilidad.
c.n.: Coeficientes de determinacion calculados como negativos debido al método de célculo del

IV. MODELO !l1I:
FUNCION DE OFERTA
CON COSTOS DE CREACION
DE MERCADOS EXTERNOS

A. Planteamiento del modelo

Teniendo en cuenta los resultados poco
satisfactorios obtenidos en la estimacién
del modelo anterior, el modelo |1l vuelve a
plantear la existencia de una funcion de

oferta que enfrenta una demanda externa
infinitamente elastica y donde, por tanto,
las cantidades exportadas por el pais no
pueden afectar los precios internacionales
de los productos correspondientes. A dife-
rencia del primer modelo, sin embargo, se
trata de captar aqui los efectos que una
mayor o menor dindmica de los mercados
internacionales pueda tener sobre las canti-
dades exportadas; esto se justifica mediante
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la incorporacion de un elemento de costos
de creacion y de mantenimiento de las
redes mercantiles en el exterior y mediante
la postulacion de esos costos como una
funcion inversa del dinamismo de los mer-
cados mundiales.

Este planteamiento puede ser formaliza-
do en términos de un modelo simple que
permite captar las lineas de causalidad que
se consideran fundamentales, pese a dejar
de lado muchas variables importantes
cuyos efectos sobre las exportaciones me-
nores se deberan tomar en cuenta para tra-
bajos més elaborados sobre el tema:

La primera ecuacion postula el quantum
de las exportaciones como una funcion de
oferta similar a la utilizada en los modelos
anteriores pero incluyendo, ademds, un ele-
mento de costo de creacion de mercados
externos (CCME) entre sus determinantes:

QXO0; =f(PROX;, QY;, CCME) (6)

Por su parte, la segunda ecuacién plan-
tea a la variable CCME como una funcién,
presumiblemente negativa, del quantum de
las importaciones mundiales (QMM) v,
para tomar en cuenta las economias de
escala propias de los mecanismos de comer-
cializacion internacional, del propio quan-
tum de las exportaciones colombianas
(Qx;):

CCME =g(QMM, QX;) (7)

Finalmente, la tercera ecuacion plantea
la condicion de equilibrio entre la oferta
(QX0;) y una demanda externa (QXD;)
que, dados los costos de creacion de merca-
dos, seria infinitamente elastica al precioy
se ajustaria, por tanto, a las cantidades
ofrecidas.

QX; =QXD; = QX0; (8)

El modelo conformado por las ecuacio-
nes (6) a (8) permite entender una linea
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clara, aunque indirecta, de causalidad entre
el quantum de las importaciones mundiales
y el de las exportaciones colombianas sin
tener que levantar el supuesto sobre la
plena elasticidad de la demanda externa.
Este modelo, ademas, resalta los efectos
multiplicativos que pueden tener los incen-
tivos internos a las exportaciones menores
en la medida en que no s6lo acttan directa-
mente sobre la oferta sino también indirec-
tamente, a través de la reduccion en los
costos de creacion de mercados externos
que generan, gracias a las economias de
escala que supuestamente se presentan alli.

B. Estimacion de la forma reducida
del modelo de oferta con costos
de creacion de mercados

Infortunadamente las dificultades prac-
ticas para la consecucion de un indicador
del costo de creacion de mercados externos
(CCME) impidi6 la estimacién integra del
Modelo Il y nos obligd a estimar exclusiva-
mente la forma reducida correspondiente al
quantum de las exportaciones, en la cual
este se expresa como funciéon de las varia-
bles exdgenas PROX;, QY; y QMM. Esas
estimaciones_se hicieron con incrementos
porcentuales\y alternativamente con cam-
bios en los logaritmos de las variables para
todos y cada uno de los grupos de produc-
tos considerados en este trabajo. Ademas,
como en el caso de los modelos anteriores,
el modelo |11 no sélo se estimo6 en su forma
béasica sino también: (i) excluyendo QY;;
(ii) incluyendo rezagos en el efecto de los
precios; y (iii) introduciendo mecanismos
de ajuste parcial mediante la inclusion de la
variable dependiente rezagada entre las
explicativas (Koyck). Los ““mejores’” resul-
tados se presentan en el Cuadro 3.

Al comparar las estimaciones del Cuadro
3 con las del Cuadro 1 para el caso de las
exportaciones menores tomadas en conjun-
to, se encuentra que la inclusion del quan-
tum de las importaciones mundiales no
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Incrementos porcentuales de las variables.

CUADRO 3
ESTIMACIONES DEL MODELO IlI

FUNCIONES DE OFERTA
CON COSTOS DE CREACION DE MERCADOS EXTERNOS

(Forma reducida)

Variable dependiente: indice de quantum de las exportaciones del sector /i (QXj).
Estimaciones por minimos cuadrados generalizados (Método de Cochrane-Orchutt).

Variables independientes

Valor real de las Cons-

exportaciones de tante PROX; PROX;1) QMM QXi(1) R? R bpw n
(1) Total menores 0.07 0.76*** — 0.41 — 79.1 765 2.2 19
(1.6) (8.2) (0.9)
(1a) 0.07 0.81***  0.12 0.46 — 84.1 80.7 2.1 18
(1.7) (8.5) (1.1) (0.9)
(2) Manufacturas totales —0.03 0.18 - 3.43*** — 416 343 15 19
(—0.3) (0.4) (3.2)
(3) CUCI-5: Productos
quimicos —-0.14 0.62* - 5.13*** — 394 31.8 20 19
(—1.0) (1.4) (3.0)
(4) CUCI-6: Manufacturas
intermedias —0.03 1.14%* 0.15 3.28** — 443 324 1.7 18
(—0.0) (1.9) (0.6) (2.2)
(5) CUCI-8: Manufacturas
diversas 0.30 1.91* 1.38 3.56 — 29.0 138 2.0 18
(1.0) (1.4) (1.1) (1.1)
(5a) 0.10 1.69 — 5.22* 0.08 247 85 20 18
(0.4) (1.2) (1.7) (0.3)
i Coeficiente significativamente mayor que cero con un 90 por ciento de probabilidad.
**  Coeficiente significativamente mayor que cero con un 95 por ciento de probabilidad.
*** Coeficiente significativamente mayor que cero con un 99 por ciento de probabilidad.

contribuye a mejorar el poder explicativo
de la 