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Presentacion

A partir del presente nimero de Coyuntura Econdmica, ha sido simplifi-
cada la seccion de Andlisis Coyuntural y se ha creado una nueva seccion
dedicada a la publicacién de Informes de Actualidad.

En lo sucesivo, la seccion de Andlisis Coyuntural contendrd capitulos
breves sobre actividad productiva, empleo, sector externo, finanzas pibli-
cas, situacion monetaria y precios, Los capitulos mds extensos que solian
publicarse anteriormente sobre algunos de estos temas han sido suprimi-
dos. En su lugar, se ha abierto una nueva seccion en la revista con el obje-
to de publicar Informes de Actualidad sobre temas especificos que, de
acuerdo con la coyuntura de cada momento, ameriten un tratamiento mds
detallado que el recibido en la seccion de Andlisis Coyuntural.

Dentro de esta nueva seccion, el presente numero de Coyuntura Econo-
mica jncluye un informe sobre la situacién actual de la inversion privada y
un articulo sobre el desenvolvimiento reciente de la economia internacio-
nal y del comercio exterior colombiano. Ademds, dentro de su seccion re-
gular de Informes de Investigacion, la revista contiene un estudio sobre el
desempefio de tres bancos colombianos en Panama y un informe de cardc-
ter técnico sobre la demanda de energia y nutrientes en Colombia.

Bogotd, Marzo de 1988



Editorial

La economia colombiana ha teni-
do dos afios de sostenida recupera-
cion que han contribuido a aliviar los
dificiles problemas laborales y acrear
en el sector privado un clima de con-
fianza favorable a la inversion y a la
estabilidad cambiaria. Tanto en 1986
como en 1987 la producciéon domés-
tica registré un crecimiento superior
al 5%o, los sectores industriales au-
mentaron su actividad productiva un
7% vy el comercio minorista ampli6é
sus ventas por encima del 89%0. Aun
las actividades agropecuarias, que
han sido afectadas por dificultades
de cardcter mas estructural, empeza-
ron a recuperarse en 1986, y en 1987

lograron un crecimiento superior al
490,

El clima de opinidon a comienzos
de 1988 continta siendo favorable al
crecimiento econémico. La mayoria
de los industriales y comerciantes
consideran que la situacién econémi-
ca es positiva y que las expectativas
son adn promisorias, a pesar de ha-
berse debilitado en los Gltimos seis
meses por la aparicion de diversos
elementos de incertidumbre en el
manejo de la politica eccnémica.
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En reflejo de su propia confianza
en la situaciéon econémica, los empre-
sarios han aumentado sustancialmen-
te sus inversiones en capital fijo. En
efecto, de acuerdo con una encuesta
especial sobre inversion realizada re-
cientemente por FEDESARROLLO,
el 309% de las empresas industriales
del pars ampli6 su capacidad produc-
tiva en 1987 y un 3490 introdujo
nuevas tecnologfas para elevar su
productividad. De no presentarse
cambios adversos en el clima de opi-
nion, en 1988 podrian experimentar-
se aumentos ain mayores en la inver-
sidn privada, ya que una tercera par-
te de las empresas proyecta nueva-
mente aumentar su capacidad pro-
ductiva y un 389%o planea adoptar
tecnologias mds modernas de pro-
duccion.

En vista del comportamiento re-
ciente y de las perspectivas de la in-
version privada, es poco probable
que la falta de capacidad productiva
llegue a convertirse en un obstdculo
al crecimiento econémico sostenido.
Puesto que los niveles actuales de uti-
lizacion de capacidad no son excesi-
vos, la producciéon en la mayoria de



los sectores industriales podrd conti-
nuar aumentando a medida que en-
tran en operacioén las nuevas inver-
siones.

Sin embargo, como lo indican las
respuestas de los empresarios a la en-
cuesta especial sobre inversion, los
planes de expansidn y mejoramiento
de la capacidad productiva podrian
verse interrumpidos si aumenta la in-
certidumbre sobre el comportamien-
to futuro de algunas variables criti-
cas, en particular la demanda y las
politicas cambiarias y comerciales.
Desafortunadamente las autoridades
econdmicas estin permitiendo que
estos elementos de incertidumbre
sean cada vez mas serios, poniendo
asi en peligro todo el proceso de re-
cuperacion econémica.

%k %k ok

Una de tales fuentes de incertidum-
bre es la indefinicion del gobierno en
materia de politica fiscal. Desde que
se inicié el proceso de ajuste ma-
croeconémico con la monitoria del
Fondo Monetario Internacional, la
politica de gasto publico se ha regido
por los criterios que se definen cada
ano por medio de un “Programa Ma-
croeconémico”’. En él se fijan las me-
tas del gasto corriente y de inversion
de cada una de las entidades oficiales,
de acuerdo con criterios globales ce-
fidos a objetivos de estabilidad mo-
netaria, financiera y cambiaria. En
1988 fue particularmente dificil es-
tablecer un programa de este tipo,
debido a que las metas de gasto en-
traron en conflicto con los aumentos
de inversion que tenian planeados
para este afo algunas de las mas im-
portantes entidades de los sectores
de comunicaciones, minas y trans-
porte.

EDITORIAL

Las autoridades econdémicas han
manifestado que la moderacion de
los programas de inversion del sector
descentralizado es necesaria para evi-
tar que el gobierno se vea precisado
a recortar los gastos de inversion del
gobierno central, como Unica alterna-
tiva para impedir que el sector publi-
co concentre la mayor parte del cré-
dito disponible, perjudicando asf a la
inversion privada.

Desafortunadamente, los argumen-
tos del gobierno no tienen en cuenta
adecuadamente cudles son los facto-
res que afectan la inversion privada.
Es preciso observar al respecto que
las decisiones de inversion de los em-
presarios son mucho mas sensibles a
la estabilidad de la demanda que a la
disponibilidad de crédito, entre otras
razones porque los proyectos de in-
versién privados se financian en gran
medida con recursos propios de las
firmas. En estas condiciones, la deci-
sion de limitar el gasto publico, espe-
cialmente el del gobierno central,
puede ser mucho mas danina para la
inversion privada, porque dicho gasto
es la fuente exdgena de demanda mas
importante para la industria.

Las autoridades tampoco tienen
en cuenta que las previsiones de un
posible aumento en el déficit en
1988 estan exageradas por los enor-
mes crecimientos proyectados en el
gasto de inversion de algunas entida-
des descentralizadas e, incluso del
propio gobierno central. Como tales
expansiones del gasto son dificiles de
lograr por razones administrativas,
puede resultar infundado el temor de
que se presente un aumento inmode-
rado del déficit.

Finalmente, tampoco es entera-
mente justificada la decision de limi-
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tar el déficit del sector publico con-
solidado a un 3.19%o del PIB. Es pre-
ciso tener en cuenta que la mayor
parte del déficit fiscal registrado en
1987 tuvo un cardcter mas contable
que real, pues se originé en pagos de
intereses nominales de la deuda pu-
blica y no en un uso excesivo de re-
cursos reales por parte del sector pu-
blico. Ademds, en vista del leve dete-
rioro que sufrird la cuenta corriente
de la balanza de pagos en el presente
ano, un aumento moderado del défi-
cit publico simplemente compensa-
ria la pérdida de demanda interna,
sin crear presiones indebidas en el
gasto agregado interno.

* %k %k

El manejo monetario también ha
estimulado la apariciéon de un clima
de incertidumbre contrario a la recu-
peracion econémica y a la inversion
privada. La decision de controlar la
irrigacion de crédito por parte del sis-
tema financiero a fines del afio pasa-
do no dio los resultados esperados,
pues no permitié limitar el creci-
miento de los medios de pago de
acuerdo con las metas oficiales. An-
tes bien, debido a las dificultades que
surgieron en la colocacion de titulos
del Banco de la Republica, la expan-
sion de la oferta monetaria se acelerd
a fines del afo.

Este panorama se vio adicional-
mente complicado al comenzar 1988
por el efecto que produjo entre el
publico la decision de utilizar al sis-
tema financiero como mecanismo de
control tributario. Debido a inade-
cuada difusién sobre el sentido de las
medidas, se produjo un retiro masivo
de fondos que puso en dificultades
a los bancos, debilitd las bases del

6

control monetario y presioné al alza
las tasas de interés.

Aunque algunos de estos efectos

- adversos han empezado a corregirse

en las Gltimas semanas, es previsible
de todas maneras que las nuevas nor-
mas de control tributario tengan con-
secuencias de cardcter permanente
sobre la capacidad de captacion de
recursos de parte de los bancos y so-
bre larentabilidad de sus operaciones.
En estas condiciones, las autoridades
econémicas deben estar dispuestas a
modificar sus metas de control mo-
netario para impedir que las tasas de
interés se estabilicen en sus altos ni-
veles actuales y que persistan los pro-
blemas de escasez de financiamiento.
Si bien es cierto que atn resulta difi-
cil predecir la magnitud e incluso el
sentido de los ajustes que deberdn in-
troducirse al manejo monetario, re-
sulta preocupante que las autorida-
des no hayan dado muestras de estar
en disposicion de revisar los criterios
y metas del control monetario para
el presente aflo. En estas circunstan-
cias, la politica monetaria se ha con-
vertido en una causa adicional de in-
certidumbre para el sector privado.

k% k

De acuerdo con los resultados de
la encuesta especial de FEDESA-
RROLLO sobre inversion, la incerti-
dumbre sobre el manejo cambiario y
sobre las politicas comerciales exter-
nas puede ser muy desfavorable a la
recuperacion de la inversion. Esto re-
sulta preocupante en las circunstan-
cias actuales, ya que las politicas
cambiarias y de control a las impor-
taciones no han escapado a este cli-
ma de indefiniciéon e inestabilidad



que caracteriza en la actualidad al
manejo macroecondémico.

Desde los Gltimos meses de 1987,
las autoridades han vuelto a acudir a
la prdctica de devaluar el tipo de
cambio a ritmos cambiantes de un
mes a otro. Asi, la tasa de devalua-
cion anualizada se redujo primero del
25.6%0 en marzo de 1987 al 13.9%
en octubre de ese mismo afo, y lue-
go se aceler6 nuevamente hasta el
28.590 el pasado mes de febrero. Es-
te manejo resulta contrario al propé-
sito de mejorar la competitividad de
los productos colombianos, porque
dificulta la programacién de las tran-
sacciones externas e introduce ele-
mentos de incertidumbre en las deci-
siones de exportacion. Estos factores
de incertidumbre tienen ademds otros
efectos indeseados. Por una parte, es-
timulan la especulacién cambiaria,
debilitando asi’ los mecanismos de
control a las transacciones en divisas.
Por otra, desincentivan la inversion
privada, en la medida en que hacen
dificil prever el curso futuro de la ta-
sa de cambio.

También hay causas de preocupa-
cion en relacion con la continuidad
de las politicas de control de impor-
taciones. En efecto, a fines de 1987
fue aprobada una ampliacion del pre-
supuesto de importaciones con el
oropésito explicito de facilitar el
control monetario y no ha sido des-
cartado que vuelva a acudirse a este
tipo de medidas en 1988 por razones
semejantes. Las experiencias de prin-
cipios de los ochentas dejaron bien
en claro que éste es un uso inadecua-
do de la politica de control a las im-
portaciones porque no produce los
efectos monetarios deseados con su-
ficiente velocidad ni en magnitudes
fdciles de predecir y en cambio sf

EDITORIAL

puede comprometer la estabilidad
cambiaria ante un eventual deterioro
de las condiciones externas, como el
que podria ocurrir por el debilita-
miento reciente de los precios exter-
nos y de los volimenes de exporta-
cion de hidrocarburos. Ademds, des-
de el punto de vista de los sectores
industriales, este tipo de manejo es
una fuente de incertidumbre sobre la
continuidad de la proteccion y sobre
la estabilidad de la demanda.

* ok k

A los factores anteriores de incer-
tidumbre hay que agregar el relacio-
nado con el comportamiento de los
precios. Segln las estadisticas mds re-
cientes, la inflacion se encuentra ac-
tualmente en niveles superiores al
2690, que resultan muy elevados pa-
ra los promedios de los Gltimos afnos.
Las politicas econdmicas recientes
tienen su dosis de responsabilidad
en este resultado, en especial en cuan-
to hace a los precios de los alimen-
tos. En efecto, la decisién de recupe-
rar financieramente al IDEMA limi-
tando su capacidad de realizar impor-
taciones y de regular inventarios ha
sido causa de la aceleracién sin pre-
cedentes que han registrado los pre-
cios de los alimentos agricolas proce-
sados. Por su parte, la aceleracion de
la inflaciéon en los articulos no ali-
menticios ha sido en buena medida
resultado de la recuperacién econo-
mica, que ha permitido a los produc-
tores aumentar sus mdrgenes de ga-
nancia y, no en pocos casos, trasladar
finalmente a los precios aumentos de
costos que habfan ocurrido desde
anos atrds.

Las politicas econémicas jugardn
un papel clave en la moderacién de
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las recientes tendencias inflacionarias.
El fortalecimiento de la capacidad de
intervencion y comercializacion del
IDEMA serd decisivo para prevenir
alzas inmoderadas en los precios de
los alimentos. De igual forma, las
politicas dirigidas a asegurar que la
expansion monetaria no sobrepase la
demanda de liquidez del publico
también serdn esenciales para impe-
dir una mayor aceleracion de los pre-
cios, especialmente de los articulos
no alimenticios. Sin embargo, no pa-
rece probable que los ritmos de infla-
cion puedan reducirse a niveles sus-
tancialmente inferiores a los que han
sido usuales en el pafs en los Gltimos
diez afos. Tal cosa sblo podria lo-
grarse limitando severamente el creci-
miento econdmico, lo cual acarrearfa
enormes costos laborales y de estabi-
lidad social, que el pais no estaria en
capacidad de asimilar.

k%%

La incertidumbre sobre las politi-
cas econdmicas, sobre el comporta-
miento de algunas fuentes importan-
tes de demanda y sobre la disponibi-
lidad de financiamiento para algunas
actividades desacelerard ligeramente
el crecimiento econémico en 1988.
Las proyecciones de FEDESARRO-
LLO indican que el PIB aumentard.
alrededor de un 4.59%o en el presente
ano, es decir menos que los dos afos
anteriores o que el promedio de las
Gltimas décadas. La desaceleracion
del crecimiento serd especialmente
pronunciada en las actividades indus-
triales y en el sector de la construc-
cion, y afectard también al sector
minero.

El crecimiento industrial se verd
desestimulado en parte por los pro-
blemas fiscales, especialmente si el
gobierno continGa retrasando los
pagos por concepto de inversiéon por
razones monetarias. Sin embargo, el
factor que mas incidird en la desace-
leracion de la actividad industrial se-
rd la cafda esperada en la trilla de
café por efecto del recorte en el vo-
lumen de las exportaciones del grano
debido al pacto de cuotas.

El sector de la construcciéon expe-
rimentara un agudo deterioro en
1988, debido a los problemas finan-
cieros que afectan a las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda, a la esca-
sez y encarecimiento de los materia-
les de construccion y al eventual re-
corte de algunos programas de inver-
sién publica en infraestructura.

Los recortes en los programas de
inversiéon también podrdn afectar al
sector minero, con consecuencias
que podrian ser adversas a la pro-
duccién de crudos en el mediano
plazo. Ademds, la actividad minera
en 1988 estd siendo debilitada por
los ataques guerrilleros a los oleo-
ductos, que ya han causado cuantio-
sas pérdidas de divisas.

A pesar de los signos de incerti-
dumbre y de la pérdida de dinamis-
mo de algunos sectores, el desempe-
no de la economra serd aceptable en
el presente afo. Sin embargo, la falta
de definicion de las principales dreas
de la politica econémica podra tener
efectos adversos cada vez mds pro-
fundos en el futuro, con consecuen-
cias mds negativas sobre el crecimien-
to econémico.
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Anélisis Coyuntural

| Actividad Productiva

A.La produccion industrial y sus de-
terminantes

Segln los estimativos de FEDESA-
RROLLO, la produccién industrial
crecid en 7.20/o en 1987 y es proba-
ble que alcance un aumento semejan-
te en 1988. De esta manera, seria el
tercer afo consecutivo de crecimien-
to relativamente acelerado del sector,
después de la fase recesiva de la pri-
mera mitad de los afnos ochenta.

Como se analiz6 detalladamente
en la dltima entrega de Coyuntura
Econémica, el crecimiento industrial
de 1987 tuvo su origen en el compor-
tamiento de los principales determi-
nantes de la demanda del sector vy,
no en menor medida, en el impulso
que trafa ya la produccion desde
1986. Para complementar el andlisis
presentado en esa oportunidad, en el
Griéfico 1 aparecen las series actuali-
zadas ‘hasta diciembre de 1987 de
cada uno de los componentes de la
demanda industrial.

En la parte alta del grafico se apre-
cia la evolucion de las tres fuentes
de demanda provenientes del sec-
tor externo. La de mayor valor y mds
acelerado crecimiento en 1987 fue la
correspondiente a las exportaciones
menores. En efecto, se calcula que el
valor en doélares de las ventas exter-
nas de productos diferentes a café,
carbéon e hidrocarburos aumentd en
169/o con respecto al ano anterior.
El poder de compra interno de los in-
gresos recibidos por esas exportacio-
nes aumentd prdcticamente en el
mismo porcentaje, debido a la simili-
tud entre los ritmos de inflacion in-
terna y de devaluacion promedia del
tipo de cambio durante el ano. Debi-
do a la alta capacidad multiplicativa
de estos ingresos, las exportaciones
menores se constituyeron asi en el
factor de demanda de origen externo
mds favorable al crecimiento indus-
trial en 1987,

En términos de su magnitud y di-
namismo, la segunda fuente de de-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS FUENTES EXOGENAS DE DEMANDA
(Millones de pesos de 1978)
A. Inyecciones provenientes del sector externo
7000
6000 Exportaciones
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5000 —
5
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4000+ cafetera
\
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.... ...'-l. ".“'." a'..... .
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B. Inyecciones totales del sector externo y el gasto piiblico.
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Fuentes: Banco de la Repdblica, Federacion Nacional de Cafeteros y DANE. Las series de expor-
taciones menores y de ingresos por servicios no financieros corresponden a promedios maviles de
seis meses y la del gasto pablico a promedios méviles de 12 meses sobre pagos efectivos. La serie de
cosecha cafetera utiliza los datos mensuales de precios internos de café y promedios méviles de 12
meses del volumen fisico de |a cosecha.
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manda en 1987 fueron los ingresos
cambiarios por concepto de exporta-
ciones de servicios no financieros
que, como es sabido, incluyen no
sOlo el producto de la venta externa
de servicios legales sino, también, el
resultado de una diversidad de opera-
ciones comerciales y financieras al
margen de la legislacion. En 1987 los
reintegros cambiarios por concepto
de servicios no financieros superaron
los US$1.300 millones, un 259/o mds
que en 1986 y practicamente el do-
ble que en 1985. Es importante sefia-
lar sin embargo, que a pesar de su ta-
mafo, estos ingresos tuvieron una
contribucion al crecimiento indus-
trial relativamente modesta y cierta-
mente muy inferior a la de las expor-
taciones menores y a la correspon-
diente al gasto publico, que mencio-
naremos mds adelante. La razén estd
en que este tipo de ingresos no se di-
rige en su mayor parte a demandar
nuevos bienes manufacturados de
produccién nacional ni estimula in-
directamente este tipo de demandas,
posiblemente porque en gran medida
se destina a la adquisicion de articu-
los importados, bienes rafces y otros
activos reales y financieros. De esta
manera, puede afirmarse que la acti-
vidad industrial en su conjunto po-
dria prescindir de esta fuente de cre-
cimiento de la demanda sin mayores
implicaciones.

En la parte alta del mismo Gra-
fico 1 se observa que en 1987 los
ingresos recibidos por los caficul-
tores por concepto de la cosecha
cafetera estuvieron en niveles pro-
medios comparables a los del afio an-

+ terior, aunque con variaciones de im-

portancia. En efecto, debido a la
““destorcida’ de los precios externos,
los ajustes en el precio interno hasta
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el mes de septiembre se retrasaron
con respecto a la inflacién, dando asi
como resultado un debilitamiento en
el poder de compra real de los cafi-
cultores. Sin embargo, en contra de
lo que temfan los analistas a princi-
pios de 1987, la disminucién de di-
chos ingresos fue relativamente mo-
derada. Asi, en su momento mds cri-
tico, los ingresos totales de los cafi-
cultores cayeron un 2490/o en térmi-
nos reales, cuando la caida de los
precios externos habia superado el
500/o. Este resultado fue posible en
parte gracias a que el precio interno
de compra del grano se mantuvo in-
modificado en los meses de mayor
disminucién de los precios externos.
Ademds, a partir de octubre, cuando
se acordé elevar el precio interno, los
ingresos de los caficultores se vieron
doblemente favorecidos en razén del
aumento que tuvo también desde la
misma €poca la produccion del gra-
no. Por esta combinacion de facto-
res, los ingresos reales de los produc-
tores a lo largo de todo 1987 alcan-
zaron a superar en un 49/o los recibi-
dos durante el afo anterior, que
habia sido de bonanza externa.

En sintesis, el buen comporta-
miento de las exportaciones menores,
la efectiva estabilizacion del precio
interno del café y el aumento de la
cosecha cafetera fueron todos facto-
res muy favorables al buen desempe-
fio industrial de 1987. Sin embargo,
aparte de estas inyecciones de de-
manda provenientes del sector exter-
no, el gasto publico también jugd un
papel de importancia. En la parte ba-
ja del Gréfico 1 se aprecia que el gas-
to publico ha tendido a crecer en tér-
minos reales desde mediados de
1985. En 1987 esta tendencia fue del
99/o que, si bien es menor a la regis-
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GRAFICO 2
FILTRACIONES EXOGENAS DE DEMANDA
(Valores no explicados por las variaciones del PIB en millones de pesos de 1978)

5000
4000~J
3000 Impuestos
20004
Importaciones

0...
—10001

—2000

I I

1983 1984

1985

Fuentes: DANE para importaciones y Direccion de Impuestos Nacionales para ingresos tributarios.
Las cifras de importaciones son promedios mdviles de seis meses y las de impuestos de 12 meses. A
los valores totales de ambas variables se les dedujo un ‘“‘componente endégeno’’ definido como
aquel que corresponderia a mantener constantes los coeficiente sobre el PIB de 1980.
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trada por el conjunto de las inyeccio-
nes del sector externo, contribuyd
decisivamente al crecimiento indus-
trial, dada su alta capacidad multipli-
cativa en términos de demanda de
bienes industriales® .

De acuerdo con la metodologia
analitica utilizada por FEDESA-
RROLLO, la demanda de los secto-
res industriales depende no sélo de
este conjunto de fuentes de ingresos
sino, también, de aquella parte de la
capacidad de gasto de las familias
que se desvia hacia el exterior cuan-
do se demandan bienes importados o
hacia el gobierno cuando se pagan
impuestos de todo tipo. Durante
1987, ambos tipos de “‘filtraciones”
de demanda crecieron mds rdpido

1 Véase al respecto la entrega anterior de Co-

yuntura Econémica, pp. 58-64.
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que los propios ingresos de las fami-
lias, disminuyendo asf el efecto mul-
tiplicativo de las “inyecciones’” de
demanda analizado en los pdrrafos
anteriores, Como se aprecia en el
Grafico 2, desde los primeros meses
de 1985, tanto las importaciones co-
mo los impuestos tendieron a crecer
en términos reales mds rdpido que los
ingresos privados. Ademas, durante
la mayor parte de 1987 este creci-
miento superd incluso al del conjun-
to de las ““inyecciones’ de demanda.
Sin embargo, ello no dio lugar a una
reduccion en el total de la demanda
de bienes industriales, debido a la po-
ca incidencia que tienen los mayores
pagos de impuestos o importaciones
sobre los patrones de gasto de las fa-
milias (quizds debido a que tales pa-
gos son efectuados en su mayoria di-
recta o indirectamente por las fami-
lias de mds altos ingresos y por las
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA DEMANDA Y LA PRODUCCION INDUSTRIAL
(Escala estandarizada)
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Fuentes: La serie del (ndice de produccidon industrial corresponde a promedios moviles de tres me-
ses de la serie original del DANE. La demanda ex6gena ponderada es la suma ponderada de las dife-
rentes inyecciones y (menos) filtraciones que aparecen en los Gréficos 1 y 2. Las ponderaciones
provienen del método de regresion explicado en Coyuntura Econémica, diciembre de 1987, pag.
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empresas, cuya propension a gastar
en el corto plazo es por lo regular
menor que la del promedio de las fa-
milias).

En el Grdfico 3 se compara el
comportamiento de la produccién in-
dustrial con la evoluciéon del indica-
dor de demanda construido a partir
de las variables analizadas arriba, te-
niendo en cuenta su correspondiente
capacidad multiplicativa®. Este gréfi-
co muestra con claridad que la de-
manda permanecié a niveles altos
durante todo 1987 y que en el alti-
mo trimestre se presentd una acele-
racion aGan mayor. Puesto que las ci-
fras del DANE sélo estan disponibles
hasta el mes de noviembre, no es po-
sible saber adn si este comporta-
miento estuvo correspondido con un

2 bid.

dinamismo también mayor de la pro-
duccién industrial a final de ano. Es
presumible, en todo caso, que se
haya revertido la ligera tendencia
descendente que habia registrado la
actividad manufacturera en el tercer
trimestre de 1987.

B. Perspectivas de la produccion in-
dustrial

Los métodos analiticos utilizados
para explicar el comportamiento re-
ciente de la industria pueden aplicar-
se también a proyectar su evolucion
futura. Tal cosa exige hacer algunos
supuestos sobre los diferentes ele-
mentos que integran el indicador de
demanda comentado en la seccidon
anterior. Las bases mds detalladas de
tales prondsticos se encuentran en las
secciones correspondientes al sector
externo y la situacion fiscal en esta
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misma revista. Sin embargo, conviene
sefialar aqui los principales supuestos
sobre las diferentes variables. Las ex-
portaciones menores en dodlares se
proyectan con un 120/o de creci-
miento y los reintegros de servicios
con un 209/o. En relacion con la co-
secha cafetera se supone que su volu-
men aumentard en un 39/o durante el
presente ano calendario y que los
precios de compra tenderdn a ajustar-
se de acuerdo con la inflacién. En
materia fiscal, se considera que el
gasto publico aumentard un 59/o en
términos reales y que las tasas efecti-
vas de tributacién se reducirdn lige-
ramente al desaparecer el efecto pa-
sajero que tuvo la amnistia de 1987.
Por Gltimo, en relacién con las varia-
bles de politica comercial se supone
que no cambiardn los coeficientes ac-
tuales de importaciones y que la de-
valuacién serd del 210/o en el curso
del afo.

El ejercicio de proyeccion realiza-
do con base en estos supuestos da
como resultado un crecimiento del
79/o para la produccion industrial en
1988. Si estas perspectivas llegaran a
materializarse, se tendria asi un exce-
lente desempefio industrial, por
tercer ano consecutivo. Cabe enton-
ces preguntarse qué factores podrian
llegar a impedirlo. Segln algunos sec-
tores de opinion, el obstaculo mds se-
rio a la expansion industrial es la
falta de capacidad productiva insta-
fada. Sin embargo, como se analizé
detalladamente en la dltima entrega
de Coyuntura Econémica, no hay ba-
ses para sustentar esta posicion. Los
sectores industriales disponen aln de
excesos de capacidad productiva para
continuar creciendo al mismo ritmo
de los afnos pasados. Ademds, como
se analiza en un informe contenido
en esta misma revista, muchas empre-
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sas han realizado ya o estdn planean-
do efectuar programas de inversion
para ampliar su capacidad instalada y
para mejorar su productividad®. Asi,
el 300/o de las empresas amplié su
capacidad de produccién en 1987 y
un 349/o introdujo nuevas tecnolo-
glas para elevar su productividad. De
igual forma, una tercera parte de las
empresas proyecta aumentar su capa-
cidad productiva en 1988 y un 389/o
planea adoptar tecnologias mds mo-
dernas de produccién. En estas con-
diciones, la capacidad instalada no
llegard a ser un obstdculo para el cre-
cimiento industrial en el presente
ano.

Mds importante que la supuesta
falta de capacidad productiva puede
ser la aparicién reciente de algunos
factores de incertidumbre por la
adopcién de algunas medidas de poli-
tica econdmica. En particular, los es-
fuerzos de control monetario y el es-
tablecimiento de un sistema de vigi-
lancia tributaria a través del sistema
financiero han repercutido sobre las
tasas de interés y sobre la disponibili-
dad de crédito, como se analiza en
una seccion posterior de esta revista.
Las encuestas de opinidn realizadas
por FEDESARROLLO entre los em-
presarios del sector aiin no muestran
el efecto de estos acontecimientos,
debido a que la dltima encuesta dis-
ponible, correspondiente al mes de
enero, no incluyd preguntas relacio-
nadas con este tipo de problemas.
Sin embargo, las estadisticas de clima
de opinién en dicho mes si' dan cuen-
ta de un debilitamiento de la con-
fianza entre los empresarios del sec-
tor, a pesar de estar todavia en un
nivel comparativamente elevado.

3 Véase FEDESARROLLO “La inversién priva-

da en la coyuntura actual’’.



Recientemente han aparecido tam-
bién otras fuentes de incertidumbre
en relacion con el comportamiento
de la demanda. De una parte, es bien
factible que los desarreglos moneta-
rios induzcan a las autoridades eco-
némicas a adoptar politicas de res-
triccion de los medios de pago y de
recorte y aplazamiento del gasto pu-
blico que desalentarian la demanda.
Ademds, la pérdida de recursos de
algunos grupos de intermediarios fi-
nancieros, como las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda incidirdn sobre
otras actividades econémicas que son
fuentes importantes de demanda
para algunos sectores industriales.
Por Gltimo, como las divisas del mer-
cado paralelo estdn siendo utilizadas
también como depésitos de valor, ha
reaparecido un diferencial apreciable
entre su valor y el del tipo de cambio
oficial, que parece estar desalentando
ya los ingresos cambiarios por con-
cepto de exportaciones de servicios,
como veremos mds adelante.

Asi las cosas, es bien probable que
el desempeno de la demanda se vea
debilitado por los acontecimientos
recientes de politica econdémica. Con
todo, el dinamismo que trae la pro-
duccién industrial y el alto nivel en
que se encuentra aln el clima de opi-
nion empresarial impedirdn que se
presente una caida brusca en la tasa
de crecimiento de la produccién in-
dustrial en 1988. FEDESARROLLO
considera asi que el aumento de la
produccién industrial (excepto trilla
de café) podria ser del orden del 6 al
79/o.

C. Las ventas del comercio al por me-

nor 2n 1987

De acuerdo con las ultimas esta-
disticas disponibles del DANE, las
ventas minoristas del comercio tuvie-
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ron un crecimiento acumulado del
80/o a lo largo de 1987. Sin embargo,
este resultado esta exagerado por la
importancia excesiva que tienen en
este indicador las ventas de vehiculos
y repuestos, cuyo crecimiento fue del
25.20/o en afio completo. Al excluir
este sector, el resto de las ventas mi-
noristas muestra un crecimiento acu-
mulado de 5.59/0 en 1987.

Una investigacion recientemente
concluida en FEDESARROLLO ha
puesto de manifiesto que las fluctua-
ciones de las ventas minoristas del
comercio pueden explicarse prdctica-
mente en su totalidad por la combi-
nacion de cinco tipos de factores®.
En primer término, por un patrén de
comportamiento estacional a /o largo
de cada ario, que hace que las ventas
mds bajas sean las de enero, y las mds
altas las de noviembre y diciembre
(véase el Griéfico 4). En segundo lu-
gar, las ventas del comercio presen-
tan una ligera tendencia secular de
crecimiento, que no se debe a facto-
res coyunturales, sino al desarrollo
gradual de los mercados organizados,
por razones demograficas y cultura-
les. En tercer lugar, las ventas fluc-
tdan de acuerdo con lo que ocurra
con los salarios pagados por la indus-
tria, el sector publico y el mismo co-
mercio. Las variaciones en el poder
de compra de los salarios reales se re-
flejan de inmediato en las ventas mi-
noristas y son el principal factor ex-
plicativo de sus variaciones de un afio
a otro. La asociacion entre las ventas
minoristas y el comportamiento de los

4 Lora, E, y Ocampo, J. A. (coordinadores), ‘“El

sector comercio: estructura y sensibilidad al
ciclo econémico”, Informe de investigacién
presentado a Fonade y Fenalco, diciembre de
1987, Capf(tulo 4.
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GRAFICO 4
COEFICIENTES DE ESTACIONALIDAD DE LAS VENTAS DEL COMERCIO
(Aumentos porcentuales con respecto al mes de enero)
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Fuente: Lora, E. y Ocampo, J.A. (coordinadores), ““El sector comercio: Estructura y sensibilidad
del ciclo econdémico’’, informe de investigacion presentado a Fonade y Fenalco, 1987.
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salarios muestra que el comercio al
por menor es particularmente sensi-

ble a lo que ocurra con el sector for-
mal de la economia, mas no asf a la
situacion del sector informal o no re-
gistrado. En cuarto término, las ven-
tas minoristas son muy sensibles a la
evolucion de los precios relativos de
los alimentos. Cuando los alimentos
se encarecen, las ventas se debilitan,
ya que las familias se ven precisadas
a utilizar una mayor parte de sus in-
gresos en la satisfaccion de sus nece-
sidades basicas de alimentacion. Por
Gltimo, y en una medida relativamen-
te poco importante, las ventas mino-
ristas dependen directamente de la
disponibilidad de importaciones para
el sector. De acuerdo con la investi-
gacion citada, estos cinco tipos de
factores dan cuenta del 9890/o de las
fluctuaciones registradas por las ven-
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tas al por menor desde mediados de
la década pasada.

De todos los factores mencionados
arriba, el poder de compra de los
salarios es, sin duda, el mds impor-
tante para explicar el crecimiento re-
ciente del sector. Como se aprecia en
el Grdfico 5, la fase reciente de ex-
pansion acelerada de las ventas mino-
ristas se inici6 a mediados de 1985,
cuando empezd la recuperacion del
fondo salarial, que habia caido como
resultado de las bajas tasas de ajuste
salarial desde 1984 y de la acelera-
cion de la inflacion hasta julio de
1985. El poder de compra del total
de los salarios pagados por la indus-
tria, el gobierno y el comercio ha te-
nido un aumento continuo desde en-
tonces, con tasas de crecimiento del
orden del 6.10/0 en 1986 vy del
5.40/o en 1987.
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO Y EL FONDO SALARIAL
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Fuentes: La serie de ventas del comercio es un promedio mévil de tres meses del indice de ventas
desestacionalizado y reponderado del comercio al por menor segin el DANE. El fondo salarial es
la suma ponderada de los salarios totales pagados por la industria y el comercio segn el DANE mas
los pagos totales de Tesoreria por concepto de gasto piblico. Las ponderaciones provienen de mé-
todos de regresion que se explican en Lora, E. y Ocampo, J.A. “El sector comercio: Estructura y
sensibilidad al ciclo econdémico’’, Fedesarrollo, Informe de investigacién, 1987, Cap. 4.

De los tres componentes mencio-
nados, el correspondiente al sector
publico fue el de mayor crecimiento
en 1987 (99/o segln las estadisticas
de gasto publico utilizadas para me-
dir en forma aproximada los salarios
pagados directa e indirectamente por
el gobierno). En el mismo periodo,
los salarios reales pagados por el co-
mercio, aunque fueron muy inesta-
bles crecieron un 5.20/0, en tanto
que los provenientes de la industria
aumentaron de manera mds estable,
pero a un ritmo muy moderado
(2.59/0).

El Grafico 5 muestra que aunque
las ventas minoristas han seguido en
forma relativamente estrecha la evo-
lucion de los salarios, las primeras
crecieron en forma un poco mas ace-
lerada en el primer semestre de 1986

y tuvieron un descenso marcado a
mediados de 1987 que no refleja lo
ocurrido con los salarios. En ambas
oportunidades, estas divergencias
pueden explicarse por lo ocurrido
con el precio relativo de los alimen-
tos. En efecto, en el primer semestre
de 1986 los alimentos se abarataron
sustancialmente en comparacién con
el resto de la canasta familiar, inci-
diendo favorablemente en las ventas
minoristas. Lo contrario ocurrié a
mediados de 1987, debido al retraso
que sufrieron las cosechas.

La descripcion anterior correspon-
de al conjunto de las actividades co-
merciales minoristas, pero no necesa-
riamente aplica a cada uno de sus
componentes®. En términos genera-
les resulta mas adecuada para expli-
car las ventas de alimentos y otros ar-
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ticulos de consumo masivo, que tie-
nen gran importancia en el total del
comercio, que para analizar el com-
portamiento de sectores menos im-
portantes o cuyos mercados estdn
restringidos a grupos mds estrechos
de la poblacion. Tal es el caso, en
particular, de las ventas de vehiculos
y respuestos. En este caso, el princi-
pal determinante de las fluctuaciones
de las ventas no son, por supuesto,
los ingresos salariales, sino los demds
ingresos de la economfa (medidos a
través del PIB). Ademds, en este sec-
tor los precios relativos de los ali-
mentos no tienen ninguna influencia,
y en cambio si es mucho mds impor-
tante lo que ocurra con las importa-
ciones de automoéviles y partes.

D.Perspectivas del comercio minoris-
ta para 1988

El andlisis anterior puede servir
también de base para discutir las
perspectivas del sector en 1988,
Puesto que los salarios reales per cd-
pita son el resultado de los ajustes sa-
lariales nominales y de la inflacion,
ambas variables incidirdin sobre el
desempeno del comercio. Ademds se-
rd de importancia el crecimiento en
el numero de empleados y obreros de
los diferentes sectores ya que, junto
con las dos variables anteriores,
determinard el comportamiento del
fondo salarial total en términos rea-
les. Por dltimo, como ha ocurrido en
el pasado, los cambios en el precio
relativo de los alimentos afectardn
también la evolucion de las ventas.

Sin embargo, cabe senalar que el indicador de
ventas utilizando en el andlisis anterior difiere
del indice de ventas minoristas del DANE por-
que la importancia asignada a los distintos sec-
tores fue modificada para que reflejara mejor
la verdadera estructura del gasto final de la
economia,
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En relacion con los ajustes salaria-
les nominales, su principal determi-
nante son los ritmos de inflacién ob-
servados en el dltimo o los dos ulti-
mos afos, segin se trate de emplea-
dos u obreros. Ademds, en el caso del
comercio, la investigacién ya mencio-
nada de FEDESARROLLO ha llega-
do a la conclusion de que también
dependen de la situacién del merca-
do laboral, debido al cardcter mds
competitivo y a la mayor movilidad
del empleo en este sector, por compa-
raciéon con el industrial®. Por Gltimo
en el caso del gobierno, es preciso te-
ner en cuenta no so6lo las disposicio-
nes legales de ajuste nominal, sino
también las prdcticas de reescalafona-
miento. Con estas bases, puede supo-
nerse que los aumentos de salarios en
la industria estardn alrededor del 22
o el 239/o, los del comercio podrdn
llegar hasta el 300/o y los de los fun-
cionarios publicos en promedio fluc-
tuaran en torno al 27 o el 289/o.
Frente a una tasa de inflacién que,
como veremos mas adelante, puede
situarse nuevamente alrededor del
2409Jo, los salarios reales caerdn en la
industria y se elevardn en los otros
dos sectores.

Como ya se observd, el fondo sa-
larial total estd afectado ademds por
el crecimiento en el nimero de los
asalariados. De acuerdo con las inves-
tigaciones de la Mision de Empleo, el
de la industria crece a la misma tasa
que la produccion manufacturera, en
tanto que el del comercio lo hace a
un ritmo bastante inferior a la activi-
dad comercial’. Por dltimo, en rela-

6 Ibid., Cap. 6.

La elasticidad que alli se encuentra es de sblo
0.2. Sin embargo, las estimaciones se basan en
estadfisticas de la Encuesta Nacional de Hoga-
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cion con el empleo publico puede
suponerse determinado por las deci-
siones de politica en materia de gas-
to.

Este conjunto de supuestos son la
base para esperar que las ventas mi-
noristas del comercio crezcan tan s6-
lo entre un 3.5 y un 49/o en 1988,
siempre y cuando no ocurran cam-
bios de importancia en el precio rela-
tivo de los alimentos a lo largo del
ano. Conviene observar que aunque
este estimativo se refiere al total del
comercio, ha sido obtenido asignan-
do al sector de vehfculos una impor-
tancia inferior a la que le da el DA-
NE en el fndice de ventas al por me-
nor. Puesto que es de esperar que las
ventas de vehiculos registren nueva-
mente un crecimiento muy alto de-
bido al dinamismo de los ingresos no
laborales, muy probablemente las
ventas totales segun el DANE mos-
trardn una tasa de crecimiento supe-
rior en 2 6 3 puntos a la proyeccién
mencionada.

Los indicadores de opinién de la
Encuesta Fenalco-FEDESARROLLO
no muestran que haya impedimentos
serios para lograr los crecimientos
previstos en las ventas. Como se ob-
servaba en la dltima entrega de Co-
yuntura Econémica, los indicadores
de situacién econémica actual y es-
perada se encuentran en niveles bas-
tante altos, en tanto que el problema
de falta de demanda se ha reducido
en forma apreciable en relacién con
afios pasados. Las Unicas preocupa-
ciones crecientes provienen nueva-

res, que no corresponden a las de la Muestra
Mensual del Comercio en la cual se basa el res-
to de este analisis. Véase Economia Colombia-
na, Serie Documentos, separata No. 10, agos-
to-septiembre de 1986: Informe Final de la
Mision de Empleo.
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mente del contrabando y del encare-
cimiento del crédito. El primero de
estos problemas alcanzé en enero pa-
sado una incidencia semejante a la
que tuvo a mediados de 1986, cuan-
do la importacion ilegal de articulos
venezolanos tuvo un auge sin prece-
dentes. Por su parte, los costos finan-
cieros llegaron a ser mencionados por
el 270/o de los comerciantes como
uno de los principales problemas a fi-
nales de 1987. Aunque es improba-
ble que estas dificultades lleguen a
afectar en forma apreciable las ventas
del conjunto del comercio si serdn de
importancia para sectores especifi-
cos. De continuar, el problema del
contrabando debilitard el crecimien-
to de los sectores de confecciones y
calzado, especialmente, y el encare-
cimiento del crédito serd particular-
mente desfavorable para las ventas de
electrodomésticos y automoviles.

E. Situacion vy
construccion

perspectivas de la

La construccién privada tuvo un
desempeio muy positivo en 1987,
como resultado del fortalecimiento
de la demanda y del clima de con-
fianza en la situacién econémica. Co-
mo se analizé en la Gltima entrega de
Coyuntura Econbémica, buena parte
del dinamismo de la edificacion pri-
vada tuvo lugar en Bogotd, aunque
las demds ciudades también registra-
ron tasas de crecimiento satisfacto-
rias.

De acuerdo con los indicadores
mds recientes de la Encuesta de Opi-
nion Empresarial, al terminar 1987
se mantenfa la situacion de auge del
sector. La situacion econdmica espe-
rada por los productores seguia en
los niveles mas altos de los ultimos
cinco anos, la actividad constructora
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continuaba en ascenso y habfa au-
mentado el nimero de constructores
con compromisos para realizar obras
futuras.

No obstante, ya para entonces era
evidente que la escasez de materiales
podfa estar entorpeciendo el desarro-
llo de las obras. En efecto, las empre-
sas con retrasos en sus planes de
construcciéon habian aumentado del
399/o en el primer trimestre de 1987
al 559/o a finales de ese mismo afio.
De igual manera, la escasez de mate-
riales, que afectaba tan s6lo al 89/
de los constructores en el primer tri-
mestre, se habia elevado al 310/o en
el cuarto trimestre. Esta situacion se-
guramente se ha agravado en los pri-
meros meses de 1988 debido a los
conflictos laborales que han surgido
en varias de las empresas producto-
ras de cemento en distintas regiones
del pars.

De otra parte, las estadisticas has-
ta el mes de diciembre no reflejaban
aln la deficiencia de capital trabajo
que seguramente se ha generado des-
de el mes de enero del presente ano.
Antes bien, de acuerdo con los cons-
tructores de vivienda, la incidencia
de este problema habia disminuido
del 180/o al 119/o a lo largo de 1987.
Desafortunadamente, esta situacion
debe haber cambiado en forma apre-
ciable como efecto del aumento de
las tasas de interés y de las medidas
de control tributario, circunstancias
ambas que han resultado desfavora-
bles a las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda.

Tradicionalmente, las Corporacio-
nes realizan todas sus captaciones ne-
tas anuales durante los primeros me-
ses del ano, en la medida en que re-
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gresan al sistema los recursos retira-
dos temporalmente a finales del ano
anterior y se recogen los nuevos aho-
rros de que disponen las familias.
Asi, en el mes de enero de 1987 las
CAVs registraron una captacion neta
superior a los $63.600 millones, y en
el mes de febrero recibieron otros $
6.800 millones adicionales. En el mes
de enero del presente afo, las capta-
ciones netas fueron también de unos
$64.000 millones y en los primeros
veinte dfas de febrero se habfa recibi-
do algo mds de $3.100 millones adi-
cionales. Sin embargo, a diferencia
del patrén normal, estas captaciones
de principios de afo han sido insufi-
cientes para recuperar los retiros que
se presentaron desde agosto de 1987,
La salida neta de recursos de los
CAVs desde este mes supera los
$40.000 millones, que equivalen
aproximadamente a los préstamos
que se desembolsarian durante cua-
tro meses. En estas circunstancias, la
capacidad de otorgamiento de recur-
sos de parte de las CAVs se encuen-
tra muy restringida en la actualidad.

La Junta Monetaria expidi6 en los
primeros dias del mes de marzo algu-
nas disposiciones orientadas a subsa-
nar algunas de las dificultades finan-
cieras de las CAVs (Resoluciones 15
y 16 de 1988). Para el efecto se re-
dujo el encaje sobre las captaciones y
se cred un nuevo instrumento de cap-
tacion (Certificados de Ahorro a tér-
mino de uno a tres meses) con tasas
de interés libres. Adicionalmente,
para facilitar la colocacién de recur-
sos y mejorar la rentabilidad de las
Corporaciones se autorizd la libre co-
locaciéon del 350/o de la cartera,
siempre y cuando la parte asignada a
vivienda de mds de 10.000 UPACs no
supere el 159/o del total. También se



flexibilizaron las franjas de distribu-

cion para los demds estratos de vi-
vienda y para programas urbanos, se
elevd en medio punto la tasa de inte-
rés para los préstamos para vivienda
entre 2.000 y 10.000 UPACs vy se li-
ber6 la tasa de interés para viviendas
por encima de este Ultimo |imite y
para los créditos a constructores.

Como atinadamente lo sefialaron
diversos comentaristas en su momen-
to, estas medidas fueron una contra-
rreforma a las disposiciones de hace
un afio. Desafortunadamente, algu-
nos de los problemas centrales que-
daron sin solucién. En particular, en
el nuevo sistema, los créditos para los
estratos mds bajos contindan otor-
gando menores rentabilidades a las
Corporaciones que los dirigidos a los
estratos mds altos, que también son
los que ofrecen menores riesgos. De
otra parte, se mantiene sin solucion
el problema de falta de competitivi-
dad de las CAVs para captar recur-
sos, dado que, aunque se cred un
nuevo instrumento con tasas de inte-
rés libres, no se mejord la competiti-
vidad de los instrumentos tradiciona-
les de captacion de las Corporacio-
nes. A este respecto es del caso sena-
lar que lo mds adecuado hubiera si-
do flexibilizar parcialmente el Iimite
impuesto a la correccién monetaria,
cuya total rigidez es inconveniente
en periodos de aumento de la infla-
cion®. Ademds, las posibilidades del
nuevo instrumento de captacién que-
daron limitadas por el hecho de que
se le fij6 un sistema de encaje en pa-
peles cuyo término es de un afo,

8 wvéase al respecto el método de célculo de la

correccion monetaria propuesto por Lora, E.,
“El UPAC hoy: Problemas y Alternativas de
Politica”, Economia Colombiana, junio de
1987.
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cuando las captaciones tendrdn un
término de entre uno y tres meses.

Las medidas de la Junta Monetaria
tuvieron muy en cuenta la necesidad
de elevar la rentabilidad de las CAVs,
para lo cual se liberaron las tasas de
colocaciéon con destino a vivienda
suntuaria y para préstamos a cons-
tructores. Desafortunadamente, de
esta manera concedieron un poder
adicional injustificado a los construc-
tores propietarios de Corporaciones,
quienes en adelante podrdn obtener
préstamos subvencionados para sus
propias obras encareciendo simulta-
neamente los créditos destinados a
sus competidores.

Por consiguiente, el panorama pa-
ra el sector de la construccidon en ma-
teria de financiamiento no quedd6 en-
teramente despejado con las recien-
tes medidas. Asi las cosas, aunque la
construccion privada cuenta adn con
buenos niveles de demanda para con-
tinuar creciendo, sus perspectivas son
poco halagadoras para el presente
ano.

El panorama de las obras puablicas
tampoco luce muy alentador. Es cier-
to que la actividad constructora en
este subsector registré una recupera-
cién importante a lo largo de 1987 y
que los constructores continuaban
esperando aumentos alin mayores en
el volumen de obras. Sin embargo,
las autoridades econdmicas han ma-
nifestado que algunas de las grandes
obras publicas en los sectores de
transporte, minas y energia posi-
blemente se verdn retrasadas este afio
debido a la necesidad de recortar el
déficit fiscal para evitar desborda-
mientos monetarios. De acuerdo con
los lineamientos oficiales, en 1988 se
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dard preferencia al gasto de cardcter
social, lo cual inevitablemente se tra-
ducird en un desaliento a la construc-
cién publica.

En sintesis, dada la evolucién que
han tenido en los primeros meses de
1988 las politicas tributaria, finan-
ciera y fiscal, todo parece indicar que
el sector de la construccién, como un
todo, ha entrado nuevamente en
recesion. Que tal cosa llegue a tradu-
cirse finalmente en una caida de la
actividad constructora en 1988 de-
penderd de si se mantienen las deci-
siones de politica que han dado ori-
gen a esta situacion.

F. Actividad agropecuaria

De acuerdo con el andlisis sectorial
presentado en la dltima entrega de
Coyuntura Econdémica, en 1987 el
sector agropecuario logré el mejor
desempeno de la presente década.
Las actividades que mds contribuye-
ron a los buenos resultados del sector
fueron el café (110/o de crecimiento
estimado) y los cultivos semestrales
(4.50/0 de aumento). Los cultivos
anuales y permanentes y el conjunto
de las actividades pecuarias registra-
ron crecimientos mds moderados, del
orden del 3.2 y el 2.490/o, respectiva-
mente, para un aumento total de la
producciéon agropecuaria calculado
por FEDESARROLLO en 4.19/o.

Como se observa en el Cuadro 1,
es previsible que en 1988 vuelva a re-
gistrarse una tasa semejante de creci-
miento para el conjunto del sector.
Sin embargo, algunas de las activida-
des agropecuarias tendrdn comporta-
mientos muy diferentes al ano ante-
rior. En particular, se espera que la
produccion cafetera crezca tan sélo

24

un 390/o, en comparacién con el
110/o alcanzado en 1987. La razén
de esta desaceleracién se encuentra
en las tendencias de mediano plazo
de la productividad de los cafetos,
de acuerdo con los modelos de pro-
ducciéon elaborados por FEDESA-
RROLLO?®.

En relacién con los cultivos semes-
trales, es previsible que en 1988 se
registre un crecimiento muy aprecia-
ble, incluso superior al del afio ante-
rior. En este resultado jugardn un pa-
pel muy positivo las mayores siem-
bras de algodén y, en alguna medida,
de arroz. El primero de estos dos
productos atraviesa por un momento
muy favorable, gracias al fortaleci-
miento de los precios externos y al
crecimiento vigoroso que ha registra-
do recientemente la demanda interna
de fibra. Los precios externos del
arroz también se encuentran en un
punto alto, como resultado de las
cafidas recientes en las cosechas de al-
gunos de los grandes productores
asidticos. Sin embargo, la situacién
doméstica de este cultivo se encuen-
tra oscurecida por una diversidad de
factores adversos. Algunos de tales
factores adversos se han venido ges-
tando a través de los afos, dando
como resultado una disminucién
practicamente continua de la produc-
cion desde 1982. En particular, la
rentabilidad ha venido descendiendo,
al igual que el financiamiento del
Fondo Financiero Agropecuario en
términos reales. La reciente recupe-
raciéon en los precios domésticos en
términos reales podria ayudar a re-
vertir estas tendencias, pero tal cosa

es alin insegura debido al clima de in-

Véanse al respecto los trabajos de José Leibo-
vich y Carlos Felipe Jaramillo publicados en
Ocampo, J. A. (ed.), Lecturas de Economia
Cafetera, Tercer Mundo-Fedesarrollo, 1987.
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CUADRO 1

ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LAS ACTIVIDADES AGROPECUARIAS
EN 1987 Y 1988

1987 1988
Estimado Proyeccion
A. Café 11.0 3.0
B. Agricultura no cafetera 3.6 4.1
1. Cultivos semestrales 4.5 6.0
2. Cultivos anuales y permanentes 3.2 2.9
C. Actividades pecuarias 2.4 4.0
D. Total Sector Agropecuario 4.1 4.0

Fuente: Célculos de FEDESARROLLO con base en datos del Ministerio de Agricultura y los

gremios,

certidumbre que han producido el
acaparamiento y la incapacidad del
IDEMA para controlarlo, en razén de
sus bajos niveles de existencias y su
errdtica politica de importaciones.

Los esfuerzos de estabilizaciéon de
precios también han resultado insufi-
cientes en el caso del sorgo. En razén
del gran aumento que tuvo la produc-
cion de este grano en el segundo se-
mestre de 1987, sus precios efectivos
al productor se redujeron un 249jo
en términos nominales en los Gltimos
seis meses de ese afo. Esto obligd al
IDEMA a intervenir de manera mds
activa en el mercado para evitar una
depresion aan mayor de los precios.
Como es de esperarse, esta situacion
se traducird en una marcada disminu-
cion de la producciéon de sorgo en el
presente ano.

LLos- demds productos no serdn ob-
jeto de virajes tan pronunciados. Po-

siblemente la cebada continuard des-
plazando al trigo, debido al menor
periodo vegetativo y mayor facilidad
de comercializaciéon del primero de
estos productos. Dependiendo del ré-
gimen de lluvias, la producction de
papa podria registrar un aumento im-
portante durante este afo. Por alti-
mo, no se esperan cambios aprecia-
bles en los niveles de produccion de
maiz, la soya y el tabaco.

Las posibilidades de crecimiento
de las actividades pecuarias depende-
rdn crucialmente de que se materiali-
ce la fase de liquidacion de vientres
para los vacunos y del mantenimien-
to de bajos niveles de contrabando
para los productos avicolas. Los au-
mentos de los precios de la carne de
res han tendido a moderarse en los
altimos meses, sugiriendo un aumen-
to en el degtello. Ademds, las auto-
ridades econémicas han decidido re-
ducir el abastecimiento de crédito
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con destino a las inversiones en gana-
do, con el fin de forzar una amplia-
cion en la oferta. Por consiguiente, el
aumento de la actividad pecuaria en
el corto plazo parece un hecho bas-
tante probable. En relacidon con la
produccion avicola, es de esperar un
aumento como resultado de la abun-
dancia de insumos y del virtual cierre
del contrabando de importacién de
productos finales desde mediados del
ano anterior.

En sintesis, la actividad agropecua-
ria agregada podrd alcanzar un au-
mento del orden del 49/o en 1988,
con tasas semejantes para la agricul-
tura no cafetera y para la produccién
pecuaria, y un crecimiento mds mo-
derado para el café.

G.Resumen de las proyecciones de
crecimiento econémico para 1988

En el Cuadro 2 se presenta un re-
sumen de las proyecciones basicas de
FEDESARROLLO acerca del creci-
miento de la actividad econémica en
1988. Aunque los estimativos que
alli se presentan reflejan las principa-
les conclusiones de las secciones
anteriores de este capitulo, es preciso
hacer algunos comentarios adiciona-
les sobre algunas cifras.

En relacion con la industria manu-
facturera, debe tenerse en cuenta que
el crecimiento total estd afectado por
el comportamiento de la trilla de ca-
fé, que no estd considerado en los
andlisis de demanda presentados al

CUADRO 2

ESTIMATIVO PRELIMINAR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
(Variaciones porcentuales frente al afio anterior
del PIB en pesos constantes de 1975)

1986 1987 Proyeccion 1988

Baja Alta

1. Agropecuario, silvic., caza y pesca 2.1 4.1 3.5 4.0
a) Café — 4.1 11.0 3.0 3.0
b) Resto sector agropecuario 3.1 352 3.6 4.1

2. Industria manufacturera 7 6.3 3.4 4.5
a) Café elaborado 13.5 27 -11.0 -11.0

b) Resto 6.5 7.0 5.8 7.0

3. Construccion — 5.8 1.0 — 4.0 — 20
4. Minas y canteras 27.1 15.4 15.0 18.0
5. Comercio 6.5 5.3 4.5 5.4
6. Transporte y comunicaciones 6.7 5.1 4.5 5.0
7. Servicios del Gobierno 3.5 4.0 4.0 4.5
8. Otros servicios 4.2 4.1 4.0 4.5
9. Menos: servicios bancarios imputados 3.0 4.0 4.0 5.0
10. TOTAL VALOR AGREGADO 5.0 5.0 3.9 4.8
11. Derechos sobre importaciones 8.8 10.2 5.0 6.0
12. PIB 5.1 5.1 4.0 4.8

Fuente: 1986: DANE, 1987: estimativos preliminares d¢ FEDESARROLLO.
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principio de este capitulo. El deter-
minante exclusivo del volumen de
trilla de café es la demanda final del
grano por concepto de exportaciones
y consumo interno. Puesto que el vo-
lumen de ventas externas se reducird
sustancialmente este afio por efecto
del restablecimiento del sistema de
cuotas, la trilla de café sufrird una
caida estimada del 119/o, que redu-
cird el ritmo total de crecimento de
la industria manufacturera.

En cuanto hace al comercio, con-
viene recordar que su actividad agre-
gada se determina en forma indepen-
diente de lo que ocurra en las ventas
minoristas, a las cuales se referia el
andlisis presentado en una seccién
anterior de este capitulo. En esencia,
la actividad comercial desde un pun-
to de vista agregado esta determina-
do por el volumen de la oferta co-
mercializable proveniente del sector
agropecuario, de las actividades ma-
nufactureras y de la importacién de
bienes.

Las proyecciones referentes al sec-
tor minero se basan en los programas
de expansion del proyecto del Cerre-
jon para el caso del carbén de expor-
tacion, en las limitaciones en la capa-
cidad de transporte para los hidrocar-
buros y en las tendencias recientes de
produccion y demanda para los de-
mds productos. Las tasas de creci-
miento resultantes son mas bajas de
lo que podra esperarse hace algunos
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meses debido a los atentados contra
los oleoductos. De mantenerse, estas
prdcticas terroristas podrian produ-
cir pérdidas adicionales imposibles de
predecir.

Por Gltimo, los estimativos de cre-
cimiento de los demds sectores refle-
jan sus respectivas sensibilidades
frente a la evolucion de los principa-
les sectores productivos.

El resultado final que se obtiene
de estos ejercicios de proyeccion es
un crecimiento global entre 4.0 y
4.80/o para la economia colombiana
en 1988. Es interesante observar que
este rango de variacion entre las al-
ternativas baja y alta resulta muy
consistente con las predicciones efec-
tuadas por un grupo de expertos a fi-
nales del mes de enero'°. El hecho
de que el rango de las proyecciones
de FEDESARROLLO sea relativa-
mente amplio refleja en esencia la in-
certidumbre existente al momento
de efectuar los cdlculos acerca del
posible desempefio de la construc-
cién, la minerfa y la industria debido
a los efectos de las normas de control
monetario y a la falta de definicion
de las politicas oficiales en relacion
con el sistema financiero y con la eje-
cucion de los grandes programas de
inversion. Estos elementos de incerti-
dumbre exigen ver el desempefio fu-
turo de la economia con mas cautela
que a finales de 1987.

10 yéase Sintesis Economica, febrero 8 de 1988,

p. 12,
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Il Empleo y Salarios

A.Empleo

El efecto mds importante de la re-
cuperacion econémica de los dos al-
timos afos ha sido el mejoramiento
de los indicadores laborales. En el
Grafico 6 aparece la evolucion re-
ciente de la tasa de desempleo de las
cuatro principales ciudades. Como
alli se ve, los niveles de desempleo
han venido reduciéndose de manera
continua desde el segundo trimestre
de 1986, cuando alcanzaron su pun-
to mds alto. Segin la Encuesta de
Hogares del DANE correspondiente
al Gltimo trimestre de 1987, la tasa
de desempleo ha caido al 109/o, que
es un nivel comparable al de los pri-
meros trimestres de 1983.

Como es conocido, los cambios en
la tasa de desempleo son el resultado
de lo que ocurre, de un lado, con la
participacjon laboral y, de otro, con
los niveles de ocupacion. Sin embar-
go, de estas dos variables, la segunda
es la que explica totalmente la reduc-
cion reciente del desempleo.

En efecto, la tasa de participacion
global practicamente no registrd
cambio alguno entre el altimo tri-
mestre de 1986 y el Gltimo de 1987
(57.7 y 57.59o, respectivamente).
Lo mismo es valido si la comparacion
se hace para las tasas promedias de
participacion  registradas durante
todo el ano. En este caso, la partici-
pacidn registré un ligero aumento, al
pasar de 579/o a 57.89/o, lo cual im-
plica que, por si sola, esta variable
habria originado un aumento en la
tasa de desempleo promedio.
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En contraste, las tasas de ocupa-
cion registraron cambios relativamen-
te mds apreciables y favorables a la
disminucion del desempleo. Asi, en-
tre el Gltimo trimestre de 1986 y el
ultimo de 1987, el porcentaje de per-
sonas ocupadas sobre el total en edad
de trabajar se elevd de 50.80/o a
520/o. Para el promedio del afo el
aumento fue un poco mds notorio,
pues se pasd de 49.19/o a 519/o. De
esta manera, la tasa de desempleo
para el promedio de todo el afio se
redujo de forma apreciable, al caer
de 13.70/o en 1986 al 11.79/o en
1987.

Dadas las buenas perspectivas de la
actividad econdmica, es de esperar
que estas tendencias se consoliden en
1988. En relacion con la participa-
cion, puede preverse que continuardn
las tendencias de largo plazo que han
conducido a elevarla de manera per-
manente. Con respecto a la ocupa-
cion, cabe esperar que los mayores
niveles de actividad de los sectores
urbanos conduzcan a elevar también
la demanda de trabajo, permitiendo
que aumente nuevamente la tasa de
ocupacion. Sin embargo, el efecto
combinado de estas dos fuerzas di-
ficilmente producird una caida tan
fuerte de las tasas promedias de des-
empleo, como ocurrié en 1987. Asi,
aunque la tasa de desempleo a final
de ario puede situarse por debajo del
100/o, es bien posible que la tasa
media de desempleo para el afio com-
pleto se sitie alrededor del 119/o,
con una mejoria modesta frente a
1987 (11.79/o). Para entender este
comportamiento conviene recordar,
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GRAFICO 6
TASA DE DESEMPLEO PARA LAS CUATRO GRANDES CIUDADES

%0 15
14

134

12+

T L] : i T L Ll "
1982 l 1983

Fuente: DANE, datos desestacionalizados.

I"TT]I'

1984

=08 I LI T ] T
1985 1986 1987

de un lado, que la tasa de desempleo
tiende a reducirse a final de ano vy,
de otro, que el inicio de la recupe-
racion en 1986 produjo un aumento
sibito de la tasa de participacion,
que elevo inicialmente la tasa de des-
empleo a su nivel histoérico mds alto
(15.00/0). Como este fue un fenéme-
no coyuntural, las comparaciones
entre las tasas medias de desempleo
de 1987 y 1986 muestra una dismi-
nucion exagerada, que no es factible
que se repita en 1988.

B. Salarios

Por primera vez en muchos anos,
en diciembre pasado el Consejo Na-
cional de Salarios no pudo llegar a un
acuerdo acerca del aumento del sala-
rio minimo legal. Aunque las diferen-
cias entre las partes llegaron a redu-
cirse a s6lo un punto porcentual en

las tasas de aumento del salario, las
negociaciones se interrumpieron sin
lograr un consenso. En consecuencia,
el Ministerio de Trabajo fijé median-
te Decreto 2545 el salario minimo
para 1988, concediendo un aumento
equivalente al 259/o.

De acuerdo con los considerandos
del Decreto, el reajuste mencionado
preserva la capacidad de compra de
los trabajadores, pues supera ligera-
mente la inflacion del dGltimo afo
(2490/0). Sin embargo, conviene re-
cordar que, en términos reales, el sa-
lario minimo real no ha registrado
aumentos desde 1984. Si bien en
anos anteriores tal cosa resultaba jus-
tificable por la situacidn de recesion,
en la actualidad es dificil de conciliar
con el desempefo de las empresas
productivas. Por lo demds, la diferen-
cia entre el porcentaje de aumento
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concedido y aquel al que hubieran
accedido las partes en la negociacion
no justifica los costos que puede aca-
rrear el rompimiento de las conversa-
ciones. En efecto, es bien probable
que el ajuste decretado haya perdido
en buena medida su papel de guia en
las negociaciones colectivas de este
afno, debido a que no fue el resultado
de un acuerdo con los representantes
de los trabajadores. De otra parte, no
debe descartarse que el rompimiento
de las conversaciones haya contribui-
do a deteriorar el ambiente laboral e
impida que en el futuro el Consejo
Nacional de Salarios juegue un papel
mds destacado en la solucién de los
problemas sociales que afectan a los
trabajadores.

En el mes de enero el gobierno fijo
también los ajustes salariales para los
funcionarios del sector publico''.
Como en afos recientes, se concedie-
ron ajustes diferenciales buscando
preservar el poder de compra de los
trabajadores con mds bajos salarios.
En esta oportunidad, el aumento mas
alto fue del 250/o y el menor del

Il Sector

A.Tasa de cambio

Al concluir 1987 el tipo de cam-
bio oficial llegd a $263.70 por délar,
con un aumento equivalente al
20.49/o en relacion con. el afio ante-
rior. Como veremos mds adelante, es-
ta tasa de devaluacién fue suficiente
para mantener, e incluso elevar, el va-
lor real del tipo de cambio en compa-

1 Decreto 90 del 20 de enero de 1988, expedi-

do por el Departamento Administrativo del
Servicio Civil.
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200/o, para un promedio ponderado
del 23.59/o. Con respecto a esta poli-
tica de ajustes diferenciales conviene
hacer también algunos comentarios.
Cuando se inici6 en 1985 su proposi-
to era impedir que el ajuste fiscal cas-
tigara a los trabajadores de mds bajos
ingresos. Sin embargo, era evidente
que se trataba de una politica de ca-
ricter temporal, cuyo mantenimien-
to podria originar distorsiones en los
patrones de clasificacion, enganche y
promocion del personal. Al cabo de
tres afos estas distorsiones son cada
vez mas notorias. Para evadir las nor-
mas, las prdcticas de reescalafona-
miento han aumentado en frecuen-
cia, especialmente entre los niveles
medios. En los niveles mas altos de la
escala laboral, donde tal cosa ya no
es posible, el resultado ha sido que el
sector plblico pierda competitividad
y que le resulte cada vez mds dificil
la contratacion del personal mas cali-
ficado sobre bases estables. El go-
bierno estd en mora de modificar sus
politicas de fijacion de salarios para
impedir que continlien estas tenden-
cias.

Externo

racion con los principales grupos de
economias con las cuales comercia el
pais. Sin embargo, el ritmo de deva-
luacion fue fluctuante a lo largo del
ano. La devaluacion fue mds acelera-
da en el primer semestre, y tuvo su
ritmo mds alto en el mes de marzo,
cuando alcanzé una tasa anual equi-
valente al 25.60/o. En el segundo se-
mestre se desaceler6 en forma apre-
ciable, llegando a su punto mds bajo
en el mes de octubre, cuando fue tan
solo equivalente al 13.99/o anual
(Cuadro 3).
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CUADRO 3

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL 1984 — 1988
(Tasas de fin de periodo)

1984 1985 1986 1987 1988
$/US Variacion $/US Variacion $/US Variacion $/US  Variacion $/US  Variacion
Anualizada Anualizada Anualizada Anualizada Anualizada
Enero 90.63 28.3 116.6 32.6 175.00 21.4 222.79 22.9 267.98 21.3
Febrero 92.53 28.3 120.1 426 178.10 23.5 226.73 23.4 273.64 28.5
Marzo 94.47 28.3 126.6 88.2 181.53 2571 231.08 25.6
Abril 96.45 28.3 132.6 74.0 186.56 38.8 235.13 23.2
Mayo 98.47 28.2 138.7 71.9 190.46 28.2 239.41 24.2
Junio 100.40 26.2 142.9 43.0 193.76 22.9 243.32 21.5
Julio 102.65 30.5 147.8 49.7 197.59 26.5 247.56 23.0
Agosto 104.81 28.4 152.1 40.7 200.72 20.8 250.95 177
Septiembre  107.01 28.3 157.9 57.2 205.56 33.1 254.39 17.7
Octubre 109.26 28.4 162.4 40.4 210.30 31.5 257.17 +13.9
Noviembre 111.55 28.3 166.6 35.9 214.64 27.8 260.30 15.6
Diciembre  113.89 28.3 172.2 48.3 219.00 27.3 263.70 16.9

Fuente: Bolsa de Bogota.

AVINLNNAOD SISITVNY
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Como ha sido analizado en repeti-
das ocasiones por Coyuntura Econé-
mica este tipo de manejo es indesea-
ble porque estimula la aparicién de
tendencias especulativas y porque di-
ficulta la programacion de las opera-
ciones de comercio exterior del sec-
tor privado. Es cierto que las autori-
dades econdmicas persiguen por este
medio mantener estable el tipo de
cambio real, compensando los ritmos
mas altos de inflacién que se regis-
tran en el primer semestre del afio
con devaluaciones mds aceleradas en
la misma época. Sin embargo, tal ob-
jetivo es irrelevante porque los cam-
bios de muy corto plazo en los tipos
reales de cambio no afectan las con-
diciones de competitividad en las
transacciones internacionales.

La evolucion del tipo de cambio
oficial en los primeros meses del pre-
sente aflo parece sugerir que la deva-
luaciéon podria seguir un patrén in-
+ cluso mds inestable que en 1988. En
el mes de enero, la tasa anual equiva-
lente de devaluacién fue 21.30/o y en
el mes de febrero se elevo al 28.59/o.
Las autoridades econémicas han da-
do a entender que en el aflo comple-
to la devaluacion llegaria al 219/o.
Sin embargo, no debe olvidarse que
esta meta ha sido fijada por el gobier-
no con base en su propio objetivo de
inflacién, que es del orden del 229/o.
Como es dificil que este Gltimo obje-
tivo llegue a materializarse, es posible
que el gobierno opte por devaluar a
un ritmo ligeramente por encima del
anunciado.

Como ya se menciond, la devalua-
cion registrada en 1987 permitid ele-
var el valor real del tipo de cambio
frente a los principales grupos de mo-
nedas relevantes para el pafs. De
acuerdo con los estimativos de FE-
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DESARROLLO, el tipo de cambio
real ponderado segin el origen de las
importaciones se elevdé en un 80/
entre el Gltimo trimestre de 1986 y
el dltimo de 1987. El aumento fue
menos pronunciado para la canasta
de monedas segin destino de las ex-
portaciones menores, aunque de to-
das maneras fue relativamente apre-
ciable (69/o, véase el Cuadro 4).

Seglin grupos de paises, el alza
mas notoria en el tipo de cambio real
se dio con respecto a los desarrolla-
dos excluyendo a Estados Unidos.
Con base en la ponderacion por ex-
portaciones, el alza real frente a este
grupo de paises alcanzé un 18.99/o
entre los Gltimos trimestres de 1986
y 1987. Esto fue posible gracias a la
devaluaciéon que sufrioé el dolar frente
a las monedas europeas y el yen japo-
nés en 1987. En contraste, el tipo de
cambio real con respecto a los demads
paises de América Latina se mantuvo
practicamente sin cambio entre un
periodo y otro.

B. Balanza comercial

Los Cuadros 5 y 6. presentan dos
estimativos sobre el comportamiento
de la balanza comercial. El primero
de ellos se refiere a las transacciones
externas efectivas, de acuerdo con
los movimientos de aduanas registra-
dos para el afio completo. Segln esta
fuente, las exportaciones totales su-
frieron una reduccion del 39/o, atri-
buible enteramente a las menores
ventas externas de café, cuya dismi-
nucion fue del 4590/o, Los demds gru-
pos de productos registraron aumen-
tos de consideracion: los despachos
de carbon se elevaron en 349/o, los
de petréleo y derivados 1890/o y las
ventas de productos menores crecie-
ron 169/o.
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CUADRO 4

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DESDe 1984

(Indices 1980 = 100)

IMPORTACIONES

EXPORTACIONES MENORES

Paises Paises América Total Paises Paises América Total
Desarrol. Desarrol. Latina Desarrol. Desarrol. Latina
sin EEUU sin EEUU
1984—1 97.70 81.42 80.80 94.99 94.40 79.02 80.50 88.88
19842 99.80 83.07 81.70 96.89 96.40 80.60 76.10 88.15
19843 100.50 80.70 84 .45 97.95 96.70 78.26 78.80 89.49
1984—4 102.60 81.22 85.44 99.86 98.29 78.33 81.85 91.71
1985—1 100.61 77.47 86.23 98.34 96.12 74.71 83.03 90.93
19852 108.22 85.48 87.95 104.95 103.89 82.79 86.98 97.13
1985-3 121.86 99.15 93.78 117.23 117.50 96.29 94.27 108.10
1985—4 137.69 117.54 100.53 131.43 133.13 113.71 99.60 119.28
1986—1 142.71 126.30 99.71 135.34 138.33 121.95 90.01 117.57
1986—2 149.31 136.02 102.66 141.26 144.90 130.91 97.21 124.58
19863 162.09 151.53 104.16 151.83 157.51 145.48 99.34 132.29
1986—4 164.55 154.34 109.88 155.01 160.23 148.66 97.03 132.52
1987—1 167.70 162.15 103.23 156.09 164.14 156.78 90.67 131.12
1987-2 171.15 168.12 106.63 159.58 167.51 162.05 89.89 132.35
1987-3 173.96 168.85 109.90 162.54 170.19 163.01 92.23 134.97
1987—4 P 181.36 182.71 109.51 168.32 178.33 176.83 95.01 140.51

Fuente: FMI, DANE y célculos de FEDESARROLLO.

AVINLNNAOD SISITVNY
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CUADRO 5

BALANZA COMERCIAL SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
ENERO — DICIEMBRE
(Millones de ddlares)

1987/86
1986 1987p oo
I. Exportaciones totales 5108.0 4940.4 — 33
Café 2988.3 1646.9 —44.9
Carbon 170.6 2295 34.5
Petréleo y derivados 461.8 1336.4 189.4
Otros 1487.3 1727.6 16.2
Il. Compras de oro 460.3 383.9 —16.6
I11. Importaciones totales 3852.1 4282.0 il e
Combustibles 151.4 118.6 —21.7
Otros 3700.7 4163.4 1215
IV. Balanza comercial 1716.2 1042.3 —-39.3

Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del DANE.
Compras de oro segln Balanza Cambiaria del Banco de la Repdblica.

Segln las estadisticas de aduanas,
las compras externas de bienes au-
mentaron un 110/o y, dentro de este
total, las importaciones de combusti-
bles disminuyeron en 220/o. Una vez
se tienen en cuenta las ventas inter-
nas de oro al Banco de la Repdblica,
que son asimilables a exportaciones,
el resultado final de las transacciones
comerciales externas fue superavita-
rio para el pafs en US$1.000 millo-
nes, aproximadamente.

Las estadisticas de registros del
INCOMEX, disponibles también para
el ano completo, muestran un pano-
rama muy semejante (Cuadro 6). En
este caso, la disminucion de las ex-
portaciones es del orden del 10/o, de-
bida también a la caida del 440/o en
las ventas de café. Sin embargo, las
exportaciones de carbon muestran
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un dinamismo mayor que el registra-
do por aduanas, al igual que las me-
nores, que segln esta fuente aumen-
tan en 179/o.

El crecimiento total de las impor-
taciones también es compatible
aproximadamente con el registrado
por aduanas, aunque los niveles son
muy superiores. Por Gltimo, para ha-
cer viables las comparaciones, el Cua-
dro 6 incluye también las compras de
oro, que registran una disminucién
del orden del 269/o. Al comparar las
exportaciones totales (incluyendo
oro) con las importaciones totales se
encuentra un superdvit comercial
aproximado de US$130 millones en
1987, que es s6lo una fraccion del re-
gistrado en el ano anterior (US$850
millones).
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CUADRO 6

BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS
ENERO — DICIEMBRE
(Millones de délares)

1986 1987 Va’(',j‘:”"
I. Exportaciones totales 5266.3 5214.1 - 1.0
A. Café 3038.8 1713.7 —43.6
B. Carbon 224.2 351.9 57.0
C. Petréleo y derivados 461.8 1336.4 189.4
D. Otros 1541.5 1812.1 17.6
Il. Compras de oro 460.3 383.9 —16.6
I11. Importaciones totales 4874.3 5466.3 12.1
IV. Balance comercial (I-11) 852.3 13107 —84.5

Fuente: INCOMEX, ECOPETROL y Banco de la Republica.

C. Exportaciones de café

Las estadfisticas presentadas arriba
dejan en claro que las exportaciones
de café fueron el factor que mas
influyé en los cambios del balance
comercial externo entre 1986 vy
1987. En el Grafico 7 puede verse
que ello se debié exclusivamente al
debilitamiento de los precios exter-
nos del grano, los cuales pasaron de
un promedio de US$1.96 por libra
en 1986 a US$1.14 en 1987. Aunque
ya en 1986 se habfan alcanzado vo-
[Gmenes extraordinarios de ventas,
en 1987 prdcticamente se mantuvie-
ron sin cambio.. Asi, el volumen de
exportaciones del grano fue de
11.283 miles de sacos, cuando el aho

anterior habia alcanzado 11.381 mi-
les de sacos, el nivel mds alto en la
historia del pafs.

El acontecimiento mds importante
en materia cafetera en el Gltimo afio
fue el restablecimiento del pacto de
cuotas a partir de los primeros dias
de octubre. El efecto inmediato del
pacto fue una caida abrupta en los
volimenes de ventas del grano co-
lombiano, que no llegd a ser compen-
sada con la recuperacion de los pre-
cios. En efecto, las exportaciones del
Gltimo trimestre del afio fueron tan
s6lo la mitad de las efectuadas en el
trimestre anterior, en tanto que la re-
cuperacién de los precios promedios
llegd apenas al 199/o.
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GRAFICO 7
EVOLUCION DEL PRECIO EXTERNO Y EL VOLUMEN DE LAS
EXPORTACIONES DE CAFE
US$/Ib. Sacos (Mil)
1500
1250
1000
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2.254 500
2.004 L 250
1.75
1.504 Precio
1.254
1.007
0'75 I LJ 1 L] T L] 1 L] L] 1 | & L) 1 | T T L] T L |} ' ] L] 1 1
1986 1987 1988
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros. El precio se refiere a los cafés centrales en el mercado
de New York.

Sin embargo, el comportamiento
del mercado en estos primeros meses
de vigencia del pacto estaba aln in-
fluido por fenémenos ocurridos con
anterioridad. En prevision de los au-
mentos de precios, los compradores
habian adelantado las ventas, impi-
diendo asf el pronto fortalecimiento
del mercado. Ademds, algunos em-
barques realizados por diferentes pai-
ses a finales de septiembre, que se en-
contraban en trdnsito en los primeros
dfas de octubre, no quedaron regis-
trados como parte de las cuotas. De
esta manera, las cuotas inicialmente
fijadas resultaron holgadas, lo cual
llevdé a que los indicadores de precios
cayeran por debajo de las franjas ba-
sicas previstas, dando origen asf a un
primer recorte de las cuotas a finales
de 1987 y otros dos recortes adicio-
nales en el primer trimestre de 1988.
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Estas tendencias han venido modi-
ficandose recientemente, al desapare-
cer los factores que inicialmente les
dieron origen. Ademas, hacia el mes
de febrero se dieron a conocer algu-
nos prondsticos indicando que la co-
secha brasilefa para el ano cafetero
1988/89 podria ser de solamente
unos 20 millones de sacos, bien por
debajo de los 33 millones del afio an-
terior. De otro lado, ante la perspec-
tiva de que la caida en la produccién
brasilefa afecta especialmente la
oferta de cafés de alta calidad, se ha
ampliado hasta unos US$0.12 por li-
bra el diferencial de precios favorable
al grano colombiano en relaciéon con
los centrales.

En estas circunstancias, han veni-
do mejorando las perspectivas para
las exportaciones cafeteras colombia-



nas en el presente afo. La mayorfa
de los analistas dan por descontado
que la reciente tendencia alcista de
precios dard lugar a que se restituya
el primero de los tres recortes que ha
tenido la cuota desde iniciado el
Acuerdo y existe la posibilidad de
que pueda lograrse al menos una se-
gunda restitucion hacia mediados del
ano.

D.Exportaciones menores

Las diferentes fuentes estadisticas
sobre las exportaciones menores
muestran crecimientos superiores al
150/0 para 1987. Como ya mencio-
namos, los registros de aduanas dan
cuenta de un aumento del 169/o, en
tanto que las estadisticas de INCO-
MEX muestran un 170/o de creci-
miento para el afio completo. Por su
parte, las operaciones de reintegros
de divisas en el Banco de la Republi-
ca durante 1987 presentan un aumen-
to del 150/o para las exportaciones
menores (que, en esta fuente, no in-
cluyen ferroniquel; véase mds adelan-
te el Cuadro 9).

En el Cuadro 7 aparece una discri-
minacion detallada de las exportacio-
nes menores por sectores econémicos
y productos. En 1987, las ventas ex-
ternas de productos industriales con-
tinuaron ganando importancia den-
tro del total de las exportaciones me-
nores. Su valor total alcanzé los US$
1.100 millones aproximadamente,
bien por encima de los US$630 mi-
llones correspondientes a las exporta-
ciones menores de origen agricola o a
los US$80 millones que totalizaron
las ventas externas de productos mi-
neros diferentes al carbén y los hi-
drocarburos.

El alto crecimiento de las exporta-
ciones industriales en 1987 (209/o)

ANALISIS COYUNTURAL

fue posible gracias al buen comporta-
miento de una diversidad de produc-
tos, tanto de exportacion tradicional
como de nuevos articulos. Entre las
exportaciones industriales de cardc-
ter tradicional cabe destacar las pro-
venientes de las industrias de alimen-
tos y bebidas, textiles, confecciones
y cueros, todas las cuales crecieron a
tasas entre el 10 y el 209/o. Sin em-
bargo, el producto mds dindmico en-
tre los tradicionales de exportacion
fue el cemento, cuyas ventas exter-
nas crecieron en 440/o, lo cual no de-
ja de ser sorprendente, dado el creci-
miento que registré la demanda
interna para este producto en 1987.

Entre las exportaciones de produc-
tos menos tradicionales las de mds
alto crecimiento fueron las artes gra-
ficas (419/o), el cloruro de polivinilo
(4190/0) y los fungicidas (25%/o). Ade-
mas, las ventas externas de ferroni-
quel registraron también un creci-
miento apreciable en 1987 (239/o).

Con todo, el conjunto de exporta-
ciones manufactureras de mayor di-
namismo fue aquel que aparece en el
cuadro bajo la denominacién residual
de ‘“‘otras industrias’”’, cuyo creci-
miento fue del 750/o. Puesto que se
trata de una diversidad de productos
de menor importancia, muchos de
ellos de aparicidon relativamente re-
ciente en la canasta de exportaciones
colombianas, este comportamiento
es sintomdtico de una tendencia muy
conveniente de diversificacion de las
ventas externas.

En términos comparativos, las ex-
portaciones agricolas fueron menos
dindmicas, aun cuando de todas mane-
ras lograron un crecimiento que debe
considerarse satisfactorio (119/o). El
buen desempeno fue extensivo a la
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CUADRO 7

EXPORTACIONES MENORES POR PRODUCTOS'

ENERO — DICIEMBRE

(Miles de US$)

1986 1987 Va:;;g e
I.  Sector Agropecuario 567664 630625 11.1
Banano? 220923 252092 14.1
Flores 154767 174076 125
AzGcar crudo 34838 17715 —49.2
Algodén 46909 52041 10.9
Tabaco negro 20465 15792 —22.8
Cacao en grano 5300 16514 211.6
Langostas, langostinos, crusticeos y
moluscos congelados 36527 43253 18.4
Carne de bovino 20157 32766 62.6
Peces ornamentales 1384 1679 21.3
Hortalizas y frutas 9125 12046 32.0
Demds productos 17629 12645 —28.3
1. Sector minero 61535 82738 34.5
Coques y semicoques 10278 7670 —25.4
Platino 7538 1034 —86.3
Piedras preciosas 36032 62432 733
Demds productos® 7687 11602 50.9
111, Sector industrial® 912304 1098672 20.4
Gelatina 10574 11457 8.4
Otros alimentos y bebidas 49039 58286 18.9
Hilados y tejidos 93884 104712 1.5
Confecciones 114961 134208 16.7
Madera y sus manufacturas 30211 25639 —15.1
Cuero y sus manufacturas 98211 111296 13.3
Artes graficas 80760 114021 41.2
Epsilon 14341 16066 12.0
Cloruro de polivinilo 31725 44963 41.7
Poliestireno 20094 14387 —28.4
Demads fungicidas 15182 18951 24.8
Demas productos quimicos 100470 119432 18.9
Cemento 43358 62848 45.0
Otros minerales no metélicos® 20364 24735 21.5
Ferronfquel 62499 77136 23.4
Demds productos metalmecanicos® 98578 111402 13.0
Otras industrias manufactureras’ 28053 49126 75.1
Total exportaciones menores 1541503 1812037 17.6

Incluye cajas de cartdén corrugado.

W N -

Incluye exportaciones menores SEIC sin reintegro.

Corresponde a los productos de los capftulos 25 al 27 del arancel, excepto cemento Blanco,

Clinker y Portland.

<2 0 n s

Corresponde a los productos de los capitulos 28 al 40 del arancel e incluye glicerina purificada.
Corresponde a los productos de los capitulos 68 al 70 del arancel.
Corresponde a los productos de los capitulos 73 al 89 del arancel.

Corresponde a los productos de los capitulos 90 al 99 del arancel, también los capitulos 23, 66 y

parte del 64 y 71 del arancel,
Fuente: Registros aprobados. INCOMEX.



mayoria de los principales produc-
tos, con excepcion del azdcar y el ta-
baco negro, que han ido perdiendo
gradualmente la importancia que tu-
vieron en décadas pasadas como
fuentes de divisas para el pafs.

El banano y las flores se consolida-
ron en 1987 como los dos principales
productos entre todas las exportacio-
nes menores, inclusive las de origen
no agricola. Las ventas externas de
banano aumentaron un 1490/o, con
una factura por encima de los US$
250 millones, y las de flores crecie-
ron 129/o, alcanzando un valor supe-
rior a los US$170 millones.

El algoddn, la carne de bovino y
los moluscos también alcanzaron va-
lores relativamente importantes de
exportacion en 1987, aunque cierta-
mente muy inferiores al banano y las
flores. En los dos primeros casos se
trata de productos que tradicional-
mente habian sido de importancia
para el pafs, pero cuyo desempefio
en los mercados externos habia sido
poco satisfactorio en anos recientes.
En el caso de los moluscos, el aumen-
to reciente de las exportaciones se
debe al desarrollo de los proyectos
de cria en encierro, gracias a los cua-
les los moluscos han llegado a ocupar
ya el cuarto lugar de importancia en-
tre las exportaciones menores de ori-
gen agropecuario.

Como ha sido analizado en entre-
gas anteriores de Coyuntura Econé-
mica, el buen comportamiento re-
ciente de las exportaciones menores
no debe atribuirse por completo a los
ajustes del tipo de cambio real. Las
exportaciones mas dindmicas han si-
do las dirigidas a paises de América
Latina, con respecto a los cuales no
ha aumentado la tasa de cambio en

ANALISIS COYUNTURAL

términos reales. La tasa de cambio ha
jugado un papel mads importante en
relacion con los mercados de los pai-
ses desarrollados, aunque tampoco
exclusivo, ya que estos paises han
elevado de todas maneras sus deman-
das de productos por efecto de su
propio crecimiento.

Lo anterior no significa por su-
puesto que pueda descuidarse el ma-
nejo cambiario sin sacrificar con ello
las exportaciones menores. Antes
bien, como el crecimiento reciente
de las ventas externas ha dependido
en buena medida de otros factores
que pueden no mantenerse en el fu-
turo, es preciso continuar con un
proceso gradual de aumento del tipo
de cambio real. Sélo asi puede preve-
nirse la eventual caida de algunos de
los mercados latinoamericanos de
mayor dinamismo reciente (Perd, en
particular) o la muy probable desace-
leracién del crecimiento econémico
de los paises desarrollados (Estados
Unidos, en especial). Por estas ra-
zones, FEDESARROLLO recomien-
da nuevamente que el ritmo de deva-
luacion doméstica se eleve al 25 o el
2790 anual a partir de este ano.

E. Importaciones

El crecimiento de las compras ex-
ternas en 1987 puede calcularse en-
tre un 790 y un 129/o, segiin la fuen-
te estadistica de que se trate. Las li-
cencias aprobadas por INCOMEX co-
rresponden a la mas alta de estas ci-
fras y los giros seglin balanza cambia-
ria a la mas baja. En un punto inter-
medio se sitGan las estadisticas de
Aduanas, que indican un aumento
del 119/o.

En el Cuadro 8 puede apreciarse
que el crecimiento de las importa-
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CUADRO 8

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR,
FORMA DE PAGO Y REGIMEN
ENERO — NOVIEMBRE
(Millones de délares)

1986 1987 82,;26

I.  Caricter del importador
1. Oficial 818.4 756.5 — 7.6
2. Privado 3556.9 4080.8 14.7
a) Industria 2266.9 2665.5 17.6
b) Comercio 1290.0 1415.3 9.7

Il. Forma de pago

1. Reembolsables 4108.5 4516.1 9.9
a) Giro ordinario 3663.3 4104.6 12.0
b) Compensacion 26.3 21.2 -19.4
c) Crédito y regfmenes especiales 418.9 390.3 — 6.8
2. No reembolsables 266.7 321.4 20.5
111, Total 4375.3 4837.4 10.6

Fuente: INCOMEX,

ciones ha favorecido especialmente
al sector privado. En efecto, mientras
las compras externas oficiales caye-
ron un 8%o en 1987, las del sector
privado aumentaron cerca del 159o.
La disminuciéon en las compras ofi-
ciales ha sido posible gracias a las me-
nores importaciones de combustibles
y de bienes de capital con destino a
los sectores de minas y energia. Por
su parte, el aumento en las compras
externas del sector privado ha favo-
recido especialmente a la industria,
cuyas importaciones aumentaron un
1890 aproximadamente en 1987,
bien por encima del 1090 correspon-
diente al comercio.

El dinamismo de las importaciones
con destino a la industria se ha refle-
jado especialmente en las compras
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externas de materias primas. En efec-
to, segin la clasificacion por uso o
destino econémico, el renglén de ma-
terias primas fue el de mayor creci-
miento (20.7% véase el Cuadro
9). La tasa de crecimiento de los
bienes de capital fue mds moderado
—10%0—, e inferior al del total de las
importaciones de la industria, debido
a las menores compras oficiales de
equipos con destino a los sectores de
minas y energia. Por Gltimo, las im-
portaciones de bienes de consumo
registraron un aumento muy modes-
to (2.99%0), debido a la disminucion
en las compras de bienes de consumo
no duradero.

En relacién con la forma de pago
de las importaciones, las de giro ordi-
nario registraron en 1987 un com-
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CUADRO 9

IMPORTACIONES CON CARGO AL PRESUPUESTO DE DIVISAS
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y SEGUN REGIMEN
ENERO — DICIEMBRE
(Millones de délares)

1986 1987 Variacion
I. Uso o destino econémico
1. Bienes de consumo 595.4 612.7 2.9
2. Materias primas 1892.7 2285.3 20.7
3. Bienes de capital 1677.9 1845.1 10.0
4. Diversos 30.0 15.6 —48.0
5. Total con cargo al presupuesto 4196.0 4758.7 13.4
1. Régimen
1. Libre
a) Presupuesto 2026.0 2221.9 9.7
b) Registros 1687.6 2114.3 25.3
¢c) Coeficiente de utilizacion (b/a) 83.3 95.2 -
2. Previa
a) Presupuesto 2154.0 2518.0 16.9
b) Registros 2508.4 2644 .4 5.4
c) Coeficiente de utilizacion (b/a) 116.5 105.0 -
3. Total
a) Presupuesto 4180.0 4740.0 13.4
b) Registros 4196.0 4758.7 13.4
c) Coeficiente de utilizacion (b/a) 100.4 100.4 —

Fuente: INCOMEX.

portamiento semejante al total, en
tanto que las efectuadas con crédi-
tos de largo plazo y a través de regi-
menes especiales tuvieron una dis-
minucion, consistente con la pérdi-
da de importancia de estos mecanis-
mos, gracias a la soélida situacién
cambiaria. Por Gltimo, es de interés
sefalar que las importaciones no
reembolsables registraron un creci-
miento vigoroso del 200/o, gue con-
trasta con la abrupta disminucién
que habfan sufrido el afo anterior
(un 709%0). En ambos afos, las im-
portaciones con destino al sector pe-
trolero y las de caracter temporal ex-

plican la mayor parte de dichas fluc-
tuaciones (Cuadro 8).

Segln el régimen de importacion,
el crecimiento de las compras exter-
nas de 1987 se concentrd prdctica-
mente en su totalidad en las de carac-
ter libre (véase nuevamente el Cua-
dro 9). Esto se debi6 en alguna medi-
da a que durante 1987 continud el
traslado de posiciones del régimen de
previa hacia el de libre. En parte por
estos traslados, en parte por la incer-
tidumbre que generd la situacion del
sector externo en 1987, la porcién
del presupuesto de divisas asignado a
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las compras en el régimen de libre tu-
vo una mayor utilizacién en este afio,
que obligd a limitar la concesién de
licencias en el régimen de previa. En
efecto, las importaciones de previa
crecieron tan s6lo un 5.4%o en 1987,
a pesar de que las solicitudes aumen-
taron mucho mas rdapido. Como se
analizé en las dos entregas anteriores
de Coyuntura Econdémica esta situa-
cién dio lugar a que en el primer se-
mestre de 1987 el porcentaje de li-
cencias sin aprobar alcanzara niveles
comparables e incluso superiores a los
de los afos de mayor estrechez cam-
biaria, dificultdndose asi el manejo
de las politicas de control de impor-
taciones.

Es preciso observar que las dificul-
tades que se presentaron en el siste-
ma de control a las importaciones en
1987 no se debieron a limitaciones
en el presupuesto de divisas. Como se
observa en el Cuadro 9, el presupues-
to se amplié en un 13.49%0 con res-
pecto al ano anterior, ya que aparte
del presupuesto bdsico mensual de
US$375 millones se concedieron dos
ampliaciones, una de US$150 millo-
nes para el mes de junio y otra de US
$450 millones para el Gltimo trimes-
tre del ano. Debido al rezago normal
que existe entre el momento en que
se efectGan los registros de importa-
cion en el INCOMEX y el momento
en que se realiza la importacién fisi-
ca de los bienes, una parte importan-
te de esta Gltima ampliacién del pre-
supuesto no debe haberse reflejado
aun en las estadisticas de Aduanas.
Ademds, el presupuesto disponible
para los seis primeros meses de 1988
también serd relativamente holgado
pues, en adicién a los US$375 millo-
nes mensuales fijados como presu-
puesto bdsico para el presente afio,
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en el primer semestre podran otor-
garse licencias por US$250 millones
adicionales con cargo a las cancela-
ciones de licencias no utilizadas en
1987.

El criterio con el cual se han con-
cedido las ampliaciones recientes al
presupuesto de divisas ha sido de ti-
po monetario, debido a las dificulta-
des que se han presentado en este
frente de la politica econdmica. Las
autoridades han tratado asi de dismi-
nuir las presiones de crecimiento de
la base monetaria permitiendo una
mayor utilizacion de las reservas in-
ternacionales para realizar importa-
ciones. Desafortunadamente, este es
un criterio inadecuado para manejar
los instrumentos de control a las im-
portaciones. En efecto, las experien-
cias de principios de los ochentas de-
jaron bien en claro que este manejo
no produce los efectos monetarios
deseados con suficiente velocidad ni
en magnitudes fdciles de predecir y
en cambio si puede comprometer la
estabilidad cambiaria ante un even-
tual deterioro de las condiciones ex-
ternas. Ademads, desde el punto de
vista de los sectores industriales, este
manejo es una fuente de incertidum-
bre sobre la continuidad de la protec-
cion y sobre la estabilidad de la de-
manda.

F. Balanza cambiaria

La estabilidad de las reservas in-
ternacionales del pais a lo largo de
1987 y en lo corrido del presente
ano es el fendbmeno mas destacado en
el frente cambiario. Como se observa
en el Cuadro 10, el saldo de las reser-
vas cayo tan sélo en US$28 millones
en 1987, en contra de todos los pro-
nésticos que se tenian a principios de
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CUADRO 10

BALANZA CAMBIARIA
(Millones de US$)

Ano completo

Hasta febrero 12

Varia- Varia-
1986 1987 cion 1987 1988 cion
/o %/o
I.  Balance comercial 1446.5 842.5 —41.8 65.5 78.2 19.4
A. Exportaciones de bienes 3795.0 3470.9 — 8.5 358.5 404.3 12.8
1. Café 2336. 31 U5IlT:.S —-35.0 178.5 143.2 -19.8
2. Petrdleo, carb6n y ferroniquel 205.9 452.1 119.6 2325 78.4 233.6
3. Otros 12525 115013 19.9 156.5 182.7 16.7
B. Compras de oro 460.3 383.9 —16.6 441 50.3 14.1
C. Importaciones de bienes 2808.8 3012.3 752 337.1 376.4 1517
1. Balance de servicios y transferencias —511.9 —190.6 * —45.0 —43.8 *
A. Servicios no financieros (neto) 432.0 765.6 17,2 S/ 415 —-27.3
B. Capital petréleo, minerfa y pagos
para refinacion 116.0 11543 —0.6 16.2 7.3 —54.9
C. Servicios de capital® —1059.9 —1071.5 * 1183 —92.6 *
111, Balance de transacciones corrientes
(1+11) 934.6 651.9 —30.2 20.4 343 68.1
IV. Financiaci6n 213.1 —=773.1 *  —187.7 —82.3 *
A. Inversién extranjera neta 42.8 36.5 —14.7 1.2 1.1 8.3
B. Resto capital privado neto —100.7 —53.8 & —25.0 -12.3 *
C. Capital oficial 7424 -715.4 ¥  _—156.5 —47.8 x
D. Banco de la Repdblica —471.6 —40.4 * -7.5 —23.3 %
V. Otros movimientos de divisas 50.7 93.2 83.8 40.2 6.1 —84.8
VI. Cambio de reservas brutas
(HI+1V+ V) 1198.4  —28.0 *  —127.1 —41.9 *
VII. Saldo en reservas brutas 3511.5 34825 —0.8 3384.4 3441.6 17,

o Incluye divisas vendidas por filiales extranjeras para sus gastos domésticos, compras de petréleo

para refinacién y gas natural,

Ingresos netos de intereses menos remesas de utilidades y dividendos.

* No aplica

Fuente: Banco de la Republica, cifras preliminares.

ano, segun los cuales podrian espe-
rarse disminuciones de US$300 mi-
llones o mas por efecto de la destor-
cida cafetera.

Los ingresos cambiarios por con-
cepto de exportaciones de café efecti-
vamente registraron una caifda pro-
nunciada, superior a los US$800 millo-
nes, consistente con las previsiones
de principios de afio. Buena parte de

este deterioro se reflejo en el balance
comercial, dado que aunque las de-
mds exportaciones tuvieron un buen
desempeno, los pagos por importa-
ciones se elevaron en unos US$200
millones.

El verdadero elemento compen-
satorio, que permitié estabilizar las
reservas, fue el balance de servicios
y transferencias, que mejoré mas de
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US$300 millones en relacién con el
afo anterior, debido exclusivamente
a los mayores ingresos por concepto
de exportaciones de servicios no fi-
nancieros y, en particular, a los
reintegros por concepto de servicios
e ingresos personales. Este renglon de
la baianza cambiaria pas6 de unos
US$400 millones en 1986 a US$625
millones en 1987. Es muy posible
que la devaluacién real del tipo de
cambio desde 1985 y la virtual desa-
paricion del diferencial entre el mer-
cado paralelo y el oficial hayan con-
tribuido a este resultado. Sin embar-
go, puede también haber estado in-
fluido por razones propias del trafico
de estupefacientes que no es facil
precisar.

Por su parte, las operaciones cam-
biarias asociadas a la cuenta de capi-
tales tuvieron un comportamiento
totalmente opuesto al que hubiera
aconsejado el deterioro del balance
comercial. En efecto, se pas6 de un
superavit superior a los US$200 mi-
llones en 1986 a un déficit del orden
de los US$770 millones en 1987.
Este vuelco fue producido por las
transacciones financieras oficiales,
debido a que los procesos de negocia-
cion de nuevos créditos no produje-
ron recursos efectivos en 1987, co-
mo si lo habian hecho el afio ante-
rior. De esta manera, desde un punto
de vista cambiario, el pais realizé pa-
gos netos por concepto de deuda al
resto del mundo, que lograron ser cu-
biertos casi en su totalidad por el re-
manente que dejaron las transaccio-
nes comerciales y de servicios, sin
producir asi un drenaje de reservas.

Hasta mediados de febrero de
1988, las reservas internacionales ha-
bian sufrido tan s6lo una pequena re-
duccion adicional, debido nuevamen-
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te al déficit de las transacciones de
capital. Sin embargo, este déficit fue
inferior al registrado para la misma
época del afo anterior, gracias a una
disminucion apreciable en los pagos
netos del sector oficial. Entre las
transacciones corrientes también ha-
bfan ocurrido algunos cambios de
importancia, a pesar de que su saldo
global fue muy semejante al del afio
anterior. En particular, disminuyeron
los reintegros cafeteros y aumenta-
ron en cambio muy fuertemente los
provenientes de las exportaciones mi-
neras. Dentro del balance de servi-
cios, el fendbmeno mas importante en
estos primeros meses de 1988 fue la
disminucion del superavit del renglon
de los no financieros, que podria ser
efecto de la reaparicion de un fuerte
diferencial entre las cotizaciones del
dolar paralelo y el oficial.

G.Proyecciones de balanza de pagos

En el Cuadro 11 se presentan las
proyecciones bdsicas de FEDESA-
RROLLO para la balanza de pagos
colombiana hasta 1992. Los calcu-
los reflejan las tendencias actuales de
las principales variables externas e in-
ternas que afectan el desempeno de
las cuentas externas del pais.

En relacion con la situacion de la
economia internacional, las proyec-
ciones no pretenden prever los cam-
bios que podrian ocurrir en el creci-
miento mundial, la inflacién o las ta-
sas externas de interés si se modifi-
can abruptamente las politicas de las
grandes economias en respuesta a sus
desequilibrios actuales de balanza de
pagos. En consecuencia, se presume
simplemente que los valores actuales
de esas variables podrdn mantenerse
inmodificados. En particular, se su-
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CUADRO 11

PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS 1988 — 1992
(Millones de délares)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Exportaciones de bienes 5478 5238 5358 5966 7044 7642 8215
Café 2736 1560 1559 1606 1672 1723 1775
Mineras 1306 2027 1950 2344 3175 3524 3830
Menores 1436 1651 1849 2016 21971 12395 2610
Importacién de bienes 3486 3868 4338 4711 5136 5629 6166
Importaciones no petroleras 3331 3747 4234 4615 5031 5483 5977
Importaciones petroleras 155 121 104 96 105 146 189
Balance comercial 1992 1370 1020 1255 1908 2013 2049
Exportaciones de servicios 1144 1223 1255 1326 1389 1476 1564
Intereses 132 168 145 145 145 145 145
Dividendos 5 5 5 5 5 5 5
No financieros 1007 1050 1105 1176 1239 1326 1414
Importacién de servicios 3416 3775 3882 4297 4628 4961 5311
Intereses 1269 1420 1383 1456 1548 1604 1667
Dividendos 373 570 564 647 755 881 1010
Servicios no petroleros 1549 1560 1687 1825 1973 2134 2308
Servicios petroleros 225 225 248 369 352 342 326
Balance de servicios —2272 —2552 2627 —2971 —3239 3485 3747
Transferencias (netas) 774 700 570 450 450 450 450
Balance en cuenta corriente 494 —482 —1037 —1266 —881 —1022 —1248
Inversion directa 673 421 293 245 266 315 332
Endeudamiento neto — — 744 1022 615 708 916
Balanza de capitales — — 1037 1267 881 1023 1248

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Deuda neta 11917 12661 13683 14298 15006 15922
Deuda neta/ Exportaciones 2.275 2.363 2.293 2.030 1.964 1.938
Intereses/ Exportaciones 0.271 0.258 0.241 0.214 0.202 0.193

pone que la inflacion mundial se _
mantendrd alrededor del 40/o anual,
que el crecimiento econdmico en los
paises desarrollados sera del 2.59/o
anual y que la tasa de interés externa
relevante para Colombia se manten-
dra estable en el 99/o.

Los resultados de la balanza de pa-
gos del pais se veran afectados ade-
mas por lo que ocurra en los merca-
dos de sus principales productos de
exportacion. Los supuestos adopta-
dos al respecto reflejan las tendencias

mds probables en cada caso, de
acuerdo con los desarrollos recientes.
En particular, para el caso del café,
se prevé el mantenimiento del pacto
de cuotas, con crecimientos modera-
dos tanto del precio nominal de ven-
ta como de los volimenes de expor-
tacion del grano a partir de sus nive-
les de 1988. Con respecto al precio
de los hidrocarburos, se parte de un
nivel de US$15 por barril en 1988,
que luego aumenta gradualmente, a
la par con la inflacion mundial. Este
escenario de precios para los hidro-
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carburos tiene en cuenta las dificulta-
des que ha tenido la OPEP para con-
trolar efectivamente la produccién,
debido a la renuencia de algunos pai-
ses a respetar las cuotas actuales. Es
preciso sefalar que la inestabilidad
actual del precio del petréleo en los
mercados mundiales introduce un
cierto grado de incertidumbre a es-
tas proyecciones, que por supuesto
es mayor hacia el futuro cuando au-
menta la importancia de las exporta-
ciones de hidrocarburos en la balanza
de pagos colombiana.

En lo tocante a las variables eco-
némicas internas, la proyeccion basi-
ca que se presenta en el cuadro se
basa en un crecimiento del PIB del
59/o anual y en el mantenimiento del
nivel actual de la tasa de cambio en
términos reales. Ademds, no se pre-
vén cambios en las politicas comer-
ciales o cambiarias actuales.

Con base en estos supuestos badsi-
cos, FEDESARROLLO prevé que las
exportaciones totales de bienes en
1988 tan sélo superardn en una pe-
queia cuantia las del afo anterior.
Estos cdlculos ya tienen en cuenta la
disminucién en las exportaciones de
hidrocarburos por los dafios causados
a los oleoductos por parte de los gru-
pos guerrilleros en los dos primeros
meses del afio. Sin embargo, la pér-
dida por este concepto podria seguir
en aumento si se presentan nuevos
ataques.

En contraste con el virtual estan-
camiento de las exportaciones, las
compras externas de bienes tendran
un dinamismo apreciable, posible-
mente del orden del 129/o, debido a
la ampliacion que tuvo el presupues-
to de importacion del INCOMEX en
el Gltimo trimestre del afio anterior y
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a las ampliaciones adicionales que es-
tarin vigentes al menos durante el
primer semestre de 1988, como se
discutid arriba. En esta materia es del
caso observar que las autoridades
econémicas no descartan la posibili-
dad de profundizar atin mas el proce-
so de liberacion con miras a reducir
las presiones inflacionarias mediante
un aumento mds acelerado de las
compras externas.

Los principales componentes de la
balanza de servicios registraran cam-
bios muy moderados en relacién con
el ano anterior. En efecto, los creci-
mientos previstos son del 2.69/o para
las exportaciones y de 2.80/o para las
importaciones de servicios. Puesto
que la balanza de servicios es fuerte-
mente deficitaria, estos comporta-
mientos dardn origen a una amplia-
cioén adicional del déficit.

Como resultado del debilitamiento
de las balanzas comercial y de servi-
cios, en 1988 se ampliard el déficit
de la cuenta corriente con el resto
del mundo. Sin embargo, la magni-
tud de este déficit seguird siendo una
fraccion moderada del tamafo de la
economia (29/o del PIB aproximada-
mente).

El deterioro de la cuenta corriente
se agudizara aan mas en 1989, para
disminuir en los afios posteriores. La
principal causa del debilitamiento
adicional de la cuenta corriente en
1989 serdn las mayores compras ex-
ternas de bienes y servicios no petro-
leros. En los afos siguientes, estas
compras continuardn aumentando a
un ritmo semejante, pero tales au-
mentos quedaran en gran medida
contrarrestados por el crecimiento
mas acelerado de las exportaciones,
en particular las de origen minero.



Debido a que las entradas de capi-
tal por concepto de inversion extran-
jera seran relativamente moderadas a
partir del presente afo, no seran sufi-
cientes para cubrir los déficit previs-
tos de cuenta corriente. En conse-
cuencia, los saldos de la deuda neta
del pais con el resto del mundo au-
mentardn de manera ininterrumpi-
da'>. Asi, se pasard de un saldo
de US$12.000 millones aproximada-
mente a finales de 1987 a uno del or-
den de US$16.000 millones en 1992.
Sin embargo, los mayores niveles de
endeudamiento no dardn lugar a un
deterioro de los indicadores, excep-
to, de forma parcial y muy leve, en
1988. En efecto, en este afio la rela-
cion entre la deuda neta y las expor-
taciones se elevard de 2.27 a 2.36,
para descender luego en forma gra-
dual hasta 1.9 aproximadamente en
1992. Por su parte, el coeficiente en-
tre los intereses de la deuda y el total
de las exportaciones de bienes
descendera a partir del presente afo,
pasando de 27.19/o en 1987 a 199/o
aproximadamente en 1992,

Estas proyecciones muestran, en
conclusion, la solidez del sector ex-
terno colombiano en el cortoy en el
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mediano plazo, habida cuenta de las
tendencias actuales. No debe pasarse
por alto, sin embargo, que existe una
serie de elementos de incertidumbre
en el escenario econémico mundial.
Como ya se menciond, es incierto el
curso que pueden tomar las princi-
pales variables externas en respuesta
a los serios desequilibrios de la eco-
nomia mundial. Los analistas coinci-
den en afirmar que habra tendencias
recesivas e inflacionarias que afecta-
ran especialmente a los paises en la
orbita del ddlar de los Estados Uni-
dos. Sin embargo, nadie puede prede-
cir qué tan profundas serdn esas ten-
dencias. De otro lado, persiste la in-
certidumbre sobre el futuro de los
mercados financieros externos y
sobre la viabilidad de las estrategias
de financiamiento voluntario, como
la adoptada hasta ahora por Colom-
bia. Este elemento de incertidumbre
no sera critico en 1988, porque ya se
cuenta con los recursos del crédito
“Concorde” por US$1.000 millones
contratado finalmente con la banca
comercial en el mes de enero pasado.
Sin embargo, continuard pesando so-
bre las perspectivas de la balanza de
pagos colombiana a partir de 1989.

IV Finanzas Publicas

A.Las finanzas del gobierno central
en 1987

Con base en la metodologia de
operaciones efectivas de la Tesoreria,
por primera vez en esta década las fi-
nanzas del gobierno central fueron

12 | a deuda neta se calcula como la diferencia
entre el saldo de la deuda externa total y el
valor de las reservas internacionales, el cual se
supone constante a partir de 1988,

superavitarias en 1987, Segun se apre-
cia en el Cuadro 12, esto fue po-
sible gracias al notable crecimiento
de los ingresos corrientes que logré
contrarrestar el dinamismo también
apreciable que tuvieron los princi-
pales renglones del gasto, tanto co-
rriente como de inversion.

En el Cuadro 13 puede verse el
comportamiento que registraron las
principales fuentes de ingresos del
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CUADRO 12

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
Operaciones efectivas
(Millones de pesos)

1986 1987 PZ‘?ZZ“‘ araciones
1988 1987/86 1988/87
. Ingresos corrientes 640460 914917 1188000 42.9 29.8
Il. Gastos corrientes 520410 695880 952000 33.7 36.8
A. Funcionamiento 454375 596634 812000 31.3 36.1
B. Intereses de la deuda 54922 88245 126000 60.7 42.8
C. Otros pagos 11113 11001 14000 -1.0 27.3
111. Ahorro (1-I1) 120050 219037 236000 82.5 7.7
V. Inversién 128644 191852 257000 49.1 34.0
V. Superdvit o déficit (111-1V)  —8594 27185 —21000 * *

Fuente: DNP-UIP-DAF a partir de Informes de la Tesoreria y proyecciones d¢e FEDESARROLLO.

gobierno central en 1987. Uno de los
tributos mas dindmicos fue el de la
renta, con un crecimiento del
40.79/o que supera en unos 8 puntos
porcentuales el alcanzado por el PIB
nominal. Como ya se ha analizado en
Coyuntura Econémica, una parte im-
portante de este dinamismo fue el re-
sultado de la amnistia tributaria, cu-
yo efecto estimado fue de unos
$21.000. Descontado este efecto, los
recaudos del impuesto a la renta tu-
vieron un crecimiento del 31.39/o,
que implica una elasticidad practica-
mente unitaria frente al PIB nominal.
Por su parte, este crecimiento se ori-
giné en buena medida en el compor-
tamiento de las retenciones sobre in-
gresos no salariales, en particular so-
bre compras, servicios, dividendos y
rendimientos financieros, cuyas ta-
sas fueron objeto de aumentos de
consideracion. En razén de la amplia-
cion y fortalecimiento que tuvieron
en los dltimos afos los mecanismos
de retencion, en 1987 cerca de la mi-
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tad de los recaudos del impuesto a la
renta provinieron de dicha fuente.

Los recaudos por impuesto a las
ventas también registraron altas tasas
de aumento en 1987. Los de origen
interno crecieron en 350/o, lo cual
implica una elasticidad del orden de
1.2. La elasticidad de este tributo de-
be atribuirse a la estructura de las ta-
sas, que son mds altas para los articu-
los de demanda mds elastica frente a
los cambios en el ingreso, y en parti-
cular los vehiculos, cuyas ventas au-
mentaron 25.20/o en 1987.

No obstante el buen comporta-
miento de los recaudos internos, los
provenientes de las importaciones
crecieron atn mas rdpido. Asf, el im-
puesto de venta sobre las importacio-
nes aumentd 449/o en el curso del
ano, y el conjunto de los comprendi-
dos en los renglones de aduanas y re-
cargos y sobretasas sobre el valor CIF
de las compras externas, 900/o. No
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CUADRO 13

EVOLUCION DE LOS RECAUDOS DEL GOBIERNO CENTRAL
1986 — 1988
(Millones de pesos corrientes)

Proyec-

. Variaciones
1986 1987 cién A
1988 1987/86 1988/87

Renta 224214 315393 384500 40.7 21.9
Ventas 189574 262203 347700 38.3 32.6
— Internas 128865 171733 227700 333 32.6
— Importaciones 62710 90471 120000 443 32.6
Aduanas y recargos 81249 110742 146900 36.3 32.7
Gasolina y ACPM 46493 59599 74400 28.2 24.8
Timbre nacional 25591 15732 20500 —38.5 30.3
CIF 890 38695 5475 - -859 —
CIF 189/ — 111985 164800 g 47.2
Ad-valorem 6.59/0 30088 23874 28900 —20.7 21.1
Otros impuestos' 12904 5159 4800 —60.0 -7.0
Ingresos no tributarios 70436 80867 124200 14.8 53.6
— Tasas y multas 18566 18938 25000 2.0 32.0
— Rentas contractuales 18408 51740 85200 181.1 64.7
— Fondos especiales 33462 10009 14000 —70.1 39.9

Total 719245 990851 1296700 37.8 30.9

1

Fuente:
de FEDESARROLLO.

obstante, este calculo resulta engafo-
so, porque en 1987 se reclasificaron
algunos ingresos que gravaban a las
importaciones y que aparecian for-
mando parte de los recaudos de ori-
gen interno (impuestos de timbre) o
de los ingresos de caracter no tribu-
tario (aquellos destinados a PROEX-
PO). Todos estos gravamenes, junto
con el impuesto CIF del 80/o queda-
ron agrupados a partir de 1987 en un
solo renglon correspondiente al im-
puesto CIF 189/o. Si se aisla el efecto
de estas reclasificaciones puede en-
contrarse que el crecimiento del con-
junto de estos gravamenes fue muy
semejante al 440/o ya mencionado
para el impuesto de ventas sobre im-

Comprende CIF 20/o, Pro-Turismo 50/o y timbre salidas al exterior.
DNP-UIP-DAF a partir de los Informes de Recaudos del DIN y proyecciones

portaciones. Esta tasa es aln bastan-
te elevada, y ello fue posible gracias
al efecto combinado de la devalua-
cion promedia del afno (24.69/o), el
aumento efectivo de las importacio-
nes diferentes de combustibles
(12.50/0) y la mayor participacion
adquirida por las compras externas
del sector privado. La reclasificacion
mencionada de los gravamenes sobre
las importaciones aparece afectando
las tasas de crecimiento del impuesto
de timbre nacional y del renglon de
otros impuestos, que en ambos casos
son negativas.

El conjunto de los ingresos no tri-
butarios del gobierno registré un cre-
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cimiento bastante moderado, inferior
al 150/o. Este comportamiento es-
conde sin embargo, un dinamismo
extraordinario de las ‘‘rentas contrac-
tuales”, que en sélo dos afos pasaron
de $6.000 millones a cerca de
$52.000 millones, debido especial-
mente a las transferencias cafeteras y
de Ecopetrol. En contraste, los ingre-
sos no tributarios provenientes de ta-
sas y multas permanecieron estanca-
dos en términos nominales y los ge-
nerados por los fondos especiales dis-
minuyeron en un 709/o,

En relacion con los gastos, las esta-
disticas del Cuadro 12 muestran un
crecimiento del 33.70/o para los de
cardcter corriente y del 49.10/o para
los de inversion. La primera de estas
tasas no difiere significativamente de
la observada en 1986 (35.39/0), ni
implica cambios de consideracion en
las tendencias de sus diferentes com-
ponentes. Asi, las tasas de crecimien-
to del 31 y el 610/o registradas por
los pagos para funcionamiento e inte-
reses de la deuda son muy semejantes
a las de 1986 (30 y 669/o, respectiva-
mente).

En cambio, el comportamiento de
la inversion en el Gltimo afo si dio
lugar a una reversion de las tenden-
cias pasadas. Cabe recordar que la in-
version del gobierno central habfia ve-
nido descendiendo en términos reales
desde 1983. EIl crecimiento nominal
del 499/o alcanzado en 1987 logrd
contrarrestar parcialmente estas ten-
dencias. Sin embargo, es interesante
mencionar que la totalidad del creci-
miento de la inversion segin opera-
ciones efectivas se debid a la cancela-
ciébn de obligaciones de vigencias
anteriores, las cuales aumentaron
156.80/o, mientras las correspon-
dientes a la vigencia corriente ape-
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nas crecieron en 2.79/o. De otra par-
te, de acuerdo con las estadisticas de
apropiaciones presupuestales, las en-
tidades que mas contribuyeron a la
recuperacion de la inversion fueron
los Ministerios de Agricultura, Obras
Publicas y Minas y Energia, y no las
entidades mads débiles institucional-
mente que en gran medida son res-
ponsables de la ejecucion de los pla-
nes de inversion social. Asi las cosas,
es claro que el cambio reciente en las
tendencias de la inversion del gobier-
no central no ha ido acompanado de
una transformacién igualmente rapi-
da en la estructura de dicho gasto ni
en su ritmo de ejecucion.

B. Perspectivas de las finanzas del go-
bierno central en 1988

En el mismo Cuadro 12 se presen-
tan los estimativos de FEDESARRO-
LLO para las operaciones efectivas
del gobierno central en 1988. El cre-
cimiento esperado del 29.89/o para los
ingresos del gobierno se basa en las
proyecciones mads detalladas sobre
los diferentes impuestos que apare-
cen en el Cuadro 13.

Los calculos tienen en cuenta,
esencialmente, el crecimiento que
tendran las bases tributarias corres-
pondientes a cada impuesto y sus res-
pectivas elasticidades observadas en
1987. La proyeccion del impuesto a
la renta se basa en un crecimiento del
PIB del orden del 50/o, una inflacién
del 240/o y una elasticidad de
1.013"3. Sin embargo, se considera
ademds que los recaudos de este im-

13 Esta elasticidad fue la escogida por la Contra-

lorfa en el andlisis del Presupuesto de 1988.
Véase Contraloria General de la Repablica,
El Presupuesto Nacional de 1988, Proyeccio-
nes Fiscales y Opciones de Politica Econé-
mica, octubre de 1987,



puesto estuvieron afectados en 1987
por los ingresos extraordinarios de la
amnistia (unos $21.000 millones).
Por esta razén se obtiene un creci-
miento esperado para el presente afio
de apenas un 2290jo.

La proyeccion de los recaudos del
impuesto a las ventas domésticas se
basa en los mismos supuestos ante-
riores, pero con una elasticidad de
1.08, de acuerdo con los resultados
de 1987. Se tiene asf un crecimiento
del 32.60/o para este tributo.

Los diferentes impuestos a las im-
portaciones suponen la misma elasti-
cidad observada en 1987 con respec-
to a las transacciones en dodlares
(1.095) y una devaluacion promedia
del 210/o. Los valores en délares pro-
vienen de la proyeccion de balanza
de pagos discutida en la seccién ante-
rior. Adicionalmente, en el caso del
impuesto CIF 189/o se tiene en cuen-
ta que los recaudos de 1987 empeza-
ron a operar con algln retraso, pues-
to que algunas importaciones alcan-
zaron a regirse por el sistema impo-
sitivo vigente anteriormente.

El rengléon de mayor incertidum-
bre en estas proyecciones es el cons-
tituido por los ingresos no tributa-
rios, cuya mayor parte son las rentas
contractuales. La incertidumbre pro-
viene del hecho de que pueden pre-
sentarse cambios de importancia en
los aportes de Ecopetrol al gobierno
nacional, dependiendo del desempe-
fo de las exportaciones de hidrocar-
buros. La proyeccién que se presen-
ta en el Cuadro 13 se basa en el esti-
mativo oficial, segin el cual las trans-
ferencias totales de Ecopetrol al go-
bierno serdn de $34.600 millones,
discriminadas en $19.600 millones
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por concepto de regalias y $15.000
millones por concepto de transferen-
cias acordadas con destino a Resur-
gir y el Fondo Vial Nacional. En
comparacion con 1987, las transfe-
rencias totales de Ecopetrol de acuer-
do con la proyeccién oficial tendrdn
un aumento muy apreciable, del or-
den del 689/o. Dentro del renglon de
rentas contractuales también apare-
cen las transferencias de PROEXPO
destinadas a cubrir el valor del
CERT, las cuales se encuentran esti-
madas en $25.700 millones para
1988, frente a $12.000 millones en
1987.

En sintesis, las proyecciones de los
ingresos corrientes brutos del gobier-
no central para 1988 sefialan un cre-
cimiento del 319/o aproximadamen-
te, que resulta muy semejante al cre-
cimiento esperado del PIB nominal.
La proyeccion de los ingresos co-
rrientes netos, relevante para el
calculo del balance financiero del go-
bierno (Cuadro 12) es, sin embargo,
un poco inferior (29.89/o) debido a
que han sido descontados los pape-
les y devoluciones, que incluyen las
transferencias por concepto del
CERT, cuyo crecimiento es muy
apreciable.

Es importante sefialar que estas
proyecciones no incorporan los efec-
tos seguramente positivos que produ-
cird la reciente modificaciéon de los
procedimientos tributarios, introdu-
cida por el Decreto 2503 de 1987.
En esta norma se estableci6 una
serie de medidas dirigidas a mejorar
los procedimientos administrativos
relacionados con el recaudo de todos
los impuestos manejados por la Ad-
ministracion de Impuestos Naciona-
les.
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La norma busca simplificar y ha-
cer mas dgiles los mecanismos de
recaudo, disminuir los procedimien-
tos a cargo de la Administracién y
controlar la evasién. A pesar de las
reacciones que han causado algunas
de las disposiciones, tanto los propé-
sitos como los medios escogidos para
lograrlos son adecuados y se mantie-
nen dentro de la tendencia de mejo-
ramiento de la eficiencia que ha ca-
racterizado las reformas tributarias
recientes en Colombia.

Desafortunadamente, como se co-
menta en la seccion siguiente, la deci-
sion de utilizar el sistema financiero
como medio de vigilancia tributaria
generd una situacion de incertidum-
bre cuyo resultado fue un aumento
en la demanda de efectivo a costa de
las captaciones del sistema financie-
ro. Como las propias autoridades tri-
butarias lo reconocieron posterior-
mente, esta reaccion se debid a falta
de adecuada difusion sobre el verda-
dero sentido de las medidas. En efec-
to, en contra de lo que el publico
creyo inicialmente, los nuevos proce-
dimientos no implican el cobro de
impuestos sobre actividades o ingre-
sos que no estuvieran gravados con
anterioridad. Ademads, la informacion
requerida al sistema financiero podrd
ser usada por la Administracion sola-
mente como /ndicio de evasion, y es-
to cuando haya pruebas sobre la omi-
sion de ingresos, pruebas que, por lo
demds, deberdn ser aportadas por la
Administracion.

Es posible que la fuerte reaccion
que produjeron estas medidas refleje,
sin embargo, la magnitud actual de la
evasion de impuestos. En este caso,
es de esperarse que se mantengan en
el futuro gran parte de los efectos
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que produjeron sobre la demanda de
efectivo y sobre las captaciones de
bancos y corporaciones. No obstan-
te, esto no puede ser tomado como
argumento para desmontar las medi-
das sino, antes bien, para continuar
buscando mecanismos para reducir la
evasion.

Las perspectivas para 1988 en rela-
cioén con los gastos del gobierno cen-
tral también pueden discutirse con
ayuda del Cuadro 12, Para los pagos
de funcionamiento, se puede esperar
un crecimiento del orden del 360/o,
que resulta de tener en cuenta el
aumento salarial promedio del
23.50/0 comentado en una secciéon
anterior, mas el efecto de las practi-
cas de reclasificacion de personal y
los mayores pagos previstos en algu-
nas areas del gasto. En particular, se
prevén aumentos de consideracion en
el pago de servicios personales en la
rama judicial y en los gastos genera-
les del Ministerio de Defensa y la Po-
licta Nacional. Ademds, en relacién
con las transferencias que también
forman parte del gasto de funciona-
miento, se tiene en cuenta el aumen-
to previsto en el coeficiente de ce-
sion del impuesto de ventas a los mu-
nicipios.

En relacion con los pagos por con-
cepto de intereses de la deuda, el cre-
cimiento proyectado del 42.89/o se
obtiene de cdlculos efectuados por la
Contraloria acerca de este tipo de
obligaciones para el presente afo,
teniendo en cuenta ademds el supues-
to de devaluacion del 210/o, ya men-
cionado. Una vez se tienen en cuenta
otros pagos de menor importancia,
puede deducirse que los gastos
corrientes totales del gobierno cen-
tral tendrdn un crecimiento esperado



del orden del 370/o en 1988, es decir
un 109/o en términos reales, aproxi-
madamente.

Al comparar los gastos corrientes
con los ingresos corrientes, se en-
cuentra que la capacidad de ahorro
del gobierno central crecerd bien por
debajo de la inflacion, deteriordndo-
se sustancialmente en términos rea-
les. Finalmente, para calcular el défi-
cit esperado, es preciso proyectar los
gastos de inversion del gobierno cen-
tral. De acuerdo con las propias aspi-
raciones del gobierno, como queda-
ron plasmadas en el Programa Macro-
econdmico para 1988 (véase mds
adelante), este tipo de gastos podria
crecer un 340/o en el presente afo.
Con base en este supuesto, el gobier-
no registraria un déficit de operacio-
nes efectivas de unos $21.000 millo-
nes, equivalentes a 0.20/o del PIB.
Sin embargo, como es sabido, los pa-
gos efectivos con destino a inversion
han constituido en los Gltimos afos
una variable de ajuste a disposicion
de las autoridades econdmicas para
facilitar el manejo monetario y es
probable que en 1988 jueguen ese
papel mds a fondo alan, dadas las difi-
cultades que se prevén en el frente
monetario. Por estas razones, el esti-
mativo de inversién que aparece en el
Cuadro 12 puede a la postre resultar
excesivo, al igual que el déficit resul-
tante.

C.Las finanzas del sector publico
censolidado en 1987

En el Cuadro 14 se presentan los
resultados financieros de las principa-
les entidades del sector publico en
los dos dltimos afios. La fuente de es-
tas estadisticas son los cdlculos efec-
tuados por la Contraloria General de
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la Repulblica con base en las opera-
ciones efectivas de caja de las dife-
rentes entidades. Por la metodologia
utilizada, estas cifras pueden compa-
rarse desde un punto de vista macro-
econémico con los resultados de la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos y, por residuo, con los resultados
financieros del sector privado. Por
consiguiente, en los renglones finales
del cuadro se presentan también los
estimativos correspondientes al dé-
ficit en cuenta corriente con el resto
del mundo y al superavit privado.

El resultado mas importante de las
finanzas publicas consolidadas en
1987 fue la reduccion del déficit del
conjunto de entidades diferentes al
Fondo Nacional del Café. Segln los
cdlculos del cuadro, dicho déficit
como proporcion del PIB se redujo
del 30/o en 1986 al 1.50/o en 1987.
La contraccidon del déficit ocurrid
por igual en el gobierno central y en
el conjunto de las entidades descen-
tralizadas. En el primer caso el dé-
ficit cayd del 1.4 al 0.79/o del PIB,
gracias, como ya hemos visto, a que
los ing’resos tuvieron un excelente
comportamiento, que permitid com-
pensar con creces el aumento de los
gastos en términos reales.

En el conjunto del sector pablico
descentralizado la reducciéon del dé-
ficit fue semejante, al pasar del 1.6
al 0.80/o del PIB. Ello se logrd esen-
cialmente mediante una disminucién
en los gastos de inversion y un au-
mento en los ingresos operacionales.
La caida de los gastos de inversion
estuvo concentrada en los sectores de
minas y electricidad. En el primero,
el gasto real en bienes de capital se
contrajo en 4.70/o y en el segundo
cay6 en 26.20/o. Por su parte, los in-
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CUADRO 14

EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO Y LOS
BALANCES MACROECONOMICOS
(Porcentajes del PIB)

1986 1987

I. Déficit del sector pablico sin Fondo Nacional del Café 3.0 1.5
A. Gobierno Central 1.4 0.7

B. Sector descentralizado 1.6 0.8

— Eléctrico 0.7 0.8

— Ecopetrol 0.2 -0.8

— Carbocol 0.8 0.4

— FODEX 0.1 0.0

— Resto —0.2 0.4

I1. Déficit del Fondo Nacional del Café (Superavit) gy 0.7
I11. Déficit del sector publico total (Superévit) —-0.3 9.2
IV. Déficit en cuenta corriente con el resto del mundo (Superdvit) -1.5 1.4
V. Superavit privado (I11-1V) 1.2 0.8

Fuente: Numerales | a Il a partir de estadfsticas de la Contralorfa basadas en el Departamento de
Planeacion, el Banco de la Reptblica y la Tesorerfa General de la Reptblica (Véase Contralorfa Ge-
neral, Informe Financiero, diciembre de 1987). Literal IV, con base en el Cuadro 11 y la tasa pro-

media de cambio para el afio completo.

gresos operacionales del sector des-
centralizado aumentaron 19.79/o en
términos reales, debido en particular
a las mayores exportaciones de car-
bon y al inicio de las ventas externas
de petréleo. Por estas razones, las
empresas del sector minero tuvieron
un crecimiento real del 300/o en sus
ingresos de ventas.

Como resultado de estos factores,
el déficit de Carbocol se redujo del
0.8 al 0.49/o del PIB y Ecopetrol pa-
s de ser deficitario en el equivalente
al 0.20/o del PIB, a dar un superdvit
del orden del 0.80/o del PIB. Es pre-
ciso observar ademds que parte de los
excedentes generados por Ecopetrol
fueron transferidos al FODEX para
cancelar obligaciones externas del
sector eléctrico. Estos recursos, junto
con los aportados por el sector cafe-
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tero, permitieron mantener relativa-
mente equilibradas las finanzas de es-
ta entidad, la cual, sin embargo, efec-
tud pagos al exterior a cuenta de las
empresas endeudadas por una suma
equivalente al 0.69/o del PIB.

Debido al creciente peso de la
deuda, las entidades del sector eléc-
trico registraron un aumento en el
déficit, a pesar de sus menores gas-
tos de inversion. En el resto del sec-
tor publico consolidado, las finanzas
también se deterioraron, pero debido
al mayor dinamismo de los gastos de
inversion en comparacién con los in-
gresos corrientes.

En contraste con las tendencias
del gobierno central y de las entida-
des descentralizadas, el Fondo Nacio-
nal del Café tuvo un debilitamiento



de su situacion financiera en 1987.
Segln los estimativos del Cuadro 14,
esta entidad registr6 un déficit del
orden del 0.70/o del PIB en 1987,
mientras en 1986 habia alcanzado un
superdvit equivalente al 3.30/o0 del
PIB. Este cambio se debio a la dismi-
nucion de las ventas externas del gra-
no y al esfuerzo de estabilizacién de
los ingresos de los cafeteros. Debido
a lo primero, los ingresos del Fondo
se redujeron en unos $119.000 mi-
llones (1.49/o del PIB), en tanto los
gastos por concepto de adquisicion
de la cosecha aumentaron en
$51.000 millones por efecto del au-
mento en el precio interno y por el
notable crecimiento de la cosecha.
Sumado lo anterior al crecimiento
también muy apreciable que registra-
ron otras compras de bienes y servi-
cios y a la caida en las demds fuentes
de ingresos, el deterioro global de las
finanzas del Fondo fue del orden del
490/o del PIB.

En razén del comportamiento de
las finanzas cafeteras, en 1988 rea-
parecié la situacion de déficit para el
conjunto del sector pablico. Sin em-
bargo, el cambio que registraron las
finanzas pablicas fue insuficiente
para compensar enteramente el dete-
rioro de la cuenta corriente con el
exterior. En efecto, como se aprecia
en el Cuadro 14, el déficit publico
aumentd en el equivalente a 2.50/o
del PIB, en tanto que la cuenta co-
rriente con el resto del mundo se de-
bilit6 en 2.9 puntos, aproximada-
mente. En realidad, los dos fendme-
nos estuvieron estrechamente relacio-
nados, como habia ocurrido ya en
1986. En esa oportunidad, el fortale-
cimiento de los precios externos del
café produjo tanto una mejorfa de
las finanzas publicas como de la
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cuenta corriente con el exterior. Lo
contrario sucedi6 en 1987. Sin em-
bargo, ‘puesto que, al margen de este
efecto, las finanzas publicas conti-
nuaron ajustindose, el resultado fue
una disminucién en el superavit del
sector privado, el cual cayé del equi-
valente al 1.20/o del PIB en 1986 al
0.80/o en 1987.

D.Perspectivas de las finanzas publi-
cas consolidadas para 1988

Desde cuando se emprendio el
proceso de ajuste con la monitoria
del Fondo Monetario Internacional
en 1984, ha sido costumbre en el
pais que los lineamientos de la poli-
tica macroecondmica sean fijados
anualmente por el Consejo Nacio-
nal de Politica Econémica y So-
cial (CONPES). A comienzos de cada
afio este organismo establece un pro-
grama que contiene metas para las
principales variables fiscales, moneta-
rias y del sector externo. Una vez
aprobado, el programa facilita la
coordinacion de los instrumentos de
politica y, sobre todo, permite a las
autoridades econdmicas ejercer un
cierto grado de control sobre las de-
cisiones de gasto de las entidades pu-
blicas descentralizadas.

En los meses pasados, las autorida-
des econdémicas, con el Departamen-
to Nacional de Planeacion a la cabe-
za, se pusieron nuevamente a la tarea
de disefiar el programa que habria de
regir para el presente afio. Después
de varios intentos de concertacion, a
mediados de marzo se logré final-
mente el consenso requerido entre
los miembros del CONPES para su
aprobacion. Las dificultades para la
definiciéon del programa tuvieron su
origen en discrepancias muy abulta-
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das entre las metas inicialmente pro-
puestas por las autoridades econdmi-
cas y las aspiraciones de inversion de
algunas de las mas importantes enti-
dades de los sectores de comunica-
ciones, minas y transporte.

El programa finalmente aprobado
fija como sus principales objetivos:

1) Limitar el déficit del sector pabli-
co consolidado (sin Fondo Nacio-
nal del Café) a un monto equiva-
lente al 3.10/o del PIB.

2) Restringir el crecimiento de la ba-
se monetaria el 280/o en ano com-
pleto, y

3) Limitar los desembolsos netos de
deuda externa con destino al sec-
tor publico a US$960.7 millones,
de forma que el saldo total del en-
deudamiento externo oficial se si-
tie en US$12.481.7 millones al
concluir el ano.

Para lograr estos objetivos basicos,
el programa escoge como su princi-
pal instrumento el gasto en inversion,
tanto del gobierno central como del
resto del sector pablico. El programa
fija en 340/o el aumento del gasto de
inversion del gobierno central y en
220/o la del sector descentralizado,
para un total de 279/o de crecimien-
to en la inversién total del sector pu-
blico para lograr los objetivos busca-
dos. Estos crecimientos globales son
compatibles con metas mds detalla-
das del gasto en inversion de las prin-
cipales entidades descentralizadas.
Sin embargo, el documento prevé
que, en caso de que estas Gltimas me-
tas llegaran a sobrepasarse, el propio
gobierno central aplazarfa sus pagos
de Tesoreria para gastos de inversion
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con el fin de cefirse a las metas glo-
bales.

En materia de control monetario,
el programa contempla ademas que
se continde con la colocacion de ti-
tulos del Banco Emisor en el merca-
do monetario y que se acuda a otros
instrumentos (tales como los depdsi-
tos a las importaciones), “teniendo
en cuenta la conveniencia de una u
otra alternativa de acuerdo con la
evolucion de las tasas de interés’.

Finalmente, el documento recono-
ce la existencia de algunos problemas
pendientes de solucion. En particu-
lar, la dificultad que tendrd el Minis-
terio de Hacienda para cumplir con
el servicio de la deuda interna por
concepto de TAN y la incertidumbre

sobre la capacidad de las autoridades

de Medellin para generar en el corto
plazo los recursos previstos para par-
ticipar en el financiamiento del Me-
tro.

El programa finalmente aprobado
por el CONPES tiene la virtud, frente
a las propuestas iniciales, de ser mu-
cho mads realista en materia de pro-
yecciones de gasto. Ademads, recono-
ce la inconveniencia de recortar algu-
nos programas de inversion que be-
neficiarian a grupos de bajos ingre-
sos (electrificacion rural, por ejem-
plo) o que fortalecerian la balanza de
pagos en el mediano plazo (explora-
ciéon petrolera). Ademds, también re-
conoce que no seria adecuado man-
tener inmodificado el objetivo que se
proponfa inicialmente para el déficit
consolidado (2.79/o del PIB) cuando
es de esperarse que se produzca una
caida que no se tenfa prevista en los
ingresos externos por concepto de
exportaciones de hidrocarburos. Tal
cosa implicaria transmitirle a la acti-



vidad econdémica interna las ines-
tabilidades de origen externo, lo cual
careceria de justificacion toda vez
que Ecopetrol estaria en capacidad
de financiar el faltante con recursos
externos de corto plazo.

No obstante las virtudes anterio-
res, algunos aspectos del programa
pueden ser objeto de discusiéon. En
particular, el documento muestra
una preocupacion indebida por con-
tener el crecimiento de la deuda ex-
terna y las reservas internacionales,
como si el pais estuviera en una
situacion de oferta excesiva de este
tipo de recursos. Debido a que este
afio se espera el desembolso del cré-
dito ‘““Concorde’ es posible que los
saldos de la deuda e incluso las reser-
vas muestren un crecimiento sustan-
cial. Sin embargo, no por ello debe
desalentarse a algunas entidades a ob-
tener recursos externos adicionales,
con miras a prevenir posibles recortes
en la oferta de crédito externo en un
futuro no muy lejano.

De otra parte, también es inquie-
tante que el programa haya estableci-
do el 280/o como meta maxima de
crecimiento de la base monetaria. En
vista de la tendencia reciente de la
tasa de interés, de las perspectivas de
aumento de precios y de las posibili-
dades de crecimiento econdmico,
esta meta es indebidamente restricti-
va. Con una meta mas alta, serfan
mayores las posibilidades de acomo-
dar una mayor entrada de divisas con
destino al financiamiento de una ma-
yor inversion en algunas entidades
descentralizadas. En cualquier caso,
como se discute en la seccion siguien-
te, el cambio reciente en los patrones
de demanda monetaria del publico
hace dificil precisar en la actualidad
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cual debe ser la meta de crecimiento
monetario compatible con las nece-
sidades de la economia. En estas cir-
cunstancias, el programa podria al
menos haber contemplado alguna
flexibilidad en relacidn con los obje-
tivos monetarios.

Por otro lado, la orientacién del
programa se basa en el supuesto muy
discutible segin el cual es necesario
recortar el déficit pablico para esti-
mular la inversidn privada. Esta posi-
cion tiene implicito que el gasto pu-
blico desplaza a la inversion privada.
La razén del desplazamiento es, su-
puestamente, la falta de financia-
miento que resulta del mayor déficit
fiscal. Sin embargo, si se trata de fi-
nanciamiento externo, es sabido que
el sector publico es el Gnico que tie-
ne algln acceso a ese tipo de recur-
sos. Por consiguiente, no puede ha-
ber lugar a desplazamiento. Si se tra-
ta de los recursos de crédito interno,
debe tenerse en cuenta que los recur-
sos propios de las firmas son la prin-
cipal fuente de financiamiento de sus
inversiones, como lo corroboran en-
cuestas realizadas directamente entre
las empresas'*. Como el gasto do-
méstico del gobierno en bienes de in-
version constituye un /ingreso neto
para el sector privado por igual mag-
nitud, posiblemente los dos tipos de
inversidon son complementarios. Esto
serfa valido incluso si no fuera cierto
que las empresas autofinancian en
gran medida su inversidn, porque de
todas maneras el sector privado en su
conjunto dispondria de ingresos adi-
cionales cuando aumenta la inversién
publica. Finalmente, podria pensarse

14 vease al respecto el Informe de Actualidad
“La inversién privada en la coyuntura actual”’
publicado en esta misma entrega de Coyuntu-
ra Econémica,
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que el mecanismo de desplazamiento
se da a través del acceso a un monto
limitado de divisas para realizar las
inversiones. Si bien este pudo ser el
caso a mediados de los ochenta, no
lo es en la actualidad, debido a la sé-
lida posicion de reservas y de ingre-
s50s cambiarios en la actualidad.

Todos los argumentos anteriores
sugieren asi que el supuesto desplaza-
miento, en caso de suceder, seria un
resultado del manejo de las politicas
macroecondémicas, en particular las
de cardcter monetario y financiero.
En efecto, si las proyecciones de cre-
cimiento de los agregados monetarios
y financieros se fijan como una meta
independiente del crecimiento de la
demanda y la actividad productiva
global, es obvio que cualquier factor
que estimule la demanda y la produc-
cion va a ser causa de falta de liqui-
dez o de financiamiento, desplazan-

do asi a algiin otro componente de la
demanda.

De otro lado, es preciso tener en
cuenta que el déficit actual del sector
publico consolidado es muy modera-
do, no solamente en términos com-
parativos internacionales, sino tam-
bién desde un punto de vista real. En
efecto, por la sola influencia de la in-
flacidn sobre el pago de intereses no-
minales de la deuda publica se genera
en la actualidad un déficit puramente
nominal del orden del 20/o del PIB!S .
Por consiguiente, un déficit de esta
magnitud no da lugar a aumentos en
los saldos reales de la deuda pablica.
Asi las cosas, el déficit consolidado
que persigue el gobierno, el cual es
equivalente al 3.10/o del PIB nomi-
nal, representa un desajuste real
entre ingresos y gastos que es apenas
del orden del 19/o del PIB.

V Situaciéon Monetaria

A. La situacion monetaria a finales de
1987

A principios de 1987 las autori-
dades monetarias se propusieron li-
mitar el crecimiento de los medios de
pago en ano completo al 249/o, pre-
viendo para ello que la tasa de infla-
ciéon no superaria el 200/0 y que el
crecimiento real de la economia se si-
tuaria en torno al 49/o. En el segun-
do semestre del ano era ya evidente
que esta meta resultaba inalcanzable,
tanto desde el punto de vista de las
posibilidades de control monetario,
como de las necesidades de liquidez
de la economfa.
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En efecto, las reservas internacio-
nales tuvieron un comportamiento
mds favorable de lo que se preveia
inicialmente, en tanto que adquirie-
ron fuerza otras fuentes de expan-
sion, en particular la originada en el
FODEX para el financiamiento de las
obligaciones externas de las entida-
des del sector publico.

En relacién con las necesidades de
liquidez de la economfia, al avanzar el
ano fue haciéndose cada vez mds evi-
dente que serfan también superiores

5 veéase al respecto el Capftulo de Finanzas Pu-

blicas en la entrega de abril de 1987 de Co-
yuntura Econémica.



a lo previsto en un principio, debido
por una parte al aumento de los rit-
mos de inflacién por razones no mo-
netarias, en particular por el aumen-
to mds acelerado de los precios de los
alimentos, y, por otro lado, por el
crecimiento mds rapido de la econo-
mia.

En estas circunstancias, las autori-
dades monetarias consintieron en
ajustar la meta inicial de crecimiento
monetario al 270/o anual. Aln asf,
como lo sefial6 en su momento Co-
yuntura Econdémica, la nueva meta
seguia siendo excesivamente restric-
tiva, habida cuenta de unas tenden-
cias de aumento de los precios del or-
den del 239/0 y de un crecimiento
econdmico no inferior al 59/o.

Aunque las autoridades no aban-
donaron en ningln momento el obje-
tivo por ellas fijado, el ano termind
con un crecimiento de los medios de
pago del 32.99/o y un aumento de la
base monetaria del 31.59/0, cifras
ambas bien por encima de la meta
oficial. Estos crecimientos mostraron
asi que las medidas de control adop-
tadas en los Gltimos meses del afio no
arrojaron los resultados que se espe-
raban.

Cabe recordar, de un lado, que las
autoridades instaron a los bancos a li-
mitar el volumen de los créditos a los
saldos vigentes al 20 de noviembre,
con miras a corregir la situacion de
desencaje en que se encontraban va-
rios bancos, facilitar la colocacion de
papeles del Banco de la Republica en
el mercado vy evitar la generacién de
nuevas cuentas corrientes a finales de
ano. En buena medida el crédito se
mantuvo bajo control, como lo refle-
ja el hecho de que su crecimiento en
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el mes de diciembre fue tan sélo del
0.49/o. Sin embargo, ello contribuyé
muy poco a desacelerar el crecimien-
to de los medios de pago, ya que los
depoésitos en cuenta corriente, que
venian creciendo al 33.49/o anuali,
terminaron el afo con un crecimien-
to prdcticamente igual, del 32.99/o.

De otra parte, las autoridades bus-
caron contener la expansion moneta-
ria mediante la colocacién de pasivos
no monetarios en el mercado abierto.
Sin embargo, el saldo de estas opera-
ciones, que habia alcanzado los
$183.000 millones en el mes de octu-
bre, se redujo a final de afno a unos
$165.000 millones. De esta manera,
los esfuerzos de colocacion de pape-
les en el mercado resultaron infruc-
tuosos. Las razones que impidieron
el éxito de las politicas oficiales fue-
ron la reducciéon del ritmo de deva-
luacion, el aumento en las tasas de
interés de los activos financieros pri-
vados y la persistente situacion de
desencaje en que se mantuvieron va-
rios bancos por las dificultades de ajus
tarse a los nuevos métodos de cOm-
puto vigentes desde el 1 de diciem-
bre, segin la Resolucion 58 de 1987.
Las dos primeras razones implicaron
una pérdida de competitividad de los
titulos del Banco de la Republica de
tasa de interés fija y de aquellos de-
nominados en ddélares. La Ultima de
las razones mencionadas implic6 una
disminucion adicional en la demanda
de tales titulos.

De esta manera, la experiencia de
finales de 1987 dejaba en claro que
las autoridades monetarias no habian
contado con la suficiente capacidad
de control sobre los agregados mone-
tarios y que, en dltima instancia, el
crecimiento de los medios de pago se
habia acomodado a las necesidades
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GRAFICO 8
TASAS DE INTERES DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO
—90 DIAS
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Fuente: Encuesta a bancos y corporaciones financieras.

de liquidez de la economia. Ademds,
en su esfuerzo por contener el cre-
cimiento de la liquidez, las autorida-
des contribuyeron a presionar al alza
las tasas de interés (Grdfico 8). Como
veremos en seguida, en los primeros
meses de 1988 volvié a darse una si-
tuacion semejante.

B. Problemas de politica monetaria
en los primeros meses de 1988

Al iniciarse 1988, las autoridades
se propusieron recoger de inmediato
unos $80.000 millones, equivalentes
al exceso de medios de pago sobre las
metas finalmente adoptadas para el
cierre de 1987. Para el efecto se to-
maron medidas en dos frentes. De
una parte, se propuso aumentar rapi-
damente el saldo de colocaciones de
titulos del Banco de la Republica en
el mercado monetario, hasta llegar a
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la cifra de $200.000 millones. De
otro lado, mediante Resolucion 1 de
1988, se modifico el régimen de en-
cajes sobre los depositos oficiales,
con el objeto de elevar las reservas
exigidas sobre el conjunto de las exi-
gibilidades del sector oficial, no sola-
mente el del orden nacional, como
venia siendo hasta entonces. Antes
bien, para los depositos en cuenta co-
rriente de las entidades oficiales na-
cionales, que tenian un encaje del
800/o se establecié su unificacion
con un 659/o de encaje establecido
para todas las demds exigibilidades
provenientes del sector oficial. La
medida buscaba esterilizar unos
$12.000 millones en menos de un
mes, que fue el término fijado entre
la expedicion de la norma y su cabal
cumplimiento. Ademds, la medida se
disend con el propédsito explicito de
que recayera bdsicamente sobre los



bancos oficiales que, por lo demas,
venian registrando el ritmo mas rdpi-
do de crecimiento de su cartera.

Ninguno de estos dos frentes de
accion dio resultados inmediatos en
la magnitud en que lo esperaban las
autoridades. Hacia mediados de fe-
brero el saldo de las operaciones de
mercado abierto se mantenfa aln al-
rededor de los $175.000 millones,
bien por debajo de la meta fijada, y
sin un crecimiento muy significativo
con respecto a finales de diciembre.
Nuevamente, la capacidad de este
instrumento resultd limitada por pro-
blemas de demanda y competitividad
en un ambiente de insuficiencia de
recursos bancarios. Esta vez, sin em-
bargo, la principal causa fue el com-
portamiento del publico frente a la
decision de utilizar el sistema finan-
ciero como mecanismo de control
tributario. En efecto, segin el De-
creto 2503 del 29 de diciembre de
1987 se establecié que las entidades
financieras deberian reportar en el
futuro los nombres de los clientes
que efectlien consignaciones por en-
cima de los $6 millones anuales, asf
como los de quienes registren gastos
con tarjetas de crédito superiores a
un millon de pesos y quienes sean be-
neficiarios de pagos con tarjetas de
crédito por montos de mds de $6 mi-
llones. Como veremos, esta norma
produjo una sustitucion apreciable
de cuentas corrientes y otros activos
financieros por efectivo, obligando a
los bancos a ofrecer tasas de interés
mds altas de captacion. De otro lado,
en un intento por ampliar los canales
de colocaciéon de los titulos del Ban-
co de la Republica, la autoridad mo-
netaria autorizo su distribucién a tra-
vés de los intermediarios financieros
(Resoluciéon 11 de 1988). Esta deci-
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sion produjo una reaccion desfavora-
ble entre los corredores de bolsa, que
tuvo un efecto negativo adicional so-
bre las colocaciones de los papeles
del Banco Central.

La medida sobre los encajes de las
exigibilidades oficiales tampoco fue
efectiva con la velocidad esperada, en
parte porque la misma situacién de
iliquidez bancaria impidié su inme-
diato cumplimiento, pero en parte
también porque algunos bancos
retrasaron su ejecuciéon debido a pro-
blemas de informacion vy, en algunos
casos, a su dificil situacion laboral.
En atencién a estas circunstancias,
la Junta Monetaria extendié en un
mes mds la fecha final para sujetarse
a las nuevas exigencias y suavizo en
algunos sentidos las disposiciones ini-
ciales (Resolucion 10 de 1988).

De esta forma, a mediados de fe-
brero no se habian logrado cambios
muy profundos en las tasas de creci-
miento de los agregados monetarios.
En particular, los medios de pago se-
guian aumentando al 33.79/o, practi-
camente como a finales de afho, y el
crecimiento de la base monetaria se
habia acelerado del 31.50/o en di-
ciembre al 41.80/o en la segunda se-
mana de febrero. Ademds, estos rit-
mos de crecimiento no dieron lugar a
una disminucién apreciable en las
tasas de interés, como tradicional-
mente ocurre en esta €época del afo
al mejorar la situacion de liquidez de
los bancos por la recuperacién de los
recursos retirados a final de ano. En
el mes de febrero, la tasa nominal tri-
mestre anticipado se situaba entre el
27 y el 289/o, alrededor de dos pun-
tos por encima del mismo mes del
ano anterior, y prdacticamente al mis-
mo nivel promedio del mes de di-
ciembre ultimo (Griéfico 8).
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La aceleracion reciente de los agre-
gados monetarios no deja de ser sor-
prendente, ya que los acontecimien-
tos de principios de ano deberian en
principio haber facilitado el control
de los medios de pago por suimpacto
sobre el multiplicador. En efecto,
tanto la mayor preferencia por efec-
tivo como el aumento en las reservas
bancarias reducen el multiplicador.
Como se aprecia en el Cuadro 15, es-
to ocurrio efectivamente en los pri-
meros meses de 1988. La relacion
efectivo a depdsitos se elevd de
0.444 un ano atrds a 0.5 a mediados
de febrero. Por su parte, el coeficien-
te de reservas pas6 de 0.428 a 0.462
entre las mismas fechas, dando como
resultado final una caida del multi-
plicador de 1.654 a 1.559.

Si la base monetaria hubiera segui-
do creciendo a la tasa del 31.50/o de
finales de 1987, esta reduccion en el
multiplicador hubiera bastado para
reducir el crecimiento de los medios
de pago al 249/o, es decir, a una tasa
mucho mas baja que la perseguida
por las autoridades. Sin embargo, co-
mo ya se menciond, la base se acelerd
de manera muy significativa. El Cua-
dro 16 permite ver cudl fue el origen
de esa aceleracion. Como alli se apre-
cia, las reservas internacionales en pe-

sos registraron un crecimiento relati-
vamente moderado entre los meses
de febrero de 1987 y 1988. Ademas,
como este crecimiento tuvo su origen
exclusivamente en la devaluacion, re-
sultd compensado en buena parte
por el comportamiento del Fondo de
Estabilizacion Cambiaria, que recibio
parte del efecto de la valorizacion de
las reservas. La aceleracion de la base
monetaria tampoco tuvo su origen en
el comportamiento de los pasivos no
monetarios, cuyo crecimiento del
3690/o no sélo fue mayor que el de la
misma base a finales de 1987, sino
que implicd una aceleracion muy im-
portante con respecto a su propio rit-
mo de aumento al terminar 1987
(210/0). Asi las cosas, la aceleracion
de la base provino, sencillamente, del
aumento en el crédito doméstico
concedido por el Banco Central. Co-
mo veremos, el origen de este aumen-
to fue de cardcter enddégeno, pues
ocurrio esencialmente a través de los
saldos de las Corporaciones de Aho-
rro y Vivienda en el FAVI, por me-
dio de los cuales se abasteci6 en ulti-
ma instancia la mayor demanda de
efectivo de parte del pablico.

El mismo Cuadro 16 muestra el
origen del aumento del crédito pri-
mario en el Gltimo afo. En primer lu-

CUADRO 15

EVOLUCION DE LOS DETERMINANTES DEL MULTIPLICADOR

Diciembre Febrero Diciembre  Febrero

1986 1987 1987 1988
A. Efectivo/cuentas corrientes 0.663 0.444 0.656 0.500
B. Reservas/cuentas corrientes 0.452 0.428 0.442 0.462
C. Multiplicador (1+A/A+B) 1.492 1.654 1.508 12559
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CUADRO 16

ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Millones de Pesos)

Saldos a febrero 13 Variaciones
1987 1988 Absoluta 9o
I. Base Monetaria (A+B+C-D+E) 449894 638367 188473 41.9
A. Reservas internacionales 708258 861290 153032 21.6
B. Crédito doméstico 304564 542824 238260 78.2
1. Neto a Tesoreria 222635 337540 114905 51.6
2. Neto resto sector publico 16904 86586 69682 412.2
3. Bruto a bancos 51548 43369 — 8179 — 159
4. Bruto a entidades de fomento 18003 71627 53624 297.9
5. Bruto al sector privado — 4526 3702 8228 X
C. Otros activos netos 1282 2085 803 62.6
D. Pasivos no monetarios 575091 783404 208313 36.2
1. Operaciones con tftulos B. de R. 319678 426878 107200 33.5
2, Obligaciones externas de largo plazo 94400 122990 28590 30.3
3. Obligaciones con el sector privado 91840 117250 25410 2757,
4. Fondo Estabilizacion Cambiaria 9408 52003 42595 452.8
5. Resto 59765 64283 4518 7.6
E. Moneda de Tesorerfa en circulacion 10881 15572 4691 431
II. Liquidez Secundaria 294107 356616 62509 21.3
I11. Medios de pago (I+I1) 744001 994983 250982 33.7
IV. Cuasidineros 1378622 1722332 343710 24.9
V. Oferta Monetaria ampliada (I1k1V) 2122623 2717315 594692 28.0

Fuente: Banco de la Repiblica.

gar aparecen como causas de expan-
sion la Tesoreria y el resto del sector
publico y, en segundo término, las
entidades de fomento. En el caso de
la- Tesorerfia, sin embargo, la expan-
sion no resulta debida a un aumento
en el crédito bruto en sentido estric-
to, sino a una disminucion de sus dis-
ponibilidades en depdsitos en mone-
da nacional (—$32.000 millones
aproximadamente) y de su saldo de
empréstitos externos sin utilizar
(—$51.000 millones). De esta mane-
ra, la Tesoreria ha contribuido al cre-
cimiento de la base en la medida en
que ha venido utilizando recursos
que habrian ayudado a ejercer una
contraccion monetaria en el pasado.

El aumento en el crédito al resto del
sector publico ha tenido un caracter
mds directo y ciertamente mds preo-
cupante, ya que se ha originado en el
incumplimiento de las obligaciones
externas de las entidades oficiales, lo
que ha forzado al gobierno a exten-
derles créditos en gran medida im-
previstos. Sin embargo, aunque este
fenémeno continta pesando sobre el
crecimiento anual de la base moneta-
ria, tuvo lugar en forma apreciable
solamente hasta finales de 1987. En
lo corrido de 1988 dnicamente se
han concedido nuevos créditos por
US$31 millones, frente a un total de
US$346 millones al terminar 1987.
Ademas, ya ha sido reformado el sis-
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tema de funcionamiento de este tipo
de créditos a través del FODEX, con
el objeto de poner control a esta
fuente de desorden monetario. Para
el efecto, la Junta Monetaria centrali-
zard en adelante la aprobacion del pre-
supuesto del FODEX y determinard
las tasas de interés y las condiciones
de reembolso de los créditos que se
concedan a las entidades deudoras.

La otra causa de expansién senala-
da son las entidades de fomento,
dentro de las cuales sobresalen el
FAVI y el Fondo de Garantias. El
primero ha contribuido a expandir la
base en el Gltimo ano en $33.000 mi-
[lones aproximadamente, debido a la
disminucién reciente en sus titulos de
excesos de liquidez con respecto a
los niveles de hace un ano. Este fené-
meno ha sido un resultado directo de
la mayor preferencia de liquidez de
parte del publico, que en buena me-
dida se ha alimentado con recursos
que de otra forma estarian deposita-
dos en las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda. Es interesante sefalar
que si los titulos de excesos de liqui-
dez del FAVI se hubieran comporta-
do en estos primeros meses del afio
en forma normal, con un crecimiento
semejante al PIB nominal, el aumen-
to de la base se habrifa mantenido
justamente en la misma tasa que te-
nia a finales de 1987 (31.59/0). De
esta manera resulta evidente que a
través de este canal se dio una expan-
sion endbgena de la base monetaria
en respuesta a la mayor demanda de
efectivo de parte del publico. Este
mecanismo impidié asi que la caida
en el multiplicador monetario, que
en parte era producto de esa misma
preferencia por efectivo, se hubiera
traducido en una contraccion de la
liquidez real de la economia.
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Esta experiencia lleva también a
cuestionar la validez actual de las me-
tas de control monetario. Como se
aprecia en el mismo Cuadro 16, tan-
to la liquidez creada por los bancos
como lo cuasidineros generados por
todo el sistema financiero estdn cre-
ciendo a tasas moderadas, de solo el
21 y el 259/o respectivamente. Por
supuesto, esto es reflejo de que la
base monetaria, y en particular el
efectivo en poder del publico estdn
creciendo mucho mds rdpido (429/o
y 459/o respectivamente). Sin embar-
go, estos son cambios deseados en el
portafolio del publico, antes que
efectos de una oferta monetaria ex-
cesiva. Asi lo muestra, en particular,
el hecho de que la oferta monetaria
ampliada esté creciendo a una tasa
perfectamente aceptable del 2890 y
el que las tasas de interés no reflejen
ninguna tendencia descendente.

Desafortundamente, por tratarse
de una experiencia infrecuente, no es
posible prever los efectos que la ma-
yor preferencia de efectivo por parte
del publico tendrd sobre la velocidad
de circulacion de los diferentes agre-
gados monetarios, lo cual, por princi-
pio, impide saber cudl es el creci-
miento deseado de tales agregados.
Asi las cosas, las autoridades moneta-
rias se encuentran en la situacion
muy peculiar de tener que controlar,
sin saber hasta donde ni exactamente
a qué costo.

C.Politica de fortalecimiento banca-
rio
En los primeros meses de 1988, la
Junta Monetaria expidio6 varias medi-
das orientadas a lograr la recupera-
cion financiera de los bancos de Bo-

gota y Colombia. En relacion con el
primero, fueron expedidas las Reso-



luciones 14 y 20, mediante las cuales
se establece un mecanismo de finan-
ciamiento para la compra de acciones
que habian sido entregadas en fidu-
cia en desarrollo de disposiciones
adoptadas en 1983. Con respecto al
Banco de Colombia, fueron expedi-
das las Resoluciones 17 y 18 orienta-
das a permitir la cancelacién de deu-
das externas del banco con base en
un crédito extendido por el Banco de
la Republica con el respaldo del Fon-
do de Garantfas.

Las medidas mencionadas deben
ser entendidas como un nuevo in-
tento de solucién a los problemas fi-
nancieros que uno y otro banco han
enfrentado por razones diferentes
desde principios de los ochenta. En
el caso del Banco de Bogota, la his-
toria se remonta a 1982, cuando dos
grupos financieros se enfrentaron en
una lucha dirigida a obtener su con-
trol mediante la adquisicion de sus
acciones. En ese proceso, el precio de
las acciones del Banco de Bogota se
elevd a niveles sin precedentes, lo
cual llevo al “desplume” de los pe-
quefios accionistas y a una gran con-
centracion de la propiedad del banco.

A mediados de 1983, las autorida-
des monetarias enfrentaron esta si-
tuacion creando, mediante Resolu-
cién 42, una linea de crédito destina-
da a la democratizacién de la propie-
dad accionaria del Banco. Para el efec-
to se autorizd a los establecimientos
financieros extender créditos para la
adquisicion de las acciones del Banco
de Bogota de parte del puablico, los
cuales serian totalmente redesconta-
bles en el Banco de la Republica, Es-
ta medida no condujo sin embargo a
la democratizacién esperada, pues
aunque las condiciones financieras de
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los créditos resultaban atractivas, los
contratos de fideicomiso suscritos
para llevar a cabo la operacion fija-
ron unos precios excesivos para las
acciones, desalentando asi su adqui-
sicion por parte de pequefos accio-
nistas. De esta manera, un buen nd-
mero de acciones pasé de manos de
los grupos financieros en pugna al
Banco Cafetero, en su calidad de
fideicomisario, pero muy pocas llega-
ron finalmente a los portafolios de
pequefios accionistas. Ademds, la me-
dida no condujo a nuevas emisiones
de acciones, de forma que no contri-
buyé a capitalizar al Banco de Bo-
gota.

Este Gltimo problema vino a ser
enfrentado al afio siguiente, cuando
se expidid la Resolucion 60 de 1984,
autorizando el redescuento de los
préstamos que hicieran los bancos
para la compra de nuevas emisiones
de acciones o de bonos obligatoria-
mente convertibles en acciones, con
cargo a la misma Ifnea de crédito es-
tablecida por la Resolucion 42 de
1983. Con base en este mecanismo, el
Banco de Bogotd realizd6 dos emisio-
nes de bonos convertibles en accio-
nes por un valor total de $6.200 mi-
Ilones, que fueron colocados total-
mente en el mercado.

No obstante esta Ultima medida,
debido a la ineficacia de las disposi-
ciones iniciales dirigidas a la demo-
cratizacion, el Banco Cafetero, como
fidecoimisario para la operacion de
colocar las acciones, permanecia en
poder de unos 63 millones de accio-
nes y, por consiguiente, como pro-
pietario de facto de una porcién im-
portante del capital del Banco de Bo-
gotd. La autoridad monetaria busco
entonces solucionar esta situacion
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creando un mecanismo dirigido a es-
timular la venta de dichas acciones.
Tal es el sentido de la Resolucion 14
de 1988 que, como ya se menciond,
establece un sistema de financiamien-
to para la adquisicion de parte del
plblico de las acciones depositadas
en fiducia en el Banco Cafetero.

El mecanismo consiste en finan-
ciar al puablico el 9090 del valor de
las acciones que adquiera al precio fi-
jo de $150 por accion, con un plazo
de 5 afios y una tasa de interés del
2490 nominal trimestre vencido.
Con el objeto de asegurar el objetivo
de la democratizacion, ninguna per-
sona natural o juridica podrd adqui-
rir de manera directa mds del 39/o de
las acciones en circulacion o el 1090
de manera indirecta. No obstante es-
tas precauciones, hay dudas sobre el
interés que puedan tener los peque-
nos accionistas en la compra de las
acciones. En efecto, el precio de mer-
cado de las acciones es de $100,
aproximadamente y, aunque las con-
diciones de los créditos son atractivas,
no logran compensar totalmente la
diferencia de precios. Ademds, las ac-
ciones en venta no recibiran dividen-
dos en el términos de 5 afos, de for-
ma que no representan una inversion
rentable, a menos que se espera una
valorizacion sustancial de su precio
de mercado.

El mecanismo previsto para la ven-
ta de las acciones se encuentra condi-
cionado a una emisién de bonos con-
vertibles en acciones por $2.000 mi-
llones, cuyo objeto es lograr los re-
querimientos minimos de capital pa-
ra cumplir con la relacion minima de
1 a 10 que debe existir entre el capi-
tal del banco y sus pasivos para con
el publico. De esta manera, las medi-
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das recientes son también una conti-
nuacion de los esfuerzos anteriores
dirigidos a la capitalizacion del Ban-
co de Bogotd.

Finalmente, cabe observar que
desde el punto de vista monetario,
las medidas comentadas no tendrdn
efectos expansivos. Aunque los cré-
ditos que conceda el Banco Cafetero
para la adquisicion de las acciones
serdn redescontables en el Banco de
la Republica, los recursos obtenidos
se destinardn a la cancelacion de los
redescuentos anteriores que se ha-
bfan concedido en desarrollo de la
Resolucion 42 de 1983,

Las medidas relacionadas con el
Banco de Colombia pueden enten-
derse también a partir de algunos an-
tecedentes de principios de los ochen-
tas. Para esa época, este banco habia
logrado reputacion internacional a
través de las actividades de su filial
en el Centro Financiero de Panamad.
Entre 1979 y 1981, esa reputacion
le permitié a la filial captar recursos
externos que luego fueron introdu-
cidos ilegalmente a Colombia para
valorizar las acciones de empresas en
las que tenfa inversiones a través de
diversos fondos. Posteriormente en
1984, la casa matriz transfirio re-
cursos a su filial panamena a través
de aceptaciones y avances en mone-
da extranjera, contraviniendo normas
colombianas y comprometiendo la
solidez financiera del Banco en Co-
lombia. A raiz de estas operaciones,
en marzo de 1984, el Banco se vio
precisado a obtener una moratoria
de sus acreedores extranjeros, que
continud prorrogdndose hasta 1987,
cuando fue refinanciada. Sin embar-
g0, puesto que las operaciones que
habfan dado origen a este endeuda-
miento externo habian escapado a



los controles legales, el Banco no te-
nfa acceso a las divisas del Banco de
la Republica para cancelarlas. De esta
manera, el problema permanecia sin
solucion, pesando permanentemente
sobre el desempeno financiero del
Banco'®.

Las Resoluciones 17 y 18 expedi-
das recientemente por la Junta Mo-
netaria autorizan el registro ante la
Oficina de Cambios de las deudas ex-
ternas pendientes del Banco y esta-
blecen un mecanismo de financia-
miento interno para su cancelacion
gradual al exterior con divisas oficia-
les. Para el efecto, el Banco de la Re-
publica concede un crédito en condi-
ciones extremadamente blandas al
Banco de Colombia, con el fin de
que éste adquiera Titulos Canjeables
por Certificados de Cambio, que se
irdn utilizando gradualmente para
cancelar sus deudas externas. Simul-
taneamente, el Banco de Colombia
ird cancelando en moneda nacional
el crédito concedido por el Emisor
para la adquisicion de dichos Trtulos
Canjeables.
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Como se desprende de la descrip-
cion anterior, el mecanismo estable-
cido para financiar al Banco de Co-
lombia no tiene efectos monetarios
inmediatos, porque los recursos pri-
marios se destinan a la adquisicion de
Titulos del Emisor. En el futuro, a
medida que se cancele el crédito in-
ternamente ird produciéndose una
contraccion monetaria cuya contra-
partida serdn las reservas internacio-
nales del Banco de la Republica.

Estas disposiciones apuntan al sa-
neamiento financiero del Banco de
Colombia y a su eventual reprivatiza-
cion. Evidentemente, ello implica in-
currir en costos, cuales son el finan-
ciamiento interno de las deudas en
condiciones subsidiadas y la utiliza-
cién de las reservas oficiales para can-
celar obligaciones adquiridas por el
Banco al margen de las regulaciones
cambiarias. Sin embargo, estos son
costos necesarios para devolver al
Banco la posibilidad de volver a ope-
rar rentablemente sobre bases finan-
cieras sélidas.

VI Inflacién

A.Evolucion reciente

La inflacidn ha resurgido reciente-
mente como una de las preocupacio-
nes centrales de politica econémica.
Al concluir 1987 el crecimiento del
indice de precios al consumidor fue
249)o, cuatro puntos por encima de
le meta fijada inicialmente por el go-
bierno. Las tendencias de aceleracion

16 Una reconstruccion mds detallada de estos an-

tecedentes puede verse en Caballero, Carlos,
“La experiencia de tres bancos colombianos
en Panamd”, en esta misma entrega de Coyun-
tura Econémica.,

de la inflacidon no han cedido en los
primeros meses de 1988. Antes bien,
las alzas observadas en los meses de
enero y febrero han sido unas de las
mds altas registradas en esos mismos
meses desde que se cuenta con esta-
disticas regulares de precios. El ritmo
de inflacién anual en febrero pasado
se habia elevado asi a 26.190.

En el Cuadro 17 puede verse la
contribucién que han tenido los prin-
cipales grupos de articulos en este
proceso. Como ha sido corriente en
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' CUADRO 17

~ CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIM
~ DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
. (Porcentajes del Indice Total de Precios al Consu midor)

Julioc Diciem- Febrero

Diciem-  Diciem- Diciem- Diciem-

bre bre bre bre bre .

1983 1984 1985 1986 1987 1987 1988
23 3.7 5.8 48 6.1 4.6 5.2
3.0 1.5 3.9 4.2 7.0 4.8 4.2
3.3 4.6 4.0 3.4 4.3 5.3 7.0
2. 3.4 3.4 3.4 3.9 3.6 3.7
1.9 1.7 1.7 1.5 1.7 1.9 1.9
1.6 1.1 1.6 1.4 1.6 1.7 1.6
1.8 2.4 15 2.1 21 2.3 2.3

16.6 18.2 225 209 267 24.0 26.1

Colombia, gran parte de las variacio-
nes en el ritmo de inflacién se han
debido al comportamiento de los
precios de los alimentos. Sin embar-
go, en contra del patréon mas corrien-
te de los Ultimos afios, los alimentos
procesados han tenido la mayor inci-
dencia en la aceleraciéon reciente de
la inflacion. Este grupo de articulos
aporté6 mds de 5 puntos a la inflacién
de 1987, es decir, casi dos puntos
mas que en 1986. En el mes de fe-
brero ultimo, dicha contribucion se
habia elevado atn mas, llegando a
siete puntos. En contraste, la contri-
bucion de los alimentos sin procesar
de origen agricola y de los pecuarios
habfa disminuido desde los niveles
picos alcanzados en julio de 1987.
Asf, los agropecuarios sin procesar,
que alcanzaron a aportar mds de 6
puntos a la inflacion, habian reduci-
do en un punto esta contribucién y
los pecuarios pasaron de aportar 7
puntos en julio de 1987 a 4 puntos
en febrero dltimo.

Los comportamientos recientes de
los precios de los alimentos reflejan
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claramente la ineficacia de las politi-
cas recientes de estabilizacién de pre-
cios agricolas y las decisiones adopta-
das en 1987 en materia de importa-
ciones de dichos bienes. Como es sa-
bido, estos instrumentos de politica
inciden casi en forma exclusiva sobre
los productos de la agricultura co-
mercial, que son los principales insu-
mos para la produccién de alimentos
procesados. En cambio, tienen una
influencia muy reducida sobre los ali-
mentos agricolas perecederos y un
poco mayor, aunque también muy li-
mitada, sobre los productos de ori-
gen pecuario. Como se comenta en la
primera seccién de este Andlisis de
Coyuntura, y se analizé en mayor de-
talle en la Gltima entrega de esta re-
vista, el IDEMA redujo muy aprecia-
blemente sus niveles de existencias
reguladoras en el Ultimo ano y recor-
t6 las importaciones de granos vy
otros productos. Estas politicas estu-
vieron dirigidas a elevar la rentabili-
dad de las producciones agricolas, lo
cual efectivamente se logro, aunque,
como hemos visto, a costa de una ace-
leracién importante de la inflacion.



Con todo, el aumento reciente en
los ritmos de inflacion no se ha debi-
do exclusivamente a los alimentos. A
diferencia también del patron mds
corriente de los ultimos afos, desde
1987 ha habido una cierta acelera-
cion en las tasas de aumento de los
precios de los “no alimentos” (véase
el Grifico 9). En el mismo Cuadro
16 puede apreciarse que esta tenden-
cia ha afectado a todos los grandes
grupos de articulos diferentes de ali-
mentos. Al concluir 1987, los precios
de los productos industriales registra-
ban aumentos del orden del 239o,
que contrastan con los niveles infe-
riores al 2090 que eran comunes has-
ta principios de 1986. De igual mane-
ra, los arrendamientos, que desde
1983 venian registrando ajustes entre
el 10 y el 1290, han empezado a cre-
cer en forma mas acelerada, con tasas
que a fines de 1987 se aproximaban
al 14%0 y en la actualidad son ya del
orden del 169%o. La aceleracion de la
inflacion también ha afectado al
conjunto de los servicios, aunque en
forma mas gradual y menos marcada
que a los grupos anteriores.

De esta manera, es evidente que
desde 1987 ha habido cambios im-
portantes en la fisonomia de la infla-
cion. En los afos anteriores, y espe-
cialmente entre 1983 y 1986, la in-
flacion habia fluctuado alrededor de
de un nivel promedio relativamente
estable segln lo que ocurriera casi
exclusivamente con el mercado de
alimentos. Esta situacion se ha modi-
ficado, pues los niveles medios de in-
flacion han tendido a subir reciente-
mente para todos los grupos de ar-
ticulos.

De acuerdo con los resultados de
una investigacion reciente de FEDE-
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SARROLLO, la evolucién de la infla-
cion de los no alimentos en la década
de los' ochenta ha estado dominada
por una combinacion de factores
inerciales, de costo y de demanda'”.
El principal factor de transmision
inercial de la inflacion han sido los
mecanismos de indexaciéon de precios
y salarios. Estos mecanismos han ten-
dido a reproducir los ritmos de infla-
cidn que han sido comunes en la eco-
nomia colombiana desde mediados
de los setentas. Entre los elementos
de costo, las variaciones de los sala-
rios reales y los precios relativos de
los bienes importados han sido los
factores determinantes. Entre los ele-
mentos de demanda, el factor decisi-
vo ha sido la situacion de la actividad
productiva (en comparacién con su
nivel potencial). En los afios de rece-
sion, la depresion de la demanda fa-
vorecié la reduccién de la inflaciéon
y su relativa estabilizacion hasta
1986. Con la recuperacidon poste-
rior, el fortalecimiento de la deman-
da ha estimulado las alzas de precios
en la medida en que los productores
han logrado recuperar sus margenes
de ganancia, que por varios anos se
habian mantenido deprimidos. El
comportamiento de la oferta mone-
taria también ha sido una variable
de demanda determinante de los rit-
mos de inflacion de los articulos no
alimenticios en el pasado. En la me-
dida en que la oferta de dinero se ha
distanciado de las necesidades de li-
quidez determinadas por la inflacion
inercial y el crecimiento de la pro-
duccion agregada, ha tendido a acele-
rar o desacelerar la inflacion, segin
que haya habido excesos o faltantes

17 yéase “La coyuntura inflacionaria actual en
perspectiva’, Debates de Coyuntura Econo-
mica No. 9, FEDESARROLLO-FESCOL,
marzo de 1988.
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GRAFICO 9
TASAS DE INFLACION TOTAL, DE LOS ALIMENTOS
Y DEL RESTO DE ARTICULOS
(Variaciones porcentuales respecto a igual mes del afio anterior)
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1983

1984

Fuente: DANE.
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respecto a esas necesidades. La in-
fluencia de la oferta monetaria sobre
la inflacion ha sido menos pronuncia-
da en los perfodos de recesién econo-
mica, como en la primera mitad de
los ochentas. Sin embargo, es posible
que con la recuperacipn econdémica
reciente, la inflacion haya vuelto a
ser mds susceptible a los desequili-
brios del mercado monetario.

En relacion con la inflacion de los
productos alimenticios, la investiga-
cion citada ha encontrado que sus
grandes fluctuaciones estdn asociadas
basicamente a las variaciones en la
oferta de dichos productos. Aparte
de que la oferta de alimentos regis-
tra grandes cambios por razones cli-
madticas, muestra un comportamiento
ciclico anual, debido a que los afios
de buenas siembras producen caidas
en los precios relativos de los alimen-
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tos, que el ano siguiente se traducen
en siembras disminuidas y en alzas en
los precios relativos.

Como se deduce de la descripcion
anterior, la inflacion en Colombia es
un fenémeno multifacético y com-
plejo, en el cual intervienen una va-
riedad de factores historicos, institu-
cionales, coyunturales y de politica
econdmica. No es sorprendente en-
tonces que no existan terapias sim-
ples para derrotar la inflacién. En
particular, la politica monetaria s6lo
pueden ser un instrumento efectivo
para reducir la inflacion cuando pue-
de asegurarse que a medida que se re-
duce el crecimiento de la oferta mo-
netaria vayan modificindose los me-
canismos de indexacion para evitar
cambios en los precios relativos que,
de producirse, terminarian por des-
encadenar nuevamente el proceso



inflacionario. Las experiencias de
varios paises de América Latina en
anos recientes muestran que estas es-
trategias no son fdciles de lograr y
pueden acarrear mayores inestabili-
dades en los ritmos de inflacion. Por
estas mismas razones, sin embargo,
las politicas econdémicas que inciden
sobre la inflacion deben ser maneja-
das con especial cuidado, ya que los
aumentos en los ritmos de inflacion
s6lo pueden revertirse con grandes
costos sociales y econémicos.

B. Perspectivas de la inflacion para
1988

En el Cuadro 18 se presentan los
estimativos de FEDESARROLLO
con respecto al comportamiento es-
perado de la inflacion en 1988. La
proyeccion tiene en cuenta la impor-
tancia relativa de cada uno de los
principales grupos de articulos en la
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canasta de consumo que utiliza el
IPC. Para cada uno de estos grupos,
la inflacion que se espera en 1988 es
un resultado del andlisis de sus ten-
dencias recientes y sus factores deter-
minantes.

En el grupo de los alimentos agrico-
las sin procesar se presume que se
mantendran las tasas medias de creci-
miento de los Gltimos afos, debido a
que las perspectivas de produccion
para este afno son relativamente favo-
rables. En el caso de los pecuarios,
el crecimiento esperado de precios
implica una fuerte desaceleracion
con respecto al ano anterior, debida
a la iniciacion de la fase de liquidacion
ganadera, que aparece ya confirmada
por la evolucion de los precios de las
carnes en los dos primeros meses de
1988. Por su parte, los altos ritmos
de crecimiento de los alimentos pro-
cesados reflejan las dificultades ya

CUADRO 18

ESTIMATIVOS DE INFLACION POR COMPONENTES

Participacion 1987 Proyeccion 1988
en la canasta a/

Variac. Contri- Variac. Contri-

bucién bucioén
Baja — Alta  Baja — Alta
Agropecuarios sin procesar 0.2025 29.7 4.6 23.0 — 25.0 47 — 5.1
Pecuarios procesados 0.1608 29.9 4.8 22.0 — 24.0 3.5— 3.8
Agr(colas procesados 0.1794 29.4 513 27.0 — 29.0 4.8 — 5.2
Productos industriales 01572 23.1 3.6 27.0 — 29.0 42— 4.6
Arrendamientos 0.1412 11357 1) 16.0 — 18.0 23— 2.5
Servicios estatales 0.0638 26.1 17 24,0 — 26.0 1.5 = 1.7
Otros servicios 0.0951 24.6 213 24.0 — 26.0 23— 25
TOTAL 1.000 24.0 23.4—25.4

a/ En diciembre de 1986.

Fuente: DANE y estimativos FEDESARROLLO
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comentadas de las politicas de estabi-
lizacion de precios.

En relacion con los denids grupos
de articulos las proyecciones reflejan
no sélo el comportamiento de los
costos principales (salarios e insumos
importados) sino, también, la situa-
cion actual de fortalecimiento de la
demanda, que continuard estimulan-
do alzas un poco mayores de precios.
Los comportamientos previstos supo-
nen ademds que la politica monetaria
tendra un papel neutro frente al
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comportamiento de los precios, es
decir, que la oferta monetaria crece-
ra en promedio en el afio al mismo
ritmo que el PIB nominal (30 6 319,
aproximadamente).

En sintesis, puede esperarse que la
inflaciéon en el afilo completo se sitle
entre 23.4 y 25.49o, es decir, por en-
cima de los niveles medios que preva-
lecieron hasta 1986, pero a ritmos no
muy diferentes del registrado al con-
cluir 1987.
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El futuro no se improvisa,

esdequienlo trabajadiaadia
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Trabajar con disciplina y optimismo
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pero el verdadero valor del trabajo

esta en proyectar sus frutos hacia el futuro.
Por eso trabajar

y ahorrar con constancia,

es sembrar futuro.
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El valor constante de su ahorro.



La Inversion Privada en la
Coyuntura Actual

I. INTRODUCCION

Después de un perfodo de recesidén que
se prolongd durante casi cinco anos, la eco-
nomfa colombiana ha registrado dos afios
continuos de vigorosa recuperacion. El di-
namismo reciente ha sido particularmente
notable en las actividades industriales: su
crecimiento fue del orden del 790 tanto en
1986 como en 1987.

A la par con la recuperacion econémica,
los ritmos de inflacibn han mostrado una
tendencia al alza pricticamente continua
desde mediados de 1986. La tasa de creci-
miento de los precios registrada en febrero
de 1988 fue del 26.19%0, una de las més al-
tas de la década actual y varios puntos por
encima del promedio de los Gltimos anos.

Esta combinacion de circunstancias po-
drfa ser indicativa de que la economfa ha
llegado rdpidamente a una situacion de re-
calentamiento, por incapacidad de sus sec-
tores productivos para responder con la ve-
locidad y en las magnitudes requeridas a
las expansiones de la demanda.

* La encuesta especial sobre inversi6bn utilizada
en este trabajo fue disenada y analizada por
Catalina Crane de Durdn. El procesamiento de
la informacioén estuvo a cargo de Guillermo
Bonilla,

Fedesarrollo*

La validez de un diagnéstico de esta na-
turaleza depende crucialmente del compor-
tamiento de la inversién productiva y de su
relacion con la disponibilidad actual y espe-
rada de capacidad instalada para aumentar
la produccién. Con el fin de analizar estos
temas con base en informacién directa y
detallada, FEDESARROLLO efectué una
encuesta especial sobre el comportamien-
to y los determinantes de la inversion fija
en los sectores industriales. Los empresa-
rios encuestados fueron todos los infor-
mantes regulares de la Encuesta de Opinién
Empresarial, cuya representatividad y con-
fiabilidad son ampliamente reconocidas.

Puesto que la encuesta especial de FE-
DESARROLLO soélo provee informacion
sobre el comportamiento de la inversion en
los altimos afos, es preciso enmarcar su
analisis dentro de tendencias de mds largo
plazo. Unicamente asf es posible establecer
si los cambios recientes que ha experimen-
tado la inversion son compatibles con el
mantenimiento de las tendencias actuales
de crecimiento de la produccion.

1l. TENDENCIAS DE LA INVERSION
El indicador mds utilizado para analizar
el comportamiento agregado de la inversién

es el coeficiente de participacion de la for-
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macion bruta de capital en el PIB. De acuer-
do con este indicador simplificado, la in-
version cayd de un nivel mdximo equivalen-
te al 20.6%o del PIB en 1981 a un 1990 en
1985 y luego a un 1890 en 1986. El dete-
rioro de la inversion durante un perfodo de
tiempo relativamente prolongado y su fal-
ta de respuesta a la recuperacién econémi-
ca iniciada en 1986 ha sido motivo de preo-
cupacibdn para los analistas. En efecto, si la
inversidon no responde en forma oportuna y
vigorosa al crecimiento econdmico, el dina-
mismo de la demanda puede tropezarse ra-
pidamente con insuficiencias de capacidad
productiva que conducirfan a una situacién
de alza acelerada de precios.

Sin embargo, serfa equivocado saltar a
una conclusién de este tipo con base en un
indicador tan simplificado como la partici-
pacion de la inversion total en el PIB de la
economia. Es preciso tener en cuenta, en
primer lugar, que la inversion total com-
prende no sélo la formacién de capital fijo
potencialmente productivo sino, también,
la acumulacién de inventarios que en el
caso colombiano se encuentra muy influi-
da por lo que ocurre con las existencias de
café exportable. En segundo término, debe
tenerse presente que la formacién de capi-
tal en la economfa colombiana es realizada
en una proporcién alta pero inestable por
el sector publico, cuyas inversiones tienen
caracter(sticas de maduracion y productivi-
dad muy diferentes a las del sector privado.
Por dltimo, y por razones semejantes a las
sefaladas en relacion con la composicion
institucional de la inversion, es conveniente
distinguir entre los diferentes tipos de bie-
nes que intervienen en la formacién de ca-
pital total de la economfa.

De acuerdo con estos criterios, en esta
seccion se analiza la informacion disponible
sobre inversidon en la economra colombiana
en los Ultimos afios. Del andlisis saldrd en
claro que el panoramaactual de la inversion
en Colombia es mds complejo aunque me-
nos critico de lo que sugerirfa la simple ins-
peccion del indicador referente a la partici-
pacion de la inversion total en el PIB.
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Para comenzar, el Grafico 1.A muestra
la descomposicion de la tasa de inversion
total de la economfa entre la formacion
bruta de capital fijo y la variacion de exis-
tencias. Allf se confirma la significativa cai-
da de la tasa de inversion durante la prime-
ra mitad de la década de los ochenta, pero
también se aprecia como esta cafda no se
refleja en la participacion de la formacién
bruta de capital fijo en el PIB. Por el con-
trario, la tasa de formacién bruta de capital
fijo muestra s6lo una muy ligera reduccién
en 1983 y 1984 y alcanza en 1986 un nivel
practicamente igual al de 1981 (17.79%0).
La cafda de la tasa de inversion total estd
explicada casi exclusivamente por lo ocu-
rrido con la variacién de las existencias. En
efecto, la participacién de esta variable en
el PIB se reduce de un nivel cercano al 3%
en 1981 y 1982, a s6lo 0.39% en 1986. La
baja acumulacién de existencias durante es-
tos anos puede ser atribuida en una propor-
cion muy alta a lo sucedido con las existen-
cias de café. Esto se comprueba en el Grifi-
co 1.B, donde se observa como las fluctua-
ciones de este tipo de existencias han sido
determinantes de las variaciones globales
de existencias y, como ya hemos visto, de
los cambios de participacion de la inversién
total en el PIB.

La informacién sobre formacién bruta
de capital fijo a precios constantes (Grafi-
co 2.A) confirma también el hecho de que
la recesion del primer lustro de los ochenta
no gener6 una reduccion en la inversion en
capital fijo. La tasa de crecimiento prome-
dio anual durante el perfodo 1980-86 fue
de 2.339/o la cual, si bien es inferior a la del
perfodo 1970-79 (4.39/0), no es muy desfa-
vorable si se compara con lo que sucediod
con los ritmos de crecimiento de la inver-
sion en capital fijo en la mayorfa de los
pafses latinoamericanos durante ese mismo
perfodo, los cuales fueron negativos, ni
cuando se tiene en cuenta la diferencia en
los ritmos de actividad econdémica entre los
dos perfodos. En efecto, en los setentas la
tasa promedio de crecimiento de la econo-
mia fue de 5.59, bien por encima del
2.4% correspondiente al periodo 1980-
1986. Es posible que a pesar de la recesion,
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA TASA DE INVERSION Y SUS COMPONENTES

A. Tasa de inversion total (°/o del PIB)
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GRAFICO 2

$

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

A. Formacion bruta de capital fijo a precios constantes de 1975.
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la inversion se haya visto favorecida por el
abaratamiento relativo de los bienes impor-
tados por efecto de la revaluacién cambia-
ria de la primera mitad de los ochentas.
Cuando este fendbmeno se corrigid drastica-
mente en 1985, su efecto inicial sobre la in-
version real posiblemente fue desfavorable,
dado el estancamiento de la actividad eco-
némica y las dificultades para importar.
Asi, en este afno la inversién en capital fijo
se contrajo en 5.290. Sin embargo, al afio
siguiente, una vez iniciada la recuperacion
econdémica y suavizadas las restricciones a
las importaciones, la acumulacion de capi-
tal fijo registré un aumento apreciable, de
8.19%.

Dentro de este patron de relativa estabi-
lidad de la inversidn en capital fijo existen
sin embargo grandes diferencias de compor-
tamiento entre los diferentes sectores insti-
tucionales (Gréfico 2.B.). Como veremos,
estas diferencias son de gran interés para
comprender la evolucion de la inversién en
la industria manufacturera. Por un lado, se
destaca el dinamismo de la inversion de las
empresas publicas, gracias al cual ellas prac-
ticamente duplican su participacién en la
inversion como proporcion del PIB. Asf,
entre 1980 y 1986, la inversion de estas
empresas se eleva del 3.390 al 6.4% como
proporcion del PIB, debido en especial a
los grandes proyectos oficiales en los secto-
res de carbdn, hidrocarburos y electrici-
dad. En contraste, el resto de la inversion
oficial, que es realizada por las administra-
ciones publicas, decrece casi continuamen-
te en el mismo perfodo, cayendo su partici-
pacion en el PIB del 3.890 en 1980 al
2.49%0 en 1986. Los hogares tienen un com-
portamiento similar pero mds acentuado,
puesto que reducen su inversidn en capital
fijo de un 4.8%0 del PIB en 1980 a un 3.7%
en 1986, a pesar de la ligera recuperacién
que logran en este dltimo afio. En este
comportamiento se mezclan la inversién en
vivienda y un conjunto de inversiones en
todas las formas de capital fijo que realizan
las pequefias empresas y unidades producti-
vas que no son sociedades de capital. Como
veremos mds adelante, la pérdida de partici-
pacion de la inversion de este grupo institu-

INVERSION PRIVADA

cional se debié exclusivamente al segundo
de estos componentes, ya que la inversion
en vivienda continué aumentando rapida-
mente durante los ochentas. Por éltimo, la
inversion en capital fijo de las empresas pri-
vadas presenta dos perfodos claramente
identificables: uno de reduccion en su tasa
de inversion en capital fijo, entre 1981 vy
1984, cuando pasa de 5.4 a 4.190 y otro
de recuperacion, en los dos anos siguientes,
cuando la inversidn en capital fijo se eleva
nuevamente como proporcion del PIB de
4.1 a 5%. Aunque la evolucion de la inver-
sibn en las empresas privadas revela el de-
sestimulo que produjo la recesion sobre la
formacion de capital, también fue la conti-
nuacion de una tendencia que provenfa
desde los afos setenta, cuando la inversion
de las empresas privadas habfia venido per-
diendo participacion en el PIB a medida
que aumentaba en cambio la importancia
de la empresas ptblicas.

El andlisis de las series de inversion en
capital fijo en pesos constantes segln tipos
de bienes complementa en forma muy con-
veniente la descripcion anterior por secto-
res institucionales (Grafico 3). Durante la
primera mitad de la década de los ochenta
el tipo de inversion mds dindmico fue el de
vivienda, el cual creci6 a un ritmo prome-
dio anual de 7% entre 1980 y 1986. Como
ya se observd, el hecho de que este dina-
mismo no se refleje en la participacion de
la inversion de los hogares se debe a que la
formacién bruta de capital fijo de las pe-
quenas y medianas empresas cayo significa-
tivamente en esos anos, especialmente en el
sector agropecuario.

Por otro lado, la inversion en equipo de
transporte crecid a tasas negativas de 2.5%0
promedio anual durante estos afios, debido
al menor gasto en este tipo de bienes, espe-
cialmente a partir de 1983, posiblemente
por efecto de la restriccion de importacio-
nes y del posterior encarecimiento relativo
del equipo importado.

Finalmente, la inversidbn en maquinaria
y equipo, que es el rubro mds importante
dentro de la inversion en capital fijo, au-
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$ Millones de 1975

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR TIPO DE BIEN
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mento a tasas muy lentas durante los ochen-
tas (190). Es preciso observar sin embargo
que este relativo estancamiento de la inver-
sibn en maquinaria y equipo se dio en nive-
les elevados y significativamente mas altos
que los registrados durante la mayor parte
de la década de los setentas. En el Grifico
3 se aprecia ademds que la cafda real de la
inversion en capital fijo en 1985 se debio
exclusivamente a lo sucedido en el rubro de
inversion en maquinaria y equipo, del cual
cerca de un 80% es importado. Como ya
se menciond, el retroceso de la inversion
real en este afio estuvo asociado a la fuerte
devaluacion real del tipo de cambio (3090).
Sin embargo, como veremos mds adelante,
la devaluacion real no fue la explicacion ex-
clusiva y posiblemente ni siquiera la mds
importante en la contraccion de la inver-
sion en ese ano. Ademds, al ano siguiente,
una vez iniciada la recuperacion de la acti-
vidad econdmica, este efecto quedd total-
mente contrarrestado, ya que la inversion
en maquinaria y equipo regresd nuevamen-
te a sus niveles anteriores en términos reales.
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Es interesante observar que del total de
la inversion en maquinaria y equipo, tan so-
lo el 590 corresponde a la inversién hecha
por el sector agrfcola mientras que el resto
corresponde a los demds sectores de la eco-
nomifa, y en una gran proporciéon a la in-
dustria. Una vez se excluye el sector agrfco-
la, puede deducirse que la inversion en ma-
quinaria y equipo con destino a la industria
crecidé a una tasa de 1.59 entre 1980 y
1986, que es ligeramente mayor a la del
conjunto de la economfa para este mismo
tipo de bienes.

Por las razones anteriores, no es sorpren-
dente que la evolucioén de la inversion total
en maquinaria y equipo no agricola esté
claramente relacionada con el comporta-
miento de las importaciones de bienes de
capital para la industria. En efecto, como
puede verse en el Grafico 4, hay una estre-
cha relacion entre ese tipo de inversion vy el
monto de las importaciones de bienes de
maquinaria y equipo no agricola reportadas
por las Aduanas. En el mismo gréfico pue-



INVERSION PRIVADA

GRAFICO 4
INVERSION EN MAQUINARIA Y EQUIPO NO AGRICOLA
E IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA
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Fuente: Cuentas Nacionales, DANE e INCOMEX,

de apreciarse que también hay una relacion
estrecha entre dichas importaciones y la se-
rie de importaciones de bienes de capital
para la industria segin los registros del IN-
COMEX, aunque en este caso con un reza-
go de un afio. La existencia de este rezago
sugiere que la cafda que registré la inver-
sibn en maquinaria y equipo en 1985 no se
debid exclusivamente a la evolucion del ti-
po de cambio real ya que, seglin se aprecia
en el Grifico 4, la concesion de licencias
para la importacion de bienes de capital ha-
bfa cafdo bruscamente en 1983 y 1984,
Las licencias para este tipo de importacio-
nes se empezaron a aumentar ligeramente
en 1985, pero ello sblo se tradujo en au-
mentos en la inversidon en estos bienes has-
ta 1986. En 1986, el valor de las licencias
aprobadas en pesos reales aument6 11090,
al tiempo que las importaciones  efectivas
segin las Aduanas crecieron 8200, Estas
extraordinarias tasas de crecimiento fueron
producto de la demanda acumulada duran-
te los afios de restriccion, aunque segura-
mente también de los nuevos planes de in-

version generados por la recupeacion eco-
némica. No es asi de extranar que en 1987
el crecimiento de las licencias se hubiera
desacelerado notablemente, aumentando
sélo 3.899%. Sin embargo, debido a la es-
tructura de rezagos ya explicada, las impor-
taciones de bienes de capital efectivamente
realizadas siguieron creciendo a tasas muy
satisfactorias (269%0), segin lo revelan las
Gltimas estadisticas disponibles con base en
los manifiestos de Aduanas, que cubren el
primer semestre de ese afno. Con todo, la
desaceleracion de las licencias de importa-
cion no significa tampoco que deba espe-
rarse una disminucion proporcional en la
tasa de crecimiento de la inversion en ma-
quinaria y equipo en la industria en 1988,
ya que la concesion de licencias para la im-
portacion de bienes de capital para la in-
dustria se ha moderado en buena medida
gracias a la cafda de las importaciones rea-
les de estos bienes realizadas por el sector
plblico (—15.7% en 1987), mientras que
las licencias aprobadas al sector privado
crecieron a una tasa de 11.3%o. Este ritmo
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$ Millones
de 1975

GRAFICO 5
IMPORTACIONES APROBADAS DE BIENES DE CAPITAL
PARA LA INDUSTRIA
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de crecimiento es considerable cuando se
tiene en cuenta que ya se ha normalizado
la situacion de los controles a las importa-
ciones, que generd su extraordinario creci-
miento el afo anterior (Grafico 5). Asf las
cosas, no hay bases para pensar que la in-
version en maquinaria y equipo destinada
al sector privado esté entrando en un pe-
riodo de estancamiento. Antes bien, en vis-
ta de que el aumento en la concesion de
licencias para la importacion de bienes de
capital para el sector privado atin no se ha
reflejado enteramente en las importaciones
efectivamente realizadas, es de esperar que
la inversion en este tipo de bienes contintie
aumentando vigorosamente.

Una fuente estadfistica alternativa y
mucho menos utilizada para analizar el
comportamiento de la inversion en la in-
dustria es la proporcionada por la Encuesta
Anual Manufacturera. La escasa utilizacion
de esta fuente es explicable porque adolece
de serios problemas de calidad. Sin embar-
go, algunos de ellos han sido adecuadamen-
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te detectados y corregidos en estudios re-
cientes' | de los cuales se extraen las series
que aparecen en el Grafico 6. Estos datos
muestran una tasa de crecimiento de la in-
version industrial de 29/o promedio anual
entre 1980 y 1986, la cual esconde, sin em-
bargo, un crecimiento excepcional de 279/o
real en 1981 y de 18%/0 en 1983, que se
explica por el comportamiento de la inver-
sion en los sectores de petrdleo y sus deri-
vados y de metales bésicos. En efecto, estos
fueron los afos de fuertes inversiones en el
sector petrolero y en laindustria de ferroni-
quel de Cerromatoso. La inversion indus-
trial, excluyendo los sectores anteriores
(y el de muebles, por tener problemas de
informacion), crece durante el perfodo
1980-85 a una tasa mds modesta de 1.89/o
anual. Vale la pena anotar sin embargo, que
los datos de inversion en la industria para
los dos ultimos anos disponibles resultan

! Ricardo Chica, Un diagnostico de la crisis de

la acumulacion industrial, por publicar, CE-
CE, Universidad de los Andes, 1987.
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Fuente: Célculos de Ricardo Chica con base en datos de la Encuesta Anual Manufacturera.

inconsistentes con lo que podria inferirse
de la inversion industrial segiin los datos de
Cuentas Nacionales. En efecto, segtn la En-
cuesta Anual Manufacturera, la inversion
crecid en 1985 un 109/o en términos reales
y cayd casi un 990 en 1986. En contraste,
seglin hemos visto, las estadfsticas de Cuen-
tas Nacionales indican que la inversion en
maquinaria y equipo no agrfcola cay6 fuer-
temente en 1985 y se recuper6 en 1986.
Esta inconsistencia arroja serias dudas
sobre la calidad o el cubrimiento de las es-
tadfsticas de la Encuesta Anual Manufac-
turera.

Del andlisis de las diferentes fuentes de
informacion disponible puede concluirse en
todo caso que, aunque el comportamiento
de la inversion en la industria manufacture-
ra no parece haber sido muy dindmico en-
tre 1980 y 1986, por lo menos no dismi-
nuyd en términos reales a pesar de la fuer-
te crisis por la que atravesé el sector indus-
trial en la primera mitad de la década. El
moderado crecimiento de la inversion ha si-

do suficiente para mantener la fuerte re-
cuperaciéon del sector en los Gltimos afios
porque la inversion se mantuvo de todas
formas en niveles altos en términos histori-
cos, excepto en 1985 por razén de la de-
valuacion y de los recortes en la concesién
de licencias en los anos anteriores. Como el
crecimiento de la produccion fue muy len-
to hasta 1985, se acumularon importantes
excesos de capacidad instalada, que luego
han permitido mantener un crecimiento
muy rapido de la produccion sin generar
cuellos de botella, excepto en algunos sec-
tores aislados?. Ademds, puesto que la in-
versidbn en maquinaria y equipo volvio a
acelerarse en 1986 y se amplidé sustancial-
mente la concesion de licencias para ma-
quinaria con destino al sector privado, la
capacidad productiva industrial entr6 nue-

2 Verel capitulo de ‘““Actividad Econémica Ur-

bana’’, de Coyuntura Econémica de diciembre
de 1987, para un andlisis sobre la situacion de
la utilizaciébn de capacidad en la industria co-
lombiana.
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vamente en una fase de crecimiento com-
patible con la expansion continuada de la
produccion. Segin veremos en la seccion si-
guiente, estos patrones de comportamiento
mds recientes aparecen confirmados por los
resultados de la Encuesta Especial que rea-
lizo FEDESARROLLO en enero de 1988
entre los empresarios del sector industrial
acerca de la situacion de la inversion.

I1l. ENCUESTA SOBRE
DE FEDESARROLLO

INVERSION

El objetivo de la Encuesta especial que
realizo FEDESARROLLO entre las empre-
sas del sector industrial fue evaluar el com-
portamiento de la inversién en 1987 y sus
perspectivas para 1988, La Encuesta tam-
bién se propuso detectar cudles fueron los
factores que tuvieron la mayor influencia
sobre las decisiones de inversion de los em-
presarios en 1987 y cudles los principales
impedimentos que podrfan desalentar la in-
version en el futuro. Seglin veremos, los re-
sultados de estas preguntas son de especial
interés para analizar la eficacia de algunas
de las decisiones recientes de politica eco-
ndémica y para prevenir las consecuencias
que podrfan acarrerar algunos cambios en
las politicas fiscales, tributarias, cambiarias
y de comercio exterior.

La representatividad de la Encuesta es
altamente satisfactoria. Las respuestas ob-
tenidas provienen del 620/o de las empresas
que contestan regularmente la Encuesta de
Opinién Empresarial del sector industrial,
las cuales, a su vez, constituyen una mues-
tra fuertemente representativa del total de
la industria en el pafs. Asi lo demuestra la
estrecha relacion de sus variables que son
comparables con las series estad(sticas pro-
ducidas por las instituciones oficiales®.

La representatividad de la Encuesta Es-
pecial sobre inversion para cada uno de los

3 véase al respecto Melo, Alberto, “MIPI: Un

modelo de prediccion del indice de produc-
cion industrial basado en variables de opi-
nion”, Coyuntura Econémica, septiembre de
1987. Véanse también los capitulos regulares
de Actividad Econémica General de esta revis-
ta.
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CUADRO 1

REPRESENTATIVIDAD DE LA ENCUESTA
DE INVERSION

a) b) c)

Alimentos y bebidas 70.1 21.1 18.7
Textiles y confecciones 60.0 15.8 16.4
Madera y Muebles 42,9 2.7 3.9
Papel e Imprentas 54.2 5.9 6.7
Qufmicos 86.5 0.3 21.2
Minerales no metdlicos  33.3 5.4 6.4
Metales bésicos 22.2 2.7 2.8
Maquinaria 67.9 248 22,6
Otros 60.0 1.4 1.4
TOTAL 61.8 100.0 100.0

a) Porcentaje de empresas que respondieron co-
mo proporcion de las que responden la En-
cuesta de Opinidon Empresarial.

b) Composicidn porcentual por sectores de la
Encuesta de Inversion,

¢) Composicion Porcentual por sectores de la
Encuesta de Opinién Empresarial.

diferentes subsectores industriales es menos
confiable, aunque, en términos generales,
corresponde a la estructura de la Encuesta
regular de Opinion Empresarial (Cuadro 1).
Es preciso observar, sin embargo, que en
los sectores de metales basicos, papel e im-
prentas, madera y muebles y otras manu-
facturas la cobertura es insuficiente para
efectuar andlisis detallados sobre los deter-
minantes de la inversion. Por consiguiente,
en la discusion que sigue se hace énfasis en
los resultados agregados para toda la in-
dustria y en los correspondientes a los sec-
tores de alimentos y bebidas, textiles y
confecciones, quimicos y maquinaria,
cuyas muestras son mds representativas.

El primer asunto que se indagé en la En-
cuesta fue acerca del crecimiento de los
gastos de inversion en 1987. Seguln los re-
sultados obtenidos, el 359/0 de las empre-
sas aumentaron sus gastos en capital fijo en
mds de 259/, lo cual implica crecimientos
en términos reales de estos gastos (Cuadro
2). Este 359/o estid distribuido entre un
130/0 de empresas que aumentaron sus gas-
tos nominales de inversién entre 250/ y
359/0, un 5.4%0 que lo hicieron entre 35



CUADRO 2

INCREMENTOS EN LA INVERSION EN 1987
Porcentaje de Empresas

INVERSION PRIVADA

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren-  micos les les Magqui-
Bebidas cion Mue- ta No meti- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Disminuy6 15,2 17.1 16.7 15.4 11.6 25.0 0.0 14.5 0.0 14.6
Aumentd 0-259%0 45.7 42.9 66.7 46.2 60.5 50.0 333 54.5 0.0 50.2
Aument6 25-35 8.7 11.4 16.7 23.1 9.3 25.0 33.3 10.9 66.7 13:2
Aumento 35-45 8.7 2.9 0.0 T.7 4.7 0.0 0.0 5.5 33.3 5.5
Aumentb 45-55 0.0 5% 0.0 0.0 2.3 0.0 0.0 5.5 0.0 2
Aumentd mds de 55 217 20.0 0.0 il 11.6 0.0 33.3 | 0.0 13:7
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

y 450/0, un 29/o entre 45 y 550/o y un
13.59/0 que los aumentaron mds de 559/o.
Sin embargo, hubo un 509/o de las empresas
encuestadas que aumentaron su inversion
en menos de 259/o, lo cual implica un des-
censo en sus gastos reales de inversion, y un
149/o que los redujeron incluso en térmi-
nos nominales. La Encuesta no permite
precisar cudl fue la variacion real de la in-
version para el conjunto de la industria en
1987. Sin embargo, el nimero relativamen-
te importante de empresas que aumentan
su inversion mds de un 559/o pesarfa de tal
forma en el total que muy posiblemente se
obtendrian  crecimientos significativos.
Ademds, como veremos mds adelante, las
respuestas sobre expansion de capacidad
confirman esta presuncion.

Los sectores que registran los mayores
porcentajes de empresas con aumentos rea-
les en la inversion fueron, en primero y se-
gundo lugar, los de manufacturas diversas
y de metales bdsicos. Sin embargo, convie-
ne recordar que estos sectores tienen una
cobertura deficiente en la Encuesta y, por
lo tanto, la confiabilidad de sus resultados
es escasa. Los siguientes sectores con los
mayores aumentos en inversidon son el de
textiles, en el que un 400/o de las empresas
reportaron incrementos reales, de los cuales
la mitad fueron mayores de 309/o0 (5590 o
mds en términos nominales); y el sector de
alimentos y bebidas donde un 399/o de las

empresas tuvieron aumentos reales, con un
219/o de las empresas con incrementos su-
periores al 300/o real. En el sector de papel
e imprentas, un 3790 de las empresas in-
formd haber tenido aumentos reales en sus
gastos de inversion, pero éstos estuvieron
mas concentrados en aumentos relativa-
mente moderados. Por Gltimo, en el sector
metalmecdnico un 310/o de las empresas in-
crementd sus gastos de inversion, un 99/o
de ellas con aumentos superiores al 300/o
real.

En términos generales, puede detectarse
una relacion directa entre los sectores con
mayores niveles de utilizacion de capacidad
a finales de 1986 y los de mayor crecimien-
to en la inversion en 1987. Por ejemplo, la
industria de textiles y confecciones tenfa el
mayor nivel de utilizacién en noviembre de
1986, el cual se mantuvo constante en al
rededor de 849/o, a pesar del aumento sus-
tancial en los indices de produccion duran-
te el mismo perfodo®. Esto demuestra no
s6lo que los aumentos de inversidn corres-
pondieron a las necesidades de expansion
sino, ademds, que si se tradujeron rapida-
mente en incrementos en la capacidad pro-
ductiva. De igual forma, el sector produc-
tor de metales bdsicos, que tenfa también
uno de los mas altos niveles de utilizacion

4 Datos de la Encuesta de Opinion Empresarial

de FEDESARROLLO.
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CUADRO 3
INCREMENTOS EN LA INVERSION EN 1988
Porcentaje de Empresas

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren- micos les les Maqui-

Bebidas cion Mue- ta No meta- Bédsi-  naria Otros Total

bles licos cos
Disminuird 8.7 8.6 16.7 0.0 13.3 0.0 0.0 5.4 0.0 7.8
Aumentard 0-250/0 41.3 45.7 3313 45.5 48.9 36.4 50.0 50.0 0.0 45.2
Aumentara 25-35 17.4 22,9 50.0 27.3 13.3 36.4 16.7 19.6 66.7 21.0
Aumentard 35-45 0.0 8.6 0.0 18.2 4.4 0.0 16.7 125 33.3 7.3
Aumentard 45-55 2.2 0.0 0.0 0.0 2.2 9.1 0.0 0.0 0.0 1.4
Aumentard més de 55 30.4 14.3 0.0 CHY| 17.8 18.2 16.7 12.5 0.0 17.4
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

de capacidad en 1986, y tuvo fuertes cre-
cimientos de la inversion segln los reportes
de las empresas que contestaron la Encues-
ta. Sin embargo, en este sector los niveles
de utilizacion aumentaron ligeramente en
1987, a pesar de las inversiones realizadas,
debido a que, como veremos mas adelante,
el 8390/o de las empresas de este sector dedi-
cO sus gastos de inversion a reposicion de
maquinaria sin ampliacion de la capacidad
instalada. El sector de alimentos y bebidas
también tenfa en 1986 un alto nivel de uti-
lizacion de capacidad, que justificaba em-
prender las grandes inversiones que efecti-
vamente se hicieron en 1987 y las cuales
condujeron a reducir esa utilizaciébn de ca-
pacidad a finales de 1987. En contraste, la
industria quimica, que ocupaba a finales
de 1986 el tercer lugar entre los porcenta-
jes de utilizacion de capacidad (77.19/0),
no reporta en la Encuesta grandes incre-
mentos en la inversion en 1987, lo cual es
consistente con el aumento bastante im-
portante en su nivel de utilizacion de capa-
cidad en 1987, el cual llegd a 80.49/o.

En el Cuadro 3 se presentan los resulta-
dos relacionados con los planes de inver-
sion para 1988. En general, las empresas
del sector industrial planean realizar incre-
mentos reales en sus gastos de inversion
mayores que ¢l afo pasado: un 219/o de las
empresas encuestadas tendrd aumentos no-
minales entre 25 y 3590, un 8.79/o entre
35y 5590, y un 17.4%/0 més de 559/o. Por
otro lado, el porcentaje de empresas con
disminucion real en sus gastos de inversion

86

serd menor al de 1987. Los resultados ante-
riores permiten afirmar que el dinamismo
de la inversion serd mayor en 1988 que en
1987, con lo cual se completardn tres afios
continuos de rapido crecimiento de los in-
dicadores de la inversidon privada, contra-
rrestando la tendencia de la primera mitad
de la década de los ochenta.

En cuanto a la composicion sectorial de
la inversion que se llevard a cabo en 1988,
se puede destacar que los mayores aumen-
tos se dardn nuevamente en los sectores de
alimentos y bebidas y en textiles y confec-
ciones. En estos sectores un 50 y un 469/o
de las empresas respectivamente tendrdn
aumentos reales en su inversion y un 34 y
un 149/o respectivamente efectuara aumen-
tos superiores al 300/o real. Aunque estos
sectores ya habfan realizado inversiones sig-
nificativas en 1987 y habfan reducido sus
niveles de utilizacion de capacidad, la inver-
sion adicional puede estar explicada porque
estos sectores, por ser productores de bie-
nes de consumo, son los que han tenido
que atender la mayor parte del aumento de
la demanda agregada de los dltimos anos
de recuperacion econdmica. Otro sector
que planea incrementos sensibles en sus
gastos de inversidon es el de minerales no
metalicos, el cual pricticamente no tuvo
aumentos en su inversion en 1987 y vi6 au-
mentados sus niveles de utilizacion de capa-
cidad a lo largo de ese afio. Asf, en este sec-
tor, un 369/o de las empresas encuestadas
planea efectuar aumentos reales de inver-
sion del orden de 100/o0 y un 189/o espera



lograr incrementos superiores al 309/o real.
El sector de maquinaria también planea te-
ner incrementos en la inversion real en un
alto porcentaje de sus empresas (469/o).
Este sector no realiz6 inversiones importan-
tes en 1987 y sus niveles de utilizacién de
capacidad se elevaron sensiblemente, lo
cual es consistente con los incrementos pla-
neados en los gastos de inversion en el pre-
sente ano. Este parece ser también el caso
de la industria quimica, donde un 3990 de
las empresas planea aumentar su inversion
en 1988, tras un aumento importante de
los niveles de utilizacion de capacidad del
sector y modestos aumentos en la inversion
en 1987. En términos generales, todos los
sectores, con la excepcion del de metélicas
basicas, tendran en 1988 aumentos en su
inversion mayores que en 1987.

La Encuesta indagd, en segundo térmi-
no, acerca de las caracteristicas bdsicas de
la inversion. Los resultados correspondien-
tes estdn resumidos en los Cuadros 4 y 5.
En el agregado, en 1987 el 489/o de las em-
presas dedicO sus gastos de inversion a la
reposicion de maquinaria y equipo, sin au-
mentos en la capacidad instalada. Este alto
porcentaje refleja una necesidad sensible de
renovar y actualizar la planta productiva
tras varios afios continuos de estancamien-
to en la inversion, que debieron implicar
necesariamente deterioro y obsolescencia
de los equipos existentes. Sin embargo, el
300/o de las empresas encuestadas invirtié
para expandir su capacidad de produccion
(sin cambiar la tecnologfa), y un 34.39/0
adicional invirti6 en nueva tecnologia y en
modernizacion de sus procesos de produc-
cion. De esta manera, cerca de dos terceras
partes de las empresas expandid su capaci-
dad instalada o mejord su productividad en
1987.

La inversion en reposicion de equipos
fue particularmente importante en los sec-
tores de metalicas bdsicas, papel e impren-
tas y alimentos, mientras que los sectores
de textiles, maquinaria y productos quimi-
cOs concentraron sus inversiones en nueva
tecnologfa.

INVERSION PRIVADA

En cuanto a la inversiéon planeada para
1988, se mantiene la concentracion, aun-
que en menor medida que en 1987, en re-
posicién de maquinaria y equipo (42.59/0
de las empresas), y aumenta la proporcion
destinada a la introduccion de nuevas tec-
nologras (38.29/0). Si se cuenta este tipo de
inversion como expansion en el potencial
productivo de la industria, tenemos que el
7190 de las empresas ampliardn su capaci-
dad instalada en 1988. Los gastos de repo-
sicion de equipos son bastante homogéneos
en todos los sectores, mientras que la inver-
sibn en nueva tecnologfa se concentra en
los sectores de alimentos, papel e impren-
tas, textiles y confeccciones y maquinaria.
Esto implica que especialmente la industria
de textiles y la metalmecénica estdn atrave-
sando una etapa de cambio tecnoldgico im-
portante.

_ El tercer topico de investigacion de la
Encuesta fue el concerniente a los determi-
nantes de la inversion. Para una mejor com-
prension de los resultados, es conveniente
resefiar brevemente primero las principales
conclusiones a que han llegado diversos tra-
bajos empiricos realizados en Colombia,
para diferentes periodos, sobre los deter-
minantes de la inversién industrial®, En to-
dos ellos se encuentra que el mecanismo
del acelerador (captado a través de varia-
bles tales como la produccion industrial y
la utilizaciéon de capacidad) ha sido el de-
terminante bésico de la inversion industrial
en Colombia, con alguna estructura de re-
zagos que capta el plazo entre las decisio-
nes de inversion y la realizacion de la mis-
ma. La presencia de este mecanismo indica
que la inversion en Colombia es en gran
medida un fenémeno endbgeno al mismo
crecimiento econémico, y que tiende a es-
tar asociado con él. Las investigaciones han
encontrado también en varias oportunida-
des una relacion de lainversion con la dispo-
nibilidad de divisas para importar los bienes

5 Ver José A. Ocampo, J.L. Londofo y L. Vi-

llar, “Ahorro e inversién en Colombia”, Co-
yuntura Econémica, Vol. XV, No. 2, junijo,
1985, para una revisién crftica de los diversos
trabajos realizados sobre este tema.
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CUADRO 4

TIPO DE INVERSION EN 1987
Porcentajes de Empresas

Alimen- Textiles Made- Papel Qui- Minera- Meta- 4
tos Confec- ras Impren-  micos les les Magqui-
Bebidas cion Mue- ta No metd- Bisi- naria Otros Total
bles licos cos
icio 42.6 0.0 47.9
Reposicion 56.5 35.3 40.0 58.3 47.6 63.6 83.3 i
Expansion capacidad 34.8 26.5 40.0 41.7 31.0 Ch) 16.7 241 100.0 29.6
Nueva tecnologfa 26.1 $2.9 20.0 0.0 38.1 27.3 0.0 42.6 0.0 343
TOTAL 117.4 114.7 100.0 100.0 116.7 100.0 100.0 109.3 100.0 111.7
Nota: Los totales suman mds de cien porque hay empresas que contestaron més de una opcion.
CUADRO 5
TIPO DE INVERSION EN 1988
Porcentaje de Empresas
Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren- micos les les Maqui-
Bebidas cion Mue- ta No metd- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Reposicion 40.0 38.2 50.0 35.7 41.5 54.5 33 3455 33.3 42.5
Expansion capacidad 28.9 353 333 21.4 36.6 27.3 333 32.7 66.7 33.0
Nueva tecnologia 48.9 38.2 16.7 35.7 37 18.2 333 418 0.0 38.2
TOTAL 117.8 111.8 100.0 92.9 109.8 100.0 100.0 120.0 100.0 113.7

Nota: Los totales suman mds de cien porque hay empresas que contestaron més de una opcién.

de capital necesarios, aunque ésta varfa se-
gin el periodo que contemple cada estu-
dio. En cuanto a las variables de disponibi-
lidad de crédito y recursos propios, los es-
tudios no permiten concluir nada definiti-
vo, y sobre la tasa de interés encuentran
que su efecto sobre la inversion es muy pe-
quefo. Por otro lado, en un estudio de FE-
DESARROLLO, donde se confirman los
resultados anteriores, se encontré6 ademds
una elasticidad significativa de la inversion
en maquinaria y equipo a los precios rela-
tivos de estos bienes (los cuales estin de-
terminados basicamente por la tasa de cam-
bio real y su precio externo) y una influen-
cia también significativa e inversa de las res-
tricciones de importaciones sobre este tipo
de inversion®.

S Ibid.
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En los Cuadros 6 y 7 se resumen las res-
puestas a la pregunta sobre los principales
factores favorables para la inversion. En la
Encuesta se pidi6 que se sefalaran los tres
principales factores en orden de importan-
cia. En el Cuadro 6 se resumen Gnicamen-
te los que fueron citados como los prime-
ros en importancia. Como allf se aprecia, el
449Jo de las empresas mencionaron a la de-
manda como el factor mas favorable para la
inversion. Esto coincide con la importancia
que segln todos los estudios tiene el efecto
acelerador como determinante de la inver-
sién y es consistente con el dinamismo que
registré la demanda desde 19867.

A la demanda le siguen en importancia
una serie de variables que pueden ser consi-

7 véase al respecto el andlisis de coyuntura en

esta misma revista.



CUADRO 6

PRINCIPAL FACTOR FAVORABLE PARA LA INVERSION
Porcentajes de Empresas

INVERSION PRIVADA

Alimen- Textiles Made- Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren-  micos les les Magqui-
Bebidas cion Mue- ta No meti- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Alta demanda 29.3 47.1 60.0 54.5 45.2 70.0 0.0 509 33.3 446
Incentivos exportaciones 2.4 559 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.9 33.3 2.5,
Proteccion frente =
importaciones 0.0 8.8 0.0 0.0 0.0 0.0 40.0 75 0. 4.4
Reforma tributaria 1986
Relacion pratio costo 73 2:9 0.0 0.0 7 10.0 0.0 3.8 0.0 4.9
satisfactoria 9.8 8.8 20.0 18.2 9.5, 10.0 0.0 5.7 0.0 8.8
Disponibilidad crédito
y costos financieros 9.8 59 0.0 9.1 74 | 0.0 20.0 119 33:3 6.4
Disponibilidad recursos
el 9.8 5.9 0.0 91 9.5 0.0 20.0 9.4 0.0 8.3
Disponibilidad innovacio-
nes tecnologicas 1212 8.8 0.0 0.0 2.4 0.0 20.0 1:5 0.0 6.9
Facilidad para importar
maqhinaria 2.4 2.9 0.0 9.1 2.4 0.0 0.0 1.9 0.0 2:5
Capacidad organizacional 17.1 2:9 20.0 0.0 16.7 10.0 0.0 9.4 0.0 10.8
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
CUADRO 7

PRINCIPALES FACTORES FAVORABLES A LA INVERSION EN 1987
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA
Porcentajes de Empresas

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3

Alta demanda 44.0 10.1 37
Incentivos exportaciones 2.4 17 49
Proteccion frente importaciones 4.3 11.2 4.3
Reforma tributaria 1986 4.8 5.1 4.9
Relacion precio-costo satisfactoria 8.7 12.9 16.0
Disponibilidad crédito y

costos financieros 6.3 16.3 13.6
Disponibilidad recursos propios 8.2 249 12.3
Disponibilidad innovaciones

tecnologicas 6.8 6.7 14.2
Disponibilidad mano de obra 0.0 3.9 3.1
Facilidad para importar maquinaria 2.4 3.9 43
Capacidad organizacional 10.6 15.2 18.5
TOTAL 100.0 100.0 100.0
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deradas factores internos a la empresa o al
sector industrial correspondiente: la exis-
tencia de la capacidad organizacional nece-
saria para adoptar los cambios (10.690),
una relacion precio-costo satisfactoria
(8.79/0) y la disponibilidad de recursos pro-
pios (8.209/0). El primero de ellos no se cap-
ta en ninguno de los trabajos realizados por
no ser cuantificable, pero se puede inter-
pretar como un elemento estructural que
interviene en las decisiones de inversion y
no como un factor especifico a la coyuntu-
ra actual. Por su parte, la importancia atri-
buida por los industriales a la relacion satis-
factoria entre precios y costos es consisten-
te con el aumento de los margenes de ga-
nancia de las empresas durante 1987, de-
bido a que el fortalecimiento de la deman-
da industrial permiti6 a los empresarios
transmitir los aumentos de costos a los pre-
cios, recuperando parcialmente el terreno
que habian perdido los mérgenes durante la
crisis del sector®. El cuarto factor en im-
portancia, la disponibilidad de recursos
propios, es uno de los determinantes prin-
cipales de la inversion segln las teorias
postkeynesianas, que resulta corroborado
en funciones de inversion para la industria
colombiana®. Esta también fue una varia-
ble que debi6 tener un comportamiento fa-
vorable durante 1987, por su relacion con
el ciclo econédmico. En efecto, un estudio
realizado recientemente encuentra un com-
portamiento prociclico de los margenes de
ganancia'®, al tiempo que segin otra inves-
tigacion existe un comportamiento contra-
ciclico de la demanda de crédito, incluso la
de largo plazo, cuyo principal destino son
los proyectos de inversion en capital fijo!!.
Todo lo anterior permite deducir que la
disponibilidad de recursos propios de las

8 véase el capitulo de Actividad Econémica Ur-

bana de Coyuntura Econbémica de diciembre
de 1987.

Ricardo Chica, “La financiacién de la inver-
sion en la industria manufacturera colombia-
na’, Desarrollo y Sociedad, No. 15.

10 edyardo Lora y José Antonio Ocampo, ‘‘Poli-
tica macroecon6émica y distribucion del ingre-
so en Colombia: 1980-1990”’, Coyuntura Eco-
némica, Vol. XVI, No. 3, octubre de 1986.
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empresas debid haber aumentado durante
1987, favoreciendo asf el crecimiento ob-
servado de la inversion.

En contraste, la disponibilidad de cré-
dito y los costos financieros no muestran
mucha importancia como incentivos para la
inversion, segln los resultados de la En-
cuesta. Tal cosa es consistente con la ma-
yorfa de los estudios, y en particular con
las conclusiones del Gltimo trabajo mencio-
nado sobre el comportamiento de la de-
manda de crédito a lo largo del ciclo. Ade-
mas, como veremos mas adelante, es com-
patible con la importancia relativamente
baja que tiene el crédito bancario y comer-
cial en el financiamiento de los proyectos
de inversion,

Por otro lado, los factores ex6genos que
pueden ser afectados directamente por la
politica econémica no tuvieron mayor rele-
vancia para las decisiones de inversion en
1987. Las variables de politica incluidas en
la Encuesta fueron los incentivos a las ex-
portaciones, la proteccion frente a las im-
portaciones, la reforma tributaria de 1986
y la facilidad para importar maquinaria.
Ninguna de ellas fue mencionada por un
porcentaje apreciable de empresas como el
principal factor favorable a la inversion.
Una explicacion de la poca importancia
que tuvieron estas variables en las decisio-
nes recientes de inversion reside en el he-
cho de que en 1987, e incluso en el afio an-
terior, no se dieron cambios significativos
en ninguna de ellas, con la excepcion obvia
de la reforma tributaria'?. Mds adelante se
verd que las expectativas sobre estas varia-
bles si pueden en cambio ser de importan-

11 2 :
Eduardo Lora, ‘“Macroeconomia del sistema

bancario: Un modelo aplicado a Colombia”,

Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No. 4, di-

ciembre de 1987,
12 £ el estudio de Mauricio Rubio, “Estimacién
de una funcion de inversion para la industria
colombiana’, Mimeo, CCRP, agosto, 1983, se
encuentra que las reformas tributarias tienen
el efecto neto de trasladar la inversién para el
ano siguiente, lo cual se desvirtuaria con este
resultado de la encuesta.



cia en las decisiones futuras de inversion.
Ademas, en el caso de las facilidades para
importar maquinaria, su escasa importan-
cia en las decisiones de inversion en 1987
sugiere que en este afo no existian ya de-
mandas represadas de afos anteriores.

Al hacer un analisis de los resultados por
sectores resulta interesante destacar los re-
ferentes a alimentos y bebidas. En estas ra-
mas industriales la demanda aparece con
un efecto apreciable pero menos importan-
te que en el promedio de la industria, lo
cual es consistente con el hecho de que las
tasas de crecimiento de estos sectores du-
rante los dos afos de recuperacion indus-
trial han sido inferiores a los de la mayorfa
de los otros sectores. Esto resulta aparente-
mente contradictorio con el dinamismo
que muestra la inversion en este sector, tan-
to en 1987 como en 1988, segtin los resul-
tados de la Encuesta ya analizados. Sin em-
bargo, entre los otros factores favorables
que son importantes para estos sectores, se
destaca la influencia que tienen aquellos de
tipo estructural, mas que coyuntural, tales
como la capacidad organizacional de las
empresas y la disponibilidad de innovacio-
nes tecnoldgicas. Dado que estos sectores
enfrentan una demanda bastante inelastica
y, por lo tanto, estable, que no les permite
esperar crecimientos muy acelerados en el
futuro, resulta razonable que las decisiones
de inversion dependan en mayor medida
que en otros sectores de elementos de tipo
estructural.

En la primera columna del Cuadro 7 se
repiten los resultados agregadosTreferentes
a los factores mencionados en primer lugar
por los empresarios como determinantes de
la inversion. Las dos columnas siguientes
corresponden a estos mismos factores, pero
cuando fueron mencionados en segundo o
tercer lugar. Para interpretar estos resulta-
dos conviene considerar los primeros como
factores decisivos para las decisiones de in-
version, y los siguientes como factores
complementarios. Estos resultados revelan
que la demanda pierde importancia a medi-
da que disminuye el nivel de prioridad, lo
cual se debe a que es el determinante esen-
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cial de la inversion. En la segunda prioridad
aparece como el mas importante un ele-
mento que no habia sido muy destacado en
la primera, cual esla disponibilidad de crédi-
to y los costos financieros. Este resultado es
coherente con la mayoria de los estudios
econométricos, segln los cuales la relacion
entre inversion y disponibilidad de crédito
no es muy marcada, aunque sf es significa-
tiva en algunos perfodos, cuando opera co-
mo una restriccion para los planes de los
empresarios. En el segundo rango de priori-
dad también aparece como un elemento de
relativa importancia (119/o) la proteccidn
frente a las importaciones.

En el tercer rango de prioridades surge
como un factor muy importante la dispo-
nibilidad de innovaciones tecnoldgicas,
cuyo peso era muy reducido en las priori-
dades anteriores. Este es un elemento de ti-
po mas estructural, que, si bien no determi-
na que se emprenda o no un proyecto de
inversion, si’ puede convertirse en un incen-
tivo para realizar inversiones destinadas a
aumentar la productividad. Los demds fac-
tores, basicamente los controlados por la
politica econémica, siguen sin ser incenti-
vos importantes, alin como segunda o ter-
cera opcion.

Por otro lado, en la Encuesta se indagb
también sobre los factores desfavorables
para la inversion, distinguiendo las respues-
tas segin su prioridad. Estos resultados se
presentan en los Cuadros 8 y 9. Como se
puede observar, la baja demanda aparece
como el principal impedimento para la in-
version, lo cual no contradice el hecho de
que también haya sido mencionado como
el principal factor favorable. Antes bien,
implica que un mayor crecimiento de la de-
manda estimularfa aln el desarrollo de nue-
vas inversiones. Ademds, esto es consistente
con otras evidencias que sefialan que toda-
via no se ha llegado a una situacion de reca-
lentamiento de la economia, al menos no
en lo que concierne al sector industrial'3.

13 yéase el Capitulo sobre Actividad Econémica
Urbana de Coyuntura Econémica, diciembre
de 1987.
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CUADRO 8

PRINCIPAL FACTOR DESFAVORABLE PARA LA INVERSION
Porcentajes de Empresas

Alimen- Textiles Made- Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren- micos les les Maqui-
Bebidas cion Mue- ta No meta- Bdsi-  naria Otros Total
bles licos cos
Baja demanda 18.9 20.0 40.0 10.0 133 40.0 O/0n2 70 0.0 20.9
Desincentivos
exportaciones 5.4 33 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 2 0.0 2.8
Proteccion inadecuada
importaciones 2.7 353 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.5 0.0 4.5
Exceso de impuestos 21.6 10.0 40.0 10.0 133 0.0 0.0 104 500115511326
Relacion precio-costo
insatisfactoria 10.8 33 20.0 10.0 30.0 10.0 20.0 6.3 0.0 11.9
Escasez de crédito 5.4 16.7 0.0 30.0 0.0 10.0 0.0 8.3 50.0 9.0
Escasez recursos propios 16.2 1343 0.0 20.0 20.0 0.0 0.0 16.7 0.0 14.7
Costos financieros des-
aathles 5.4 10.0 0.0 0.0 6.7 10.0 20.0 10.4 0.0 79
Falta de innovacio-
nes:tesnologicas 27 3.3 0.0 10.0 33 0.0 40.0 280 0.0 4.0
Dificultad para
importar maquinaria 8.1 16.7 0.0 10.0 6.7 30.0 20.0 4.2 0.0 9.6
Dificultades organi-
e 217 0.0 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
CUADRO 9

PRINCIPALES FACTORES DESFAVORABLES A LA INVERSION
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA
Porcentajes de Empresas

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3
Baja demanda 20.9 4.7 5.6
Desincentivos a las exportaciones 2.8 7.4 3.2
Proteccion inadecuada importaciones 4.5 2.0 5.6
Exceso de impuestos 13.6 18.9 113
Relacion precio-costo insatisfactoria 11.9 11.5 8.9
Escasez de crédito 9.0 10.1 8.1
Escasez de recursos propios 14.7 11.5 10.5
Escasez de mano de obra 0.0 2.0 4.8
Costos financieros desfavorables 7.9 17.6 19.4
Falta de innovaciones tecnoldgicas 4.0 0.7 4.8
Dificultad para importar maquinaria 9.6 10.1 12.9
Dificultades organizacionales 1 3.4 4.8
TOTAL 100.0 100.0 100.0

92



Sigue en importancia como uno de los
principales impedimentos para la inversion
la insuficiente disponibilidad de recursos
internos de las empresas (159/0). La escasez
de crédito y los costos financieros, sin em-
bargo, s6lo son mencionados como princi-
pal factor desfavorable por el 9 y el 80/o de
las empresas respectivamente. Esto confir-
ma asi que el elemento mds importante re-
lacionado con el financiamiento de la inver-
sibn es la disponibilidad de recursos pro-
pios de las empresas, mas que la posibilidad
de obtencién de crédito. Asi mismo, estas
respuestas son consistentes con la evidencia
de un comportamiento contracfclico de la
demanda de crédito, dada la favorable co-
yuntura econémica actual.

En tercer lugar de importancia aparece
el exceso de impuestos, el cual es mencio-
nado por el 1490 de los encuestados. Este
resultado es consistente con la poca impor-
tancia asignada por los empresarios a la re-
forma tributaria de 1986 como elemento
favorable a la inversion. En efecto, no obs-
tante la reforma, los encuestados conside-
ran que los niveles actuales de impuestos si-
guen siendo un desincentivo importante.
Las politicas comerciales de proteccion
frente a las importaciones e incentivos a las
exportaciones, si bien no tuvieron un efec-
to positivo sobre la inversién, tampoco fue-
ron desfavorables a ella, ya que solo fueron
mencionadas en esta pregunta por el 5y el
39/o de las empresas, respectivamente. Esto
indica que es poco lo que la politica comer-
cial puede hacer para aumentar la inversion
industrial, excepto tal vez algo en lo que
respecta a la facilidad para importar maqui-
naria, lo cual s es mencionado como impe-
dimento por un mayor porcentaje de em-
presas (100/0).

La relacién entre precios y costos de la
inversion, aunque fue uno de los principa-
les incentivos a la inversion de un nimero
apreciable de empresas, aparece como un
factor negativo para el 120/o de las empre-
sas, en particular para las del sector de pro-
ductos quimicos (309/0).

En cuanto a la distribucion por sectores
de los problemas para la inversion, la falta
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de demanda fue importante para los secto-
res de minerales no metdlicos y madera y
muebles (400/o0) y, en menor medida, para
los de maquinaria (279/0) y textiles (209/o).
Los sectores que acusaron mayores proble-
mas de financiamiento, tanto el provenien-
te de crédito como de recursos propios,
fueron los de papel e imprentas (30 y 200/o
respectivamente), textiles y confecciones
(17 y 139/0) y el de maquinaria (8 y 179/0).
Los costos financieros, sin embargo, fueron
un problema menos significativo para estos
sectores.

Si se ordenan nuevamente los problemas
mds importantes en cada una de las escalas
de prioridad (Cuadro 9), se confirma que la
insuficiencia de demanda es el elemento
mds determinante y que, como elementos
complementarios, son de importancia los
altos costos financieros, al tiempo que au-
menta la importancia del exceso de impues-
tos. Otro problema complementario que
aparece como tercera prioridad es el de la
dificultad para importar maquinaria. Este
es un elemento que ha sido muy estudiado
en los estudios realizados sobre determi-
nantes de la inversion y aparece como una
restriccion significativa para la inversion en
casi todos ellos. Las variables relacionadas
con la proteccion a la produccion nacional
y los incentivos a las exportaciones no re-
sultan importantes en ningln nivel de prio-
ridad, confirmando asf su reducida impor-
tancia en las decisiones de inversion en las
empresas industriales colombianas.

En términos generales, hay una gran
coincidencia entre los factores positivos y
negativos que inciden en la inversion. Los
dos tipos de respuestas son consistentes en
sefialar la importancia de continuar con el
proceso de crecimiento econdmico dentro
de un marco de estabilidad de las polfticas
econémicas para estimular la inversion. Los
Gnicos cambios de politica que sugeririan
los resultados de la encuesta son aque-
llos tendientes a reducir los impuestos y a
facilitar mas las importaciones de bienes de
capital. Sin embargo, en una situacion de
restriccion fiscal, la primera de estas me-
didas sélo podria tener lugar reduciendo
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simultineamente el gasto publico, lo cual
tendrfa una incidencia desfavorable sobre
la demanda que serfa mucho mds perjudi-
cial para la inversion privada. Las medidas
relacionadas con una mayor libertad de im-
portaciones de bienes de capital podrfan
ser mas viables, aun cuando también debe-
rian consultar las perspectivas de la balanza
de pagos y las posibilidades de produccion
competitiva por parte de la industria do-
meéstica.

La Encuesta también investigd la impor-
tancia de una serie de posibles impedimen-
tos futuros para realizar inversion. Esta sec-
cion de la Encuesta estuvo dirigida a captar
la incidencia de factores de mediano y
largo plazo que influyen sobre las decisio-
nes actuales y futuras de inversidon. De
acuerdo con las respuestas de los empresa-
rios, el principal obsticulo para la inversion
es la incertidumbre sobre el crecimiento fu-
turo de la demanda (509/0). Asi como un
nivel alto de demanda es una condicion ne-
cesaria para que se piense en invertir, la po-
sibilidad de predecir su comportamiento en
el futuro es un factor determinante para
llevar a cabo los planes de inversion. Por
otra parte, es interesante notar que, aunque
los factores regidos por la politica de co-
mercio exterior no han tenido mucha im-
portancia sobre las decisiones recientes de
inversion, la incertidumbre sobre estas va-
riables si tiene un efecto negativo impor-
tante: es asi como la inseguridad sobre la
posibilidad de importar insumos aparece
como el segundo impedimento futuro para
la inversién (11.59/0), seguido por la incer-
tidumbre sobre la proteccion frente a las
importaciones (10.49/o). lgual importancia
tiene la incertidumbe sobre los precios de
los insumos (10.49/0), por su efecto sobre
la rentabilidad de la inversion en el largo
plazo. Las variables de tasa de cambio, im-
puestos y salarios no causan en cambio mu-
cha preocupacion entre los empresarios,
quizds por la forma mds o menos estable y
predecible como han sido manejadas por la
polftica econémica en el pasado. La incer-
tidumbre sobre los incentivos a las expor-
taciones tampoco aparece como un proble-
ma importante, a pesar de que la inestabi-
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lidad de su manejo ha sido muy marcada
durante los Gltimos afos. Sin embargo, esta
respuesta refleja el hecho de que las inver-
siones industriales que se hacen con miras
al mercado externo son muy pocas, ademas
de que la misma inestabilidad historica de
estos incentivos ha dado como resultado
que no se tengan en cuenta como un ele-
mento del analisis de la rentabilidad de los
proyectos de exportacion, y se consideren,
cuando se dan, como meras ganancias ex-
traordinarias.

Aunque el problema de la incertidumbre
sobre la demanda afecta en forma mds o
menos homogénea a todos los sectores, hay
otros problemas que si tienen una impor-
tancia especial para algunos de ellos. Este
es el caso de la incertidumbre sobre la pro-
teccion del mercado interno, que es espe-
cialmente notoria para el sector productor
de maquinaria, ya que su produccioén es al-
tamente competitiva de las importaciones;
esta preocupacion también esta relacionada
con la inestabilidad de las polfticas de
compras oficiales, las cuales representan
buena parte de la demanda del sector. Una
estrategia de estimulo al sector de bienes
de capital debe tener en cuenta mas la esta-
bilidad de la demanda oficial que propia-
mente los niveles de proteccion. De hecho,
la proteccion parece estar en un nivel ade-
cuado, ya que tuvo un efecto positivo so-
bre la inversion en este sector (ver Cuadro
6) y no aparece mencionada como un fac-
tor negativo (Cuadro 8). Esta conclusion
confirma un argumento contenido en un
trabajo de Caballero, Echavarria y Londo-
fo, segln el cual el problema de la indus-
tria metalmecanica en Colombia no es de
falta de competitividad frente a los produc-
tos importados sino de inestabilidad de la
demanda, debido a la ausencia de una poli-
tica adecuada de compras oficiales!®.

Por otro lado, los sectores altamente de-
pendientes de insumos agricolas para su

14 J.J. Echavarria, C, Caballero y J.L. Londono,
“El proceso de industrializacion. Algunas
ideas sobre un viejo debate’’, Coyuntura Eco-
némica, Vol. XIll, No. 3, septiembre, 1983.



INVERSION PRIVADA

CUADRO 10

PRINCIPAL IMPEDIMENTO FUTURO PARA LA INVERSION
Porcentajes de Empresas

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren- micos les les Maqui-
Bebidas cion Mue- ta o metd- Basi-  naria Otros Total
bles licos cos

Incertidumbre sobre
I 43.2 65.6 80.0 333 31.0 70.0 50.0 50.0 50.0 49.5
Incertidumbre sobre
proteccion 13.5 6.3 0.0 0.0 10.3 0.0 0.0 17.3 0.0 10.4
Incertidumbre sobre o
incentivos exportacion 5.4 3.1 0.0 11.1 10.3 0.0 0.0 1.9 50.0 4.9
Incertidumble sobre i lllin:a 0.0 0.0 0.0 lillers sk linelot 1 die il & 0.0 115
importacion insumos
Incertidumbre sobre
e 0.0 6.3 0.0 0.0 6.9 0.0 16.7 0.0 0.0 2.7
Incertidumbre sobre
S 8.1 6.3 0.0 22,9 10.3 0.0 0.0 3.8 0.0 6.6
Incerdumbic=chie 0.0 vio 00 90 gl lilo0lo a0l io 00 38
impuestos
Incertidumbre sobre
S 18.9 12.5 0.0 11.1 13.8 0.0 0.0 5.8 0.0 10.4
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

produccion, como el de alimentos y bebi-
das, el de textiles y, en menor medida el de
papel e imprentas, son los mas preocupados
por la inestabilidad de los precios de sus in-
sumos. Esto pone de presente la falta de
confianza de los empresarios en las politi-
cas de estabilizacion de precios de produc-
tos basicos manejadas por el IDEMA. Por
su parte, los sectores con un alto compo-
nente de insumos importados (quimicos,
metdlicas bdsicas y maquinaria) l6gicamen-
te mencionan la incertidumbre sobre la ca-
pacidad de importar insumos como una de
sus principales preocupaciones para el futu-
ro, asf como aquellos que exportan (papel
e imprentas y quimicos) tienen un cierto
grado de preocupacién sobre la estabilidad
de los incentivos.

En la evaluacion de los problemas como
segunda prioridad (Cuadro 11) se destaca
nuevamente la incidencia desfavorable de la
inestabilidad de los precios de los insumos
(239/0). Los demés problemas que surgen
como importantes en este rango de priori-
dad refuerzan an mds la importancia de la
estabilidad de la politica comercial como
un factor decisivo para el desempefio de la
inversion en el futuro. Esto se refleja en la

incertidumbre sobre el suministro de insu-
mos importados (219/0) y sobre la evolu-
cién de la tasa de cambio (139/o). Todos
estos también son los mas importantes en-
tre los de tercera prioridad, al tiempo que
cobra mayor importancia la incertidumbre
sobre la proteccion y sobre los impuestos.

El dGltimo tema que investigd la Encues-
ta fue el relativo a las modalidades de fi-
nanciamiento de la inversidon. Con el fin de
determinar la composicion del financia-
miento, se pidi6 a los encuestados que in-
dicaran los porcentajes aproximados en los
que diferentes modalidades de financia-
miento habfan contribuido a cubrir el valor
de las inversiones realizadas en 1987. Las
modalidades consideradas fueron los recur-
sos propios de las firmas, la emision de ac-
ciones, tres formas alternativas de crédito
(fomento, comercial y externo) y el arren-
damiento financiero (‘“leasing”). La misma
pregunta se repitié también para los planes
de inversion que tienen los empresarios
para 1988. Los principales resultados sobre
este tema aparecen en los Cuadros 12 a 15.

En el primero de estos cuadros se mues-
tra la participacion relativa de las diferen-
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CUADRO 11

PRINCIPALES IMPEDIMENTOS FUTUROS A LA INVERSION
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA

Porcentajes de Empresas

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3
Incertidumbre sobre crecimiento
o demanda 49.1 10.2 8.1
Incertidumbre sobre proteccion
frente a importaciones 104 8.4 11.0
Incertidumbre sobre incentivos
a exportaciones 4.9 6.6 5.9
Incertidumbre sobre importacion
deinshimos 11.5 20.5 132
Incertidumbre sobre salarios 2.7 7.2 2.9
Incertidumbre sobre tasa de cambio 6.6 13.3 12.5
Incertidumbre sobre impuestos 3.8 9.0 14.0
Incertidumbre sobre precios de insumos 10.4 229 22.1
Incertidumbre sobre avances
tecnologicos 0.0 1.8 103
TOTAL 100.0 100.0 100.0

tes modalidades de financiacion para el
total de la industria en 1987. El resultado
mds destacado es, sin duda, la gran impor-
tancia que tuvieron los recursos propios de
las firmas como fuentes de financiamiento
del gasto en capital fijo. Parael conjunto de
la industria, esta fuente de recursos cubrio
el 579/o del gasto en inversion efectuado en
ese afo, confirmando asf la importancia
asignada por los empresarios a la disponibi-
lidad de recursos propios en sus decisiones
de inversion. Las fuentes que le siguen en
importancia son, respectivamente, el crédi-
to comercial y el crédito de fomento, cuyas
participaciones en 1987 fueron 18 y 15%/o.
Las demds fuentes aportaron magnitudes
relativamente poco importantes al financia-
miento de la inversion, y en todos los casos
alrededor del 39/0.

El mismo Cuadro 12 revela ademds que
no son extrafos los casos en los cuales
practicamente toda la inversion es financia-
da con recursos internos de las firmas. En
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efecto, un 220/o de las empresas encuesta-
das indicé haber financiado més del 909/o
de su inversion en 1987 con sus propios re-
cursos, y otro 120/o informo haber utiliza-
do esta modalidad para financiar entre un
70 y un 909/o de la inversion. Dada esta si-
tuacidn, no es sorprendente asf que entre
los principales determinantes de la inver-
siobn en 1987, el crecimiento de la deman-
da y el aumento de los margenes brutos de
ganancia hayan ocupado lugares muy des-
tacados, puesto que estas dos variables son
los mds importantes determinantes de la ge-
neracidn de recursos propios de las firmas.
Ninguna otra fuente de financiamiento lle-
ga a cubrir porcentajes tan altos de la inver-
sion de manera frecuente. Por ejemplo, tan
solo un 59/o de las empresas financiaron
mas del 700/o de sus inversiones con crédi-
to comercial o de fomento. De igual mane-
ra, apenas un 219/o de las firmas se valieron
del crédito de fomento para financiar mas
del 309/o del total de su inversidn. La situa-
cion fue muy semejante para el crédito co-



CUADRO 12
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MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION INDUSTRIAL
EN 1987
(%90 empresas)

Rangos Recursos Acciones Crédito  Crédito Crédito Leasing Total

(%) Propios Fomento Comercial Externo

0-10 5.46 6.01 8.74 6.56 6.01 5.46 —
10-20 9.84 6.56 6.56 8.20 1.64 1.64 -
20-30 18.03 0.55 4.37 9:29 3.28 0.55 —
30-40 8.74 1.64 5.46 4.92 3.28 0.55 -
40-50 10.38 0.55 437 7.65 0.55 1.09 —
50-60 7.10 0.00 2.19 4.92 0155 0.00 —
60-70 5.46 0.55 4.37 1.09 0.00 0.00 —
70-80 6.56 0.00 3.28 3.28 0.00 0.55 —
80-90 6.01 0.00 1.64 1.09 0.00 0.55 -
90-100 22.40 0.00 0.00 1.09 0.00 0.55 -
TOTAL  57.15 2.81 15.48 18.29 331 2.96 100.00

CUADRO 13

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION INDUSTRIAL

EN 1988

(90 empresas)

Rangos Recursos Acciones Crédito Crédito Crédito Leasing Total

(%) Propios Fomento Comercial Externo

0-10 1.76 5.88 7.65 10.59 6.47 9.41 -
10-20 12.35 2.94 8.24 5.88 2.35 0.00 —
20-30 18.24 1.18 7.06 12.94 1.76 118 —
30-40 13.53 1.76 6.47 5.29 4.12 0.00 -—
40-50 15.88 2.94 8.82 7.06 3.53 0.00 —
50-60 7.65 0.00 2.94 4.71 1.18 0.00 —
60-70 4.71 1.18 5.88 1.76 0.00 1.18 —
70-80 5.88 0.00 1.76 2.35 0.00 0.00 —
80-90 5.29 0.59 1.18 0.00 0.00 0.59 —
90-100 14.71 1.76 0.59 0.00 0.00 0.00 —
TOTAL  51.42 6.26 19.01 16.08 5.08 2.15 100.00
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mercial, puesto que esta fuente solo cubri6
por encima del 300/o de la inversion en el
249/o de los casos. De esta manera, puede
afirmarse que los recursos crediticios cons-
tituyeron en realidad fuentes complemen-
tarias a los recursos propios de las firmas
para realizar la inversion.

En el Cuadro 13 aparecen los resultados
correspondientes a 1988. Es interesante ob-
servar que las empresas aspiran a aumentar
la colocacion de acciones y el acceso al cré-
dito de fomento y de origen externo para
financiar en mayores proporciones su gasto
de inversion. En contraste, esperan que se
reduzca la participacion de los recursos
propios y del crédito comercial, lo cual
puede sugerir que estos son los recursos
que mas alto costo de oportunidad tienen
para las empresas. También es notable que
las empresas aspiran a diversificar las fuen-
tes de financiamiento con el fin de reducir
la alta dependencia con respecto a los re-
cursos propios. Esto puede ser indicativo
de que la estructura de financiamiento
adoptada en 1987 no fue enteramente sa-
tisfactoria para las firmas y que, por consi-
guiente, estarfan inclinadas a acudir mas a
los mercados accionario y crediticio para
financiar la inversion. La viabilidad de esta
alternativa depende, por supuesto, de la
disponibilidad de crédito y de la situacién
de las tasas de interés.

En los dos cuadros restantes aparecen las
participaciones totales de las diferentes mo-

dalidades de financiamiento para cada uno
de los principales sectores industriales en
1987 y en 1988. En el Cuadro 14 se obser-
va que la composicion del financiamiento
varia en forma apreciable entre los diferen-
tes sectores. Las participaciones mds eleva-
das para los recursos propios corresponden
a las empresas productoras de metélicos ba-
sicos, productos quimicos, alimentos y ma-
quinaria. Por su parte, los recursos 'de cré-
dito de fomento son de especial importan-
cia para los sectores productores de mue-
bles, manufacturas diversas y textiles y
confecciones, donde posiblemente se en-
cuentra el mayor nimero de empresas me-
dianas y pequefas. En contraste, el crédito
comercial representa una fuente mas im-
portante de recursos para las empresas de
los sectores productores de minerales no
metalicos y papel e imprentas, los cuales se
encuentran conformados por grandes em-
presas, que tienen mds facil acceso al fi-
nanciamiento bancario. La utilizacion del
mecanismo del leasing como fuente de fi-
nanciamiento aparece como muy impor-
tante Unicamente para el sector productor
de manufacturas diversas (36%0). En los
demads casos llega a lo sumo al 5% (textiles
y confecciones). La emision de accignes no
tiene mayor importancia como fuente de
recursos para ningln sector industrial, con
la posible excepcion de minerales no meta-
licos donde alcanza a representar el 79 del
valor de la inversion. Por dltimo, la partici-
pacion del crédito externo es ain menos im-
portante pues apenas alcanza el 690 de la

CUADRO 14

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION
Por Sectores Industriales en 1987

Alimen- Textiles Made-  Papel Qui- Minera- Meta-
tos Confec- ras  Impren-  micos les les Maqui-

Bebidas cion Mue- ta No meta- Bdsi-  naria Otros Total

bles licos cos
Recursos propios 58.40 48.58 41.25 42,77 59.65 30.00 72.08 56.14 27.66 57.15
Emisién de acciones 1.84 3.01 0.00 3.14 4.29 7.44 1.95 3.18 0.00 281
Crédito de fomento 18.56 27.08 43.75 22,01 10.99 19.07 1494 10.86 36.17 15.48
Crédito comercial 15.80 11.15 15.00 32.08 20.11 34.88 11.04 23.68 0.00 18.29
Crédito externo 3.83 4.42 0.00 0.00 3.49 6.05 0.00 3.07 0.00 3.31
Leasing 1.53 5.49 0.00 0.00 1.47 2.56 0.00 3.07 36.17 2.96
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
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CUADRO 15

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION
POR SECTORES INDUSTRIALES EN 1988

INVERSION PRIVADA

Alimen-  Textiles Made-  Papel Quf- Minera- Meta-
tos Confec- ras Impren- micos les les Magqui-

Bebidas cion Mue- ta No meta- Bdsi-  naria Otros Total

bles licos cos
Recursos propios 46.89 40.35 27.08 24.18 51.07 69.40 51.55 58.67 27.66 51.42
Emision de acciones 7.66 11.02 0.00 15.38 6.28 16.94 18.56 1.55 0.00  6.26
Crédito de fomento 22.81 31.10 21.88 20.88 12.97 3.28 20.62 14.25 36.17 19.01
Crédito comercial 15.47 7.28 51.04 23.08 23.66 8.20 4.12 19.01 0.00 16.08
Crédito externo 5.90 6.10 0.00 15.38 4.14 2.19 4.12 4.64 0.00 5.08
Leasing 1.28 4.13 0.00 1.10 1.87 0.00 1.03 1.88 36.17 2.15
TOTAL 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

inversion en el mismo sector de minerales
no metalicos y coeficientes menores en los
demds casos.

Por dltimo, en el Cuadro 15 puede verse
que las empresas de la mayorfa de los secto-
res planean modificar de manera importan-
te la composicidn del financiamiento de la
inversion en 1988. En los sectores produc-
tores de muebles, papel e imprentas y meta-
licas bdsicas, los empresarios aspiran a dis-
minuir sustancialmente su dependencia de
recursos propios, mediante la obtencion de
mas crédito comercial en el primer caso y
a través de una mayor diversificacion de las
fuentes de financiamiento en los otros dos.
En el sector de textiles y confecciones, el
principal cambio esperado en las fuentes de
financiamiento serd un aumento en la im-
portancia de las acciones, a costa principal-
mente del crédito comercial. En el sector
de minerales no metdlicos, las empresas
también planean acudir mds a la emision de
acciones, para complementar asf la mayor
disponibilidad prevista de recursos propios
con el fin de disminuir su alta dependencia
al crédito comercial y de fomento.

IV. CONCLUSIONES

La Encuesta Especial realizada por FE-
DESARROLLO entre las empresas indus-
triales permite sacar importantes conclusio-
nes sobre el comportamiento reciente y so-
bre los determinantes de la inversion priva-
da en Colombia. En relacion con el desem-

pefio de la inversion, la Encuesta muestra
de manera concluyente que las empresas
del sector industrial han aumentado recien-
temente sus gastos en formacion de capital
fijo en términos reales y que planean efec-
tuar inversiones adicionales de importancia
en 1988. Los mayores gastos de inversion
ya se han reflejado en expansiones de capa-
cidad en algunos de los sectores que regis-
traban en 1986 los mas altos niveles de uti-
lizacibn, amenazando con convertirse asf
en cuellos de botella para la recuperacién
econdémica. Los planes de los empresarios
para 1988 muestran igualmente que los
mayores aumentos en la inversion se dardn
este afo en aquellos sectores que registran
actualmente los mayores niveles de utiliza-
cion de su capacidad instalada.

Desde el punto de vista de los empresa-
rios, la situacion actual y esperada de la de-
manda es el factor que ha tenido la mayor
influencia en las decisiones recientes y en
las posibilidades futuras de la inversion. Es-
te resultado es consistente con los estudios
empiricos sobre el tema, que se basan en la
conocida teorfa del acelerador, segin la
cual, la inversion es una variable endégena
al proceso de crecimiento econdémico. La
fuerte respuesta que ha tenido reciente-
mente la inversidn a los crecimientos de la
demanda se ajusta perfectamente a estas
teorfas. Ademds, indica claramente que la
insuficiencia de capacidad productiva diff-
cilmente puede convertirse en un obstaculo
al crecimiento econémico actual.
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Aparte de la demanda, las dos variables
de mayor influencia en las decisiones de in-
version son la disponibilidad de recursos
propios y la relacién entre los precios y los
costos de produccion de las firmas. Como
ambas variables tienen una relacion muy
marcada con el ciclo econémico, constitu-
yen canales adicionales a través de los cua-
les el crecimiento econémico incide sobre
la inversion. En efecto, en los perfodos de
rapido crecimiento, debido al fortaleci-
miento de la demanda, las firmas estin en
capacidad de elevar sus margenes de ganan-
cia, lo cual mejora su relacion precio/costo
y aumenta la generacion de recursos pro-
pios, que, de acuerdo con los resultados de
la Encuesta, constituyen la fuente basica
de financiamiento de la inversién. De esta
manera, el crecimiento econdmico hace po-
sible la expansion de la inversidn, que a su
vez permite sostener el dinamismo de la
produccion a través del tiempo.

Las variables de politica no demuestran
haber tenido una influencia importante en
el dinamismo actual de la inversion. En par-
ticular, la reforma tributaria no fue un fac-
tor favorable de importancia en las decisio-
nes de inversion en 1987, como tampoco
las politicas comerciales externas relaciona-
das con los sistemas de promocién de ex-
portaciones menores, con las mayores faci-
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lidades para importar maquinaria o con la
proteccion de los mercados internos. Antes
bien, el exceso de impuestos y las dificulta-
des para importar maquinaria aparecen co-
mo obsticulos para un crecimiento mads
fuerte de la inversidn. Ademds, la incerti-
dumbre en relaci6on con algunas dreas de
politica constituye un impedimento impor-
tante para el aumento futuro de la inversion.

Las conclusiones anteriores sugieren que
un proceso de crecimiento econdmico sos-
tenido puede ir correspondido con incre-
mentos continuos vy significativos de la in-
version en el sector privado si se eliminan
los principales elementos de incertidumbre
relacionados con el crecimiento de la de-
manda y con la estabilidad de las politicas
comerciales y cambiarias externas. Las poli-
ticas de pare y siga en los frentes fiscal y
monetario, con las que suele responderse a
las presiones inflacionarias, son contrarias a
la posibilidad de un crecimiento econdmico
sostenido porque desalientan la inversion y
facilitan por consiguiente posteriores au-
mentos de precios. De igual manera, los in-
tentos de liberacion de importaciones que
responden a la necesidad de facilitar el ma-
nejo monetario y al proposito de reducir
las presiones inflacionarias son desestimu-
lantes para la inversion y terminan por fre-
nar el crecimiento.



La Economia Mundial
y el Desempenfo del Comercio

Exterior Colombiano

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

El panorama econdémico internacional
en 1987 estuvo marcado por la estrepitosa
crisis experimentada por los principales
mercados bursatiles del mundo. Las causas
de este fendbmeno se encuentran en las ca-
racteristicas que ha tenido el desarrollo de
la economia mundial durante esta década
y, en particular, en el hecho de que Estados
Unidos, mediante una polftica fiscal expan-
siva, impulsé el crecimiento econémico
mundial en este periodo. Esta ampliacion
de la demanda interna fue dando lugar a un
déficit comercial de grandes magnitudes,
cuya correccion constituye el principal reto
actual de las autoridades econdmicas de las
potencias del mundo capitalista.

Son varias las vias a través de las cuales
puede disminuirse el desbalance comercial
estadounidense. Las diferencias entre ellas
radican en la magnitud y distribucién de
los costos entre las distintas zonas econo-
micas. Asi, la mds benéfica en términos glo-
bales, radica en que los pafses desarrollados
distintos a Estados Unidos, y en particular
Alemania y Japon, estimulen el crecimien-
to econdmico mundial llevando a cabo
unas politicas fiscal y monetaria expansivas
Sin embargo, hasta el momento, ésta no pa-
rece ser la via mas probable, de tal forma
que existen grandes posibilidades de que el

Cristina Lanzetta

ajuste se de a través de la disminucién de
las importaciones de Estados Unidos. Este
resultado podria lograrse contrayendo la
demanda interna de este pafs —en especial
reduciendo su déficit fiscal—, o aplicando
una estricta polftica de control a las impor-
taciones. La primera de estas medidas ten-
drfa un efecto negativo tanto para la eco-
nomfa estadounidense como para las de sus
socios comerciales. La segunda concentra-
ria los costos del ajuste en los paises dife-
rentes a Estados Unidos y generaria una
punga de poder politico y econémico entre
ellos. Asf las cosas, una combinacion de to-
das estas politicas serd probablemente la
que prevalezca.

Aunque los paises industrializados tuvie-
ron un pobre desempefio econémico duran-
te el Gltimo afio, al crecer, en promedio, un
2.7%0, el desempleo continud la tendencia
decreciente que ha mostrado en los dltimos
afios. Asimismo, la inflacion promedio en
estos pafses —medida por el crecimiento de
los precios implicitos en el PNB— se desa-
celeré en 1987, aunque el aumento en el
valor unitario de sus importaciones se refle-
jo en un ligero incremento en el ritmo de
crecimiento de los precios al consumidor.
A la vez, los grandes desbalances en cuenta
corriente —tanto déficit como superavit—
que han venido prosperando en muchos
de los paises industrializados, se agudiza-
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ron en términos nominales. Las perspecti-
vas de crecimiento para el afio en curso son
poco favorables, debido especialmente a los
efectos de la disminuciéon del precio de las
acciones sobre la economia estadounidense
y al proceso de ajuste de sus cuentas exter-
nas.

Tampoco en el plano latinoamericano
anduvieron bien las cosas en 1987. El dina-
mismo del aparato productivo del conjunto
de estas economfas se redujo en casi un
punto porcentual, no obstante el alto creci-
miento experimentado por las economfias
chilena, peruana, uruguaya y colombiana.
El ritmo de crecimiento de los precios vol-
vi6 a acelerarse, debido principalmente a
los fuertes brotes inflacionarios vividos en
Argentina, Brasil, Pert, México y Nicara-
gua. Sin embargo, el desempleo siguib dis-
minuyendo y en el plano externo se pre-
sentaron algunas tendencias favorables rela-
cionadas con la positiva evolucién de los
términos de intercambio, especialmente
marcada en el caso de los pafses exporta-
dores de petréleo. En efecto, este Gltimo
grupo de paises mejord sustancialmente su
balance en cuenta corriente. En el resto,
en cambio, el incremento en las importa-
ciones y en los pagos de intereses superé el
de las exportaciones, aumentandose, asf, el
déficit que ya presentaban.

Desde la perspectiva de la deuda exter-
na latinoamericana, 1987 fue un ano tur-
bulento, en razbén, bdsicamente, de la de-
cision de muchos paises deudores de de-
clarar la moratoria unilateral del servicio de
la misma. Asf, el anuncio que en este senti-
do realizd Brasil a principios del ano, y las
buenas condiciones logradas por México en
la renegacion de un monto importante de
sus obligaciones, marcaron la pauta en el
manejo del problema de la deuda por parte
de muchos otros paises latinoamericanos.
En este escenario, los paises que reprogra-
maron su deuda en este Gltimo ano logra-
ron mejorar las condiciones de pago de la
misma en una forma sustancial.

Pasando al contexto colombiano, el co-
mercio exterior consolidb, en 1987, la ten-
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dencia favorable que mostré en 1986. No
obstante la gran disminucion del precio del
café, el dinamismo de las exportaciones mi-
neras y de las menores permitié que la re-
duccién del superavit comercial fuera pro-
porcionalmente menor a la caida en el va-
lor de las exportaciones del grano. Estos
hechos, unidos a la disminucion de las com-
pras de oro y al incremento de las importa-
ciones, dieron lugar a un superavit comer-
cial de US$1.042 millones, cifra inferior en
un 399%0 a la registrada un afio atris.

En el marco de las exportaciones de café,
debe mencionarse que en los primeros me-
ses de 1988 se han producido algunos re-
puntes significativos en sus cotizaciones ex-
ternas, aunque dentro de los margenes pre-
vistos por el Pacto de Cuotas, que entrd
nuevamente en operacién en octubre pasa-
do. Ademds recientemente han aumentado
los diferenciales de precios entre las distin-
tas calidades del grano, lo cual ha sido espe-
cialmente favorable para Colombia.

Las exportaciones mds dindmicas en
1987 procedieron del sector minero. Las de
hidrocarburos triplicaron su valor, en razén
tanto del incremento en la produccién de
los mismos como del notable aumento de
sus precios externos. Las de carbén aumenta
ron en un 3590, como resultado de las ma-
yores cantidades colocadas en el mercado.

Asimismo, por segundo afio consecutivo
las exportaciones menores registraron un
crecimiento muy satisfactorio (1690 segin
cifras del DANE). En términos porcentua-
les fueron las ventas de productos mineros
las que tuvieron mayor incremento segui-
das por las industriales y las agropecuarias.
Seglin destino, los mas favorables desempe-
fios fueron los registrados por las ventas di-
rigidas al Japdn, a la Comunidad Econémi-
ca Europea y a los Estados Unidos, mien-
tras que las compras de los paises de la
ALADI crecieron menos de un 7%. El
manejo de la tasa de cambio jugb un papel
importante en esta evolucion de las expor-
taciones menores. Sin embargo, otros fac-
tores, tales como el aumento de la produc-
cion de algunos bienes agropecuarios, el



crecimiento econdémico en los pafises com-
pradores, los mecanismos de promocion de
exportaciones y los convenios de intercam-
bio bilateral firmados con algunos paises
socios, tuvieron también un efecto muy sig-
nificativo en este resultado.

El proceso de liberacion de las importa-
ciones, que comenzé en 1985, se profundi-
z6 durante el afio pasado. Asf, continud el
traslado de algunas posiciones del régimen
de libre a previa y hubo un fuerte incre-
mento en el presupuesto de divisas para im-
portacion. Como resultado, el valor de las
compras externas crecié en el Ultimo afio
en un 1190, alcanzando un monto de US$
4.282 millones. Las licencias de importacion
que mas aumentaron fueron las de bienes
de capital y materias primas, realizadas en
forma creciente por el sector privado.
Las del sector pablico no presentaron cam-
bios significativos con respecto a lo sucedi-
do en 1986, no obstante la sensible dismi-
nucion en las compras de gasolina.

11. PANORAMA EXTERNO
A. Crisis del Mercado Bursatil

En el dltimo trimestre del afio pasado
los principales mercados bursdtiles del
mundo experimentaron la mas estrepitosa
crisis de los ultimos cincuenta afos. Un
fuerte descenso en los precios de las accio-
nes sucedio a un prolongado perfodo de al-
za especulativa de los mismos (Gréfico 1),
proceso que, al no tener un sustento en los
activos productivos correspondientes, esta-
ba abocado a una inevitable reversion.

Las causas de este fendmeno, en aparien-
cia puramente especulativo, se encuentran,
sin embargo, en las caracterfisticas que ha
tenido el desarrollo de la economia mun-
dial durante la presente década. El punto
de partida consiste en el hecho de que Esta-
dos Unidos, a través de una politica fiscal
expansiva, impulsdé durante estos anos el
crecimiento econdmico internacional.

En efecto, a partir de 1982, el gobierno
norteamericano elevo sus gastos en forma
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muy significativa, dando lugar a un déficit
presupuestal de magnitudes crecientes has-
ta 1986. En contraste, la mayor parte del
resto de pafses industrializados, y en par-
ticular Japon y Alemania, realizaron esfuer-
zos para sanear sus finanzas gubernamen-
tales, lo cual se reflejo en una notable dis-
minucidon de sus déficit fiscales como por-
centaje del producto intreno bruto (Gréfi-
co 2). Francia, por su parte, realiz6 un in-
tento de expansion entre 1982 y 1983, el
cual, tuvo efectos nefastos sobre la balanza
de pagos, razén por la cual esta politica tu-
vo que ser abandonada. También el Reino
Unido Ilevd acabo una polftica reactivado-
ra, entre 1983 y 1984, que sf se reflejo en
un comportamiento mas dindmico de su
aparato productivo durante esos afios.

Sin embargo, los bajos niveles de ahorro
privado de la economia estadounidense
fueron insuficientes para financiar un défi-
cit fiscal creciente y de magnitudes muy
importantes, de tal forma que hubo necesi-
dad de recurrir al endeudamiento externo
para lograr el equilibrio ahorro-inversion.
Esta demanda de délares por parte del go-
bierno estadounidense provocé un incre-
mento en el precio de esta moneda, proce-
so de apreciacion que se prolongd hasta
1985 (Gréfico 3).

Como es natural, las relaciones comer-
ciales de la potencia norteamericana con el
resto del mundo se vieron afectadas por es-
tos sucesos. En primer lugar, la importa-
cion de ahorros por parte de Estados Uni-
dos estuvo acompanada por una entrada
neta de bienes y servicios procedentes de
algunos pafses industrializados de Europa
y Asia. En otras palabras, el exceso de in-
version sobre ahorro interno generd un ex-
ceso de demanda equivalente de bienes y
servicios al resto del mundo, el cual condu-
jo a un permanente deterioro del balance
en cuenta corriente de los Estados Unidos,
a la vez que sus socios comerciales —Jap6n
y Alemania en particular— registraban su-
peravit cada vez mayores. Estos desequili-
brios comerciales fueron reforzados por la
disminucién del precio de los bienes bdsi-
cos —incluido el petréleo—, la cual menos-
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GRAFICO 1

PRECIOS DE BONOS Y ACCIONES
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GRAFICO 2

DESBALANCE FISCAL COMO PORCENTAJE DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO

Fuente: OECD.
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GRAFICO 3
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cabo el poder de compra de los paises_en
desarrollo y redujo la demanda por impor-
taciones de productos estadounidenses. En
este sentido, la crisis latinoamericana, cu-
yas causas se encuentran basicamente en
los desequilibrios del sector externo, tuvo
una repercusion especialmente fuerte sobre
las importaciones de la nacion norteameri-
cana. Adicionalmenete, el costo del servicio
de la creciente deuda externa de este pai’s
contribuyd a acrecentar su déficit en cuen-
ta corriente, que ya para 1985 ascendia.a
US$141 mil millones, cifra equivalente a cer-
ca del 39 del producto interno bruto.

Todos estos hechos fueron debilitando
la confianza en el dolar, moneda que a
partir de septiembre de 1985 se empez6 a
depreciar rapidamente. Sin embargo, aun-
que desde 1986 el déficit presupuestal co-
menzd a decrecer, en virtud de la adopcion
de algunas medidas tendientes a reducir el
gato, su magnitud siguié superando el ex-
ceso del ahorro sobre la inversion privadas,
de tal forma que se mantuvieron las necesi-

dades de financiacion externa. Asf las cosas,
fueron el repunte del precio de las acciones
y las ganancias de capital sobre los bonos,
los factores que permitieron que en un es-
cenario de depreciacion del délar y de cai-
da en las tasas de interés, continuara la en-
trada neta de capitales a los Estados Unidos.
En efecto, desde 1985, pero principalmen-
te durante 1986 y los tres primeros trimes-
tres de 1987, se produjo un vertiginoso au-
mento en los precios de las acciones en los
mercados bursatiles de los pafses undustria-
lizados (Grifico 1). Al parecer varios facto-
res confluyeron en este fendmeno. Por una
parte, la caida del precio de los productos
basicos importados y la disminucion de la
carga impositiva en los Estados Unidos die-
ron lugar a un exceso de liquidez en manos
de las personas, el cual se canaliz6 hacia in-
versiones financieras, y no reales, debido a
las malas expectativas de crecimiento eco-
némico prevalecientes en ese momento.
Adicionalmente, la liberacion de los merca-
dos financieros incentivo la proliferacion
de inversion en estos papeles. Sin embargo,
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como se habia mencionado anteriormente,
este incremento en el precio de las acciones
no tenfa un soporte en la situacion real de
las empresas correspondientes, razén por la
cual era inevitable que en algin momento
se produjera un desplome de los mismos.
Asf sucedi6 en octubre del afio pasado.

Los efectos de esta crisis del mercado fi-
nanciero internacional sobre la economfa
mundial son bastante inciertos y dependen
fundamentalmente de las politicas econé-
micas que se tomen en los principales pai-
ses industrializados. No obstante, todas las
proyecciones de crecimiento econdémico
han sido disminuidas a rafz de este aconte-
cimiento. Se estima que por este concepto
el incremento del producto interno bruto
de los Estados Unidos se vera reducido en
un punto porcentual en 1988 y 1989 res-
pectivamente. Este gran efecto adverso se
explica por el hecho de que en este pafs es
bastante comtn entre las personas y empre-
sas mantener parte de su riqueza en accio-
nes. De esta forma, al disminuir el precio
de estos activos, los agentes econdmicos
han visto disminuida su riqueza y es de es-
perar que reduzcan su gasto de consumo e
inversion. Ademds, es factible que la incer-
tidumbre creada por una crisis de esta natu-
raleza induzca a los agentes econémicos a
ser mas cautelosos con sus gastos. Algo si-
milar sucede en Inglaterra, en donde se cree
que el efecto sobre el crecimiento econoé-
mico serd de aproximadamente 0.3% du-
rante este afio y el préximo!. También el
debilitamiento de las instituciones financie-
ras y de las empresas, producto de la crisis
de confianza en sus activos, reforzard este
efecto negativo sobre el desempefo de la
economia internacional. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que el valor de estos
papeles en muchos casos siguié siendo su-
perior al que tenian 18 meses atrds. Ade-
mds, las ganancias de capital sobre los bo-
nos, resultantes de la cafda en las tasas de
interés que acompano al shock del mercado
de valores, ayudardn a contrarrestar en al-
go estas fuerzas recesivas.

! OECD Economic Outlook,

1987.
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106

No obstante, el gran reto se encuentra
en manos de las autoridades econémicas de
las potencias del mundo capitalista. Se tra-
ta de corregir el gran déficit comercial esta-
dounidense sin generar una profunda rece-
siobn mundial. Dada la gran magnitud de es-
te desbalance, se requiere la colaboracion
decidida de los gobiernos japonés y aleman,
principalmente, para lograr atenuar los
efectos adversos sobre el crecimiento eco-
némico mundial que muy probablemente
tendra este ajuste.

En efecto, la Gnica posibilidad de evitar
una fuerte recesion internacional como
producto del proceso de ajuste consiste en
que las potencias superavitarias, Japon vy
Alemania en particular, estimulen el creci-
miento econdémico mundial a través de
unas polfticas fiscal y monetaria expansivas
que refuercen su demanda hacia el resto del
mundo. Asl se lograrfa corregir el déficit
comercial norteamericano a través, princi-
palmente, de un incremento en las exporta-
ciones, en vez de tener que hacerlo median-
te la reduccidon de las importaciones, lo
cual tendrfa un efecto negativo mucho mas
fuerte sobre la actividad econémica mun-
dial. Naturalmente, estas medidas tendrfa
un alto costo para Japon y Alemania en
términos de su equilibrio en balanza de pa-
gos, aunque sin lugar a dudas con respecto
al desempefio econdmico global es la alter-
nativa mds deseable. Japén ya ha tomado
algunas medidas en este sentido aunque no
parecen ser lo suficientemente drasticas.
Alemania por su parte, continda reacia a
asumir este liderazgo.

Las posibilidades de que las actitudes de
las autoridades de estas dos naciones den el
giro deseado no parecen ser muy altas. En
primer lugar, el fuerte grado de apertura de
estas economias hace que una polftica de
expansion de la demanda doméstica tenga
un efecto sobre las cuentas externas y po-
siblemente sobre la actividad econdmica
mucho mas fuerte del que tendria en una
economfa mds cerrada, como la estadouni-
dense. Adicionalmente, los salarios reales
europeos son mas rigidos que los de la eco-
nomia norteamericana, razén por la cual



una politica expansiva tenderfa a ser me-
nos reactivadora y mas inflacionaria. Este
ultimo punto juega un papel importante en
este problema ya que las autoridades ale-
manas y japonesas son especialmente re-
nuentes a permitir aceleraciones en el ritmo
de crecimiento de sus precios. Ademads exis-
ten factores de tipo demogréfico y patro-
nes de consumo que limitan el potencial de
crecimiento de la demanda privada en estos
paises. Por dltimo, los acontecimientos
econdémicos de los Gltimos anos han eviden-
ciado una pérdida de poder relativo de
Estados Unidos para imponer condiciones
econdmicas y politicas al resto del mundo
capitalista. En una coyuntura como la ac-
tual este punto puede determinar cudl —o
cudles— de estas economfas sea la que ten-
ga que asumir los costos fundamentales del
ajuste.

La otra via a través de la cual podria lo-
grarse la correccion del déficit comercial de
los Estados Unidos es mediante una drasti-
ca reduccion de sus importaciones. Este re-
sultado puede obtenerse contrayendo la
demanda interna y principalmente el gasto
publico o aplicando una estricta politica de
control de importaciones. La reduccion del
déficit fiscal norteamericano, que ya ha co-
menzado a producirse, tendria un gran cos-
to en materia de crecimiento tanto para Es-
tados Unidos, por la disminucién de la de-
manda interna, como para el resto de pai-
sea, debido a la cafda en la demanda por
importaciones. Sin embargo, esta contrac-
cion de la absorcion doméstica liberaria
produccién nacional, la cual se podria des-
tinar al mercado externo, dando lugar a un
incremento en las exportaciones. Por el
otro lado, la estrategia proteccionistas es
posiblemente mds atractiva desde el punto
de vista de los Estados Unidos, ya que ésta
le permitiria corregir sus cuentas externas
sin incurrir en el costo de la reduccion de la
demanda en el corto plazo. Adicionalmen-
te, esta politica podria estimular la produc-
cion doméstica, como consecuencia de la
reorientacion de la demanda por bienes del
resto del mundo hacia la produccion nacio-
nal. No obstante, esto disminuiria el exceso
de produccién sobre consumo doméstico,
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hecho que se reflejarfa negativamente sobre
las exportaciones. Ademads, al limitarse la
competéncia para la industria, ésta podria
comenzar a perder eficiencia, disminuyen-
do asi su competitividad en el mercado ex-
terno. Por otra parte, esta via proteccionis-
ta generaria retaliaciones de sus socios co-
merciales, lo cual disminuiria sus exporta-
ciones y tendria un gran impacto negativo
sobre la actividad econdmica mundial. Ade-
mds, ella tendria un efecto especialmente
fuerte sobre el Tercer Mundo en la medida
en que las importaciones que primero se re-
cortarfan serian aquellas provenientes de
los paises con menor poder de negociacion
frente a Estados Unidos. Brasil y los pafses
del sureste asidtico serfan algunos de los
mds afectados. No obstante, aunque, como
se menciond, esta politica darfa lugar a una
peligrosa ‘‘guerra de proteccionismo’’ entre
las principales economfas, en el plano politi-
co podria tener la ventaja de que al adoptar
Estados Unidos una actitud mds dura fren-
te al resto del mundo, su poder de negocia-
cion respecto a las otras potencias aumenta-
rfa, lo cual podriaresultar en laadopcion de
la primera via mencionada —expansion de la
demanda de los otros pafses—, la mds de-
seable de todas. Sin embargo, es cuestiona-
ble hasta qué punto un pafs de la magnitud
e importancia econémica y polftica de Es-
tados Unidos puede asumir este tipo de
actitudes capaces de generar situaciones
excesivamente traumadticas a nivel mundial.

Por otra parte, hay indicios de que el
efecto de una mayor depreciacion del dolar
sobre las exportaciones estadounidenses ya
no serfa muy importante, mientras que el
tener mayor estabilidad en los mercados de
divisas podria resultar muy benéfico para
lograr una correccion adecuada de los des-
balances globales.

Adicionalmente, aunque la reduccion
del déficit presupuestal no sea la estrategia
basica a través de la cual se logre el ajuste,
si es necesario que éste se reduzca al menos
un poco —como se ha venido haciendo—
puesto que los recursos para financiarlo se
hacen cada vez mds escasos y, al mismo
tiempo, esto introduce una fuerte presion
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sobre los mercados internacionales de capi-
tales y la tasa de interés, hecho perjudicial
para los pafses del Tercer Mundo. En este
sentido, un aumento del ahorro doméstico
de los Estados Unidos contribuiria a dismi-
nuir el actual desequilibrio entre el ahorro
y la inversion.

Una combinacién de todas estas polfti-
cas es, probablemente, la estrategia que da-
rd alivio a la actual situacién. No obstante,
esto implica que todos los paises cedan un
poco en la satisfacciéon de sus propios inte-
reses, lo cual no se dard sin antes pasar por
fuertes enfrentamientos en el plano politi-
co y econdémico. En esta lucha de poderes,
los mas débiles, los pafses del Tercer Mun-
do, seran probablemente los mds perjudi-
cados.

B. Desempefo reciente de los Paises In-
dustrializados

1. Crecimiento Econémico

Seglin estimaciones de la OECD?, du-
rante 1981 los pafses industrializados, en
conjunto, crecieron un 2.75%o, tasa que,
no obstante ser muy similar a la registrada
un ano atrds, conserva el patrén decrecien-
te que este indicador viene mostrando des-
de 1985 (Cuadro 1). Aunque en la mayoria
de estas economias el aparato productivo
tuvo un dinamismo menor al de 1986, el
buen desempefio del Japdn contrarrestd
parcialmente estas fuerzas.

En efecto, la debilidad de la demanda
doméstica de gran parte de los pafses de la
OCDE, desestimuld el crecimiento de sus
aparatos productivos. Asf, por ejemplo, en
Estados Unidos el estancamiento del gasto
interno anul6 el efecto positivo del aumen-
to de las exportaciones, dando lugar a una
pequena cafda en la tasa de crecimiento,
que pas6 de 2.9% en 1986 a 2.759% en el
afo siguiente. Los casos mas drasticos de
bajo crecimiento se presentaron en Alema-

2 OECD Economic Outlook, diciembre de
1987.
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nia y Francia. El producto nacional bru-
to del primero de estos paises se incremen-
tb en sblo 1.59/0, un punto menos que du-
rante el afio anterior, hecho que se explica,
casi exclusivamente, por el comportamien-
to del gasto interno. En Francia este factor
se combiné con el deterioro de las exporta-
ciones, para dar lugar a un crecimiento tan
pobre como el aleman. En contraste, Japén
crecié 3.590, un punto mds que en 1986.
Este resultado es atribuible al aumento del
ingreso disponible de los hogares —el cual
se reflejo sobre la demanda doméstica— y a
la recuperacion de las exportaciones, des-
pués de la fuerte cafda que sufrieron en
1986.

Los pronosticos para este afio son poco fa
vorables, ya que se espera que la tasa de cre-
cimiento de las economias industrializadas
siga decreciendo. Los principales elementos
que llevan a los analistas a proyectar un in-
cremento del producto de sélo 2.5% son
una sensible disminucion tanto del consu-
mo como de la inversiéon estadounidenses
—producto de la reciente crisis del mercado
bursatil y de la politica fiscal contactiva—
y el deterioro de los balances en cuenta co-
rriente del resto de paises, como conse-
cuencia de la devaluacion del dolar.

2. Inflacién

Durante 1987 se mantuvo la tendencia
descendente del ritmo de crecimiento de
los precios de los bienes producidos inter-
namente por los paises desarrollados pero,
a la vez, los mayores precios pagados por
los bienes importados propiciaron un in-
cremento en el valor de la canasta familiar
superior al registrado durante 1986. En
efecto, el nivel de precios promedio de los
pafses industrializados creci6 en 3.25%
durante 1987, tasa que se sitda en mas de
medio punto por debajo de la obtenida en
1986, el nivel mds bajo registrado en las
dos dltimas décadas. La reduccion de
0.25% en el nivel de precios del Japon
contribuyd sustancialmente en este resulta-
do, asi como laleve tasa de inflacion alema-
na. En Estados Unidos, por el contrario, los
precios crecieron a un ritmo mayor que en
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CUADRO1

INDICADORES DE DESEMPENO MACROECONOMICO
DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

1984 1985 1986 1987 1988
CRECIMIENTO (%)
E.E.U.U. 6.8 3.0 2.9 2.7 2.5
Japon 5.1 4.7 2.4 3.5 3.5
Alemania 3.3 2.0 2.5 1.5 1.5
OECD 4.9 3.2 2.8 2.7 2.5
INFLACION (%)
E.E.U.U. N.D 3.2 2.6 3.0 3.5
Japén N.D 1.5 1.8 —0.3 1.0
Alemania N.D 2.2 3.1 2.5 1.8
Francia, RV. Italia, Canada N.D 3.6 4.8 4.3 43
Otras OECD N.D 8.1 7.7 6.5 5.5
OECD N.D 4.2 3.8 3.3 3.5
DESEMPLEO (%)
E.E.U.U. 7.5 7.2 7.0 6.3 6.0
Japén 217 2.6 2.8 3.0 3.0
Alemania 8.2 8.3 8.0 8.0 8.3
OECD 8.5 84 8.3 8.0 8.0
CUENTA CORRIENTE (Millones de délares)
E.E.U.U. -107.0 N.D -141.3  —-156.0 —134.0
Jap6n 35.0 N.D 85.8 86.0 81.0
Alemania 8.0 N.D 37.1 44.0 41.0
OECD —63.0 N.D —22.8 —46.0 —50.0

Fuente: OECD.

1986 pero, alin asi, la tasa estimada del 3%
sigue siendo bastante moderada.

Por otra parte, el indice de precios al
consumidor del conjunto de paises de la
OECD se incrementd en un 3.59% durante
1987, mientras un afo atrds lo habfa hecho
en 2.99%o. Este resultado es atribuible al au-
mento en el valor de las importaciones esta-
dounidenses, producto de la devaluacion
del doélar, ya que al aislar este pafs, el in-
cremento mencionado desaparece. No obs-

tante, la recuperacion de los precios de los
productos bdsicos, y en particular del pe-
tréleo, también ejercid presiéon sobre el va-
lor de la canasta familiar de estos pafses.

Los analistas afirman que el periodo de
“desinflacion” vivido por los pafses de la
OCDE ha terminado, y que en lo que resta
de esta década se observaran tasas de infla-
cion crecientes aunque moderadas. La recu-
peracion de los precios de los productos
basicos y las politicas de reduccion del dé-
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ficit externo de los Estados Unidos son los
elementos que mds peso tienen en estas
proyecciones.

3. Desempleo

El favorable desempefio que tuvo el mer
cado laboral de los Estados Unidos permi-
tid una reduccion de la tasa de desempleo
del conjunto de pafses industrializados, del
8.39% en 1986 al 8% en 1987. Aunque en
Portugal, Espafa y Reino Unido el desem-
pleo continud disminuyendo, los aumentos
que se dieron en Austria, Dinamarca, Gre-
cia e Irlanda impidieron una cafda significa-
tiva de la tasa de desempleo en Europa. Por
su parte, en Japon continud la tendencia
ascendente que ha venido mostrando este
indicador durante toda la década.

Un rapido crecimiento del empleo en la
potencia norteamericana fue la principal
causa de la disminucién en su tasa de de-
sempleo, la cual pasd de 7% en 1986 a
6.25% en el afo siguiente. Los sectores
mds dindmicos en la contratacion de tra-
bajadores fueron los servicios y las manu-
facturas, cuyas exportaciones se reactiva-
ron con la depreciacion del délar.

Como consecuencia del debilitamento
esperado en el crecimiento econémico de
los pafses desarrollados, las tasas de desem-
pleo en estos paises creceran durante los
préximos dos afios. Algunas excepciones se
presentaran en Reino Unido, Canadd, Ho-
landa y Espana, pafses en donde el creci-
miento del empleo sera lo suficientemente
rapido como para disminuir el desempleo.

4. Comercio [nternacional y Balances en
Cuenta Corriente

Los grandes desbalances en cuenta co-
rriente que han prosperado en los Gltimos
anos en los principales paises industrializa-
dos se acentuaron en términos de délares
durante 1987; sin embargo, al compararlos
con el producto interno bruto, muchos de
ellos experimentaron un descenso significa-
tivo.
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El déficit de los Estados Unidos crecid
un 109 en términos nominales, al situarse
por encima de US$150 mil millones, en
1987. También como porcentaje del pro-
ducto nacional bruto este desbalance se
amplid, pasando del 3.3%0 en 1986 al 3.5%
un afio mas tarde. Sin embargo, la deprecia-
cion del délar permitié un incremento real
del 14.59% en las exportaciones, el cual
resulta bastante significativo si se le compa-
ra con el 690 obtenido en 1986. Asi mis-
mo, las importaciones reaccionaron frente
a este hecho, que ha incrementado la com-
petencia relativa de los productos esta-
dounidenses en los mercados internaciona-
les, al crecer cerca de un 490, aumento
muy moderado frente al del 14%o registra-
do un ano atras. Todos los prondsticos se-
fialan que a partir de 1987 este desbalan-
ce comenzard a reducirse, proceso deseable
desde multiples puntos de vista, aunque no
por ello menos costoso para muchas econo-
mias.

En el marco del resto de pafses de la
OCDE se presentaron diferentes escenarios
en materia de comercio internacional. )a-
pon y Alemania, los paises con las posicio-
nes comerciales mas fuertes, vieron leve-
mente incrementados sus superavit en cuen-
ta corriente, aunque como porcentaje del
producto nacional bruto éstos disminuye-
ron en forma muy significativa. Este hecho
plantea un punto que es interesante men-
cionar. Con la devaluacién del délar, el que
los balances externos de todos los pafses
estén expresados en dicha moneda tiende
a distorsionar la verdadera magnitud e in-
clusive la direccion de los ajustes. Asf, por
ejemplo, lo que en términos de ddlares pue-
de representar para el Japon un incremento
en sus exportaciones netas, al tener en
cuenta el menor valor real de esta unidad
monetaria puede convertirse en una pérdi-
da efectiva de participacion en el mercado
externo. Por esto, en muchos casos no bas-
ta con mirar los balances en cuenta corrien-
te para darse una idea clara de lo que suce-
de en el marco internacional.

Teniendo en cuenta este hecho, asi co-
mo el consenso que existe al interior de los



paises de la OCDE sobre la necesidad de
disminuir el déficit de los Estados Unidos,
no cabe duda de que en térmios reales los
superdvit de Alemania y Japén continuaran
cediendo en los préximos afios. También lo
hardn en términos nominales, a menos de
que se presenten variaciones drasticas en las
tasas de cambio, lo cual es poco probable
que suceda.

Por otra parte, pafses europeos tales co-
mo Francia, Italia y Noruega, que ya pre-
sentan déficit en sus cuentas corrientes sal-
dran muy perjudicados por este proceso de
ajuste.

Para completar el panorama de la econo-
mia mundial es preciso tener en cuenta que
han surgido nuevos actores en los Gltimos
afnos en en el plano del comercio interna-
cional. Se trara de los Nuevos Pafses Indus-
trializados —Corea del Sur, Taiwan, Hong
Kong y Singapur— los cuales han comenza-
do a jugar un rol muy importante en este
sistema. El crecimiento de sus exportacio-
nes ha sido excepcionalmente rapido du-
rante la década, pero particularmente entre
1985 y 1987, afios en que su competitivi-
dad aumenté drdsticamente. Se estima que
entre Corea y Taiwdn obtuvieron durante
el afo pasado un superdvit de US$21 mil
millones, el cual para finales de este aho se
habrd incrementado en un 439%o. Este he-
cho refuerza la magnitud del trauma que
tendran que sufrir las economias europeas
y las del Tercer Mundo como consecuencia
del ajuste externo de Estados Unidos.

C. América Latina®
1. Crecimiento Economico

Durante 1987, el ritmo de crecimiento
del producto interno bruto del conjunto de
pafses de América Latina disminuyd signi-
ficativamente respecto al registrado un ano
atrds. Asi, mientras en 1986 la tasa de cre-
cimiento econémico de esta zona fue de

3 Este andlisis estd basado en CEPAL, Notas so-

bre la Economia y el Desarrollo, diciembre de
1987.
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3.79%, durante el afio pasado llego tan sblo
a 2.69% (Cuadro 2).

Aunque en gran parte de estos paises el
aparato productivo tuvo un desempefio
muy pobre, debido en algunos casos a las
politicas de control de la inflacion y en
otros a las dificultades enfrentadas en el
plano externo, también en muchos de ellos
se registraron importantes recuperaciones,
que se ocultan tras este resultado global.
No obstante, las grandes diferencias que
se presentaron en materia de crecimiento
econdémico entre los paises latinoamerica-
nos en 1986, se atenuaron en 1987,

Esta pérdida de dinamismo del conjunto
de la region se explica principalmente por
la gran cafda en la tasa de crecimiento eco-
némico del Brasil, que pasé de mas del 8%
en 1985 y 1986 al 3% en el afo siguiente.
La construccién y la industria manufactu-
rera fueron los sectores cuyo desempefo
econémico experimenté los mds grandes
deterioros en ese pafls, en tanto que la agri-
cultura se recuperd significativamente. La
causa de este bajo dinamismo de las activi-
dades urbanas se encuentra en la contrac-
cion de la demanda interna como produc-
to, especialmente, del recrudecimiento del
proceso inflacionariao y de las medidas que
se tomaron para controlarlo. En efecto, la
furte disminucion de los salarios reales,
consecuencia del gran crecimiento de los
precios durante el primer semestre del ano,
y la posterior reduccion de las inversiones
pablicas sblo lograron ser parcialmente
contrarrestados por la expansion de las ex-
portaciones, resultando en una importante
reduccion de la demanda y del crecimiento
econémico.

El ritmo de expansion de las actividades
productivas en Argentina y Venezuela tam-
bién sufri6 una fuerte desaceleracidon en
1987 con respecto a lo sucedido un afio
atrds. En el primero de estos pafses el pro-
ducto se incrementd sélo en un 290, mien-
tras en 1986 lo habfa hecho en 690. Los
sectores mds afectados fueron la industria
y la agricultura. De nuevo en este caso, el
brusco incremento de la inflaciéon fue el
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CUADRO 2
INDICADORES DE DESEMPENO MACROECONOMICO DE AMERICA LATINA
1985 1986 1987

CRECIMIENTO!
Argentina — 47 6.0 2.0
Brasil 8.3 8.2 3.0
Chile 24 5.4 5.5
Ecuador 4.9 3.0 — 30
México 2.6 — 4.0 1.0
Pert 2.5 8.0 7.0
Venezuela — 06 5.5 1.5
TOTAL A.L. 34 3.7 2.6
INFLACION?
Argentina 385.4 81.9 178.3
Brasil 228.0 58.4 337.9
Chile 26.4 17.4 22.9
Ecuador 24.4 27.3 30.6
México 63.7 105.7 143.6
Pert 158.3 62.9 104.8
Venezuela 5.7 12.3 36.1
TOTAL A.L. 2753 64.6 187.1
DESEMPENO URBANO?
Argentina 53 4.6 5.4
Brasil 5.3 3.6 3.8
Chile 17.2 13.1 12.4
Ecuador 10.4 12.0 -
México 4.8 4.3 4.2
Perd 10.1 5.3 -
Venezuela 14.3 11.8 9.8

Tasas anuales de crecimiento del Producto Interno Bruto. Fuente CEPAL.

2

Variacion de diciembre a diciembre del {ndice de precios al consumidor. Fuente CEPAL.

Tasas anuales medias de desempleo urbano. Fuente CEPAL.

factor que propicié este relativo estanca-
miento de la actividad productiva. En Ve-
nezuela, por su parte, fue la disminucion en
la extraccion y refinacion del petréleo la
causa primordial del bajo ritmo de creci-
miento econémico.

En contraste, Perd, Chile y Uruguay
mantuvieron las altas tasas de expansion
del producto interno bruto que venfan
mostrando desde un afio atrds. En el caso
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peruano, los sectores mas vigorosos fueron
la construccién y la industria manufacture-
ra, impulsados por el incremento del consu-
mo privado, producto de la recuperacion
de los salarios reales y del aumento de la in-
version privada. En Chile, la politica mone-
taria expansiva fortalecié la demanda inter-
na, lo cual, en conjunto con el buen desem-
peno de las exportaciones, dio lugar al di-
namismo econémico mencionado. En Uru-
guay, la importante expansion del producto



se debid al incremento de la actividad de la
industria manufacturera y de la construc-
cion.

El dnico pafs latinoamericano en el que
el producto disminuyd durante 1987 fue
Ecuador. Este resultado obedecié a los
efectos del terremoto que azotd al noro-
riente del pafs al principio del afo. En par-
ticular, los dafos causados a las redes de
transporte de petrdleo y gas natural obliga-
ron a suspender la produccion de hidrocar-
buros por algunos meses, propiciando gran
parte de la disminucion en la actividad
econdmica global.

2. Inflacion

Después de la reduccion experimentada
por las tasas de crecimiento de los precios
al consumidor de los paises latinoamerica-
nos durante 1986, éstas volvieron a incre-
mentarse en el afo pasado. Asi, entre 1985
y 1986 la tasa de inflacion del conjunto de
paises de la zona pasé de 275% a 659,
para situarse un afio después en 187%. Es-
te resultado es consecuencia del comporta-
miento de los precios en la mayor parte de
los paises de Suramérica, ya que de los cen-
troamericanos el Unico que registré un in-
cremento significativo en el ritmo de infla-
cion fue Nicaragua.

En efecto, la tendencia creciente que
viene mostrando la tasa de inflacion de Ni-
caragua desde 1983 se agudiz6 durante
1987, al registrarse un incremento de los
precios al consumidor del 122%o. Este des-
bordamiento del crecimiento de los precios
fue causado por el incremento en el valor
unitario de los bienes importados —como
consecuencia de los altos aranceles y de los
aumentos en la tasa de cambio—, por los
reajustes en el precio de la gasolina y por el
crecimiento de los medios de pago requeri-
do para la financiacion de los altos gastos
de defensa.

En Brasil, por su parte, tras el fracaso
del Plan Cruzado, el cual logré moderar sig-
ficativamente el crecimiento de los precios
en 1986, la inflacion volvib a incrementarse

ECONOMIA INTERNACIONAL

durante el afio pasado, llegando al 338%.
Esta aceleracion fue especialmente marcada
en el primer semestre del afio cuando las
fuerzas inflacionarias que se encontraban
reprimidas por el Plan Cruzado se abrieron
paso, dando lugar a una fuerte alza en los
precios. En efecto, los controles deprecios
que establecié dicho plan estimularon el
gasto interno al tiempo que las mismas me-
didas impedfan que los precios actuaran co-
mo mecanismo de ajuste, generdndose un
gran exceso de demanda en muchos mer-
cados. En febrero de 1987 se abandonaron
los controles, dando lugar a un répido cre-
cimiento de los precios. A mitad de ano se
puso en marcha un nuevo programa de es-
tabilizacion que combinaba la congelacion
de precios con ajustes en los precios relati-
vos y un mayor control de la demanda
agregada. Con este Gltimo objetivo se dis-
minuyeron los gastos de inversion del Esta-
do y, en general, se tomaron medidas para
racionalizar el gasto puablico. Sin embargo,
al final del afo se volvié a observar un re-
punte en los precios, el cual gener6 una fuer-
te disminucion en los salarios reales diffcil
de mantener por mucho tiempo.

Argentina presencié un proceso de re-
crudecimiento de la inflacion similar al bra-
silefio, aunque sin alcanzar los niveles regis-
trados antes de ponerse en marcha el Plan
Austral. En efecto, desde el tercer trimestre
de 1986 los precios comenzaron a incre-
mentarse con mayor rapidez, lo cual llevd
al gobierno a controlar méas estrictamente
los medios de pago. Esta medida provocd
una fuerte alza en las tasas de interés y baja
en el ritmo de crecimiento econdmico, pe-
ro no logrd detener el crecimiento de los
precios. Asf, a lo largo de 1987 se decreta-
ron sucesivas politicas de estabilizacion, las
cuales incluyeron la congelacién de salarios
y algunos precios, devaluaciones para corre-
gir el desequilibrio en las cuentas externas
y algunas reformas fiscales. No obstante,
hasta principios del cuarto trimestre, no ha-
bian dado el resultado esperado.

También en Perd la inflacion volvio a
crecer después de haberse moderado duran-
te 1986. Este fue el efecto del fortaleci-
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miento de la demanda interna a través de
unas politicas fiscal y monetaria expansivas
y del incremento de los salarios reales. Adi-
cionalmente, el aumento de los precios de
las importaciones, el alza en la tasa imposi-
tiva aplicable a algunos bienes de consumo
y la alta utilizacion de la capacidad instala-
da condujeron a que los controles de pre-
cios impuestos por el gobierno fueran per-
diendo efectividad, de tal forma que la in-
flacion se elevd a 10590 después de haber
sido 63% en 1986.

De igual forma, las autoridades mexica-
nas fallaron en su intento de reducir el rit-
mo de crecimiento de los precios. El déficit
presupuestal obligd al gobierno a reajustar
las tarifas de los bienes y servicios suminis-
trados por él, a la vez que la devaluacién
del peso incrementd el precio de los pro-
ductos importados. En estas circunstancias,
el fndice de precios al consumidor se elevd
en un 14490, lo cual llevd al gobierno a
proponer un nuevo plan de estabilizacibn,
al final del ano. Este programa decretd al-
zas en los precios de los bienes producidos
por empresas estatales con el fin de reducir
el desequilibrio presupuestal, incremento la
tasa de cambio y dispuso una congelacién
temporal de precios.

Venezuela presenci6 una significativa in-
tensificacion de la inflacién, aunque no
comparable con la de los pafses antes men-
cionados. De un indice de 1290 registrado
en 1986, se pasd a uno del 36%0 a final del
afio pasado, el cual constituye el mas rdpi-
do incremento de precios sucedido en toda
la historia venezolana. El aumento del 93%
en la tasa de cambio oficial decretado en
diciembre de 1986 fue la causa principal
de este proceso. Con el fin de detener esta
tendencia, a partir de mayo se aplicé una
politica monetaria muy restrictiva, la cual
redujo levemente el crecimiento de los pre-
cios, y en septiembre se establecib un siste-
ma diferencial de control de precios.

Por su parte, Chile y Ecuador vieron le-
vemente incrementado el ritmo de creci-
miento de los precios mientras en Bolivia y
en la mayorfa de los paises centroamerica-
nos se dio el proceso contrario.
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3. Desempleo

En términos generales, el desempleo ur-
bano en América Latina mantuvo la ten-
dencia decreciente observada desde 1986.
Este patrén se dio claramente en Venezue-
la, en donde a pesar del bajo dinamismo del
aparato productivo el desempleo logrd re-
ducirse en dos puntos porcentuales durante
1987. En México se produjo un proceso si-
milar al venezolano, aunque la disminucién
del desempleo fue mucho mas leve. Por su
parte, en Perd, Chile y Uruguay la recupe-
racion econdémica trajo consigo una caida
en el ndice de desocupacion.

En Brasil la desaceleracion del ritmo de
crecimiento econdémico se reflejo en un
pequefio aumento del desempleo, de 3.6
a 3.89%o, tasa que es aln bastante inferior a
la registrada en 1985. Igualmente en Argen-
tina, con el relativo estancamiento del apa-
rato productivo, el porcentaje de poblacién
econdmicamente activa que se encuentra
desempleada aumentd, llegando al 5.49’0,)
la tasa mas alta de los diez Gltimos afios.

El problema del desempleo en Bolivia se
agravo atn mas durante 1987, al registrarse
una tasa de desocupacion del 21.59%, un
punto y medio superior a la obtenida du-
rante 1986. Este pais y Ecuador son los
Unicos en que el desempleo se ha incremen-
tado sistematicamente durante toda la dé-
cada.

4. Sector externo
a) Términos de intercambio

Después de sufrir un fuerte deterioro en
1985 y 1986, la relacion de precios de in-
tercambio de los pafses latinoamericanos se
recuperd en un 2.4% durante 1987. En
efecto, mientras el valor unitario de las im-
portaciones del conjunto de pafses de la re-
gion crecid en 3.8%0, el de las exportacio-
nes lo hizo en un 6.99%0, luego de haber
caido un 12% en 1986. Por su parte, el
poder de compra de las exportaciones de la
zona crecio en algo més del 790.



Este benéfico cambio para el comercio
exterior latinoamericano es atribuible, prin-
cipalmente, a la recuperacion del precio in-
tenacional del petréleo (31%) y el de algu-
nos metales como el cobre, el estafio y el
plomo. También el incremento en la cotiza-
cion del banano y del algodén contribuye-
ron en este resultado. En contraste, el café
fue el Gnico producto que sufrié una fuerte
depreciacion, al caer su precio en mds de
un 409%o.

Dada la estructura de las transaccciones
internacionales de los diferentes pafses,
aquéllos que resultaron realmente benefi-
ciados por esta evolucidn de los mercados
internacionales de productos basicos fue-
ron, en general, los pafses exportadores de
crudo, pero en particular México y Vene-
zuela. En contraste, la fuerte disminucion
de los precios del café se reflejo en un dete-
rioro de los términos de intercambio para
los paises no exportadores de petrdleo, el
cual fue especialmente marcado en Cen-
troamérica, debido a la poca diversidad de
sus exportaciones. No obstante, Chile, Pa-
raguay y Argentina experimentaron mejo-
ria en sus relaciones de intercambio.

b) Balance, comercial

Al registrar un superdvit cercano a los
US$23 mil millones, el balance comercial
de América Latina se vio incrementado en
un 2.59% durante 1987, después de sufrir
una estrepitosa disminucion del 4690, en
1986 (Cuadro 3). Este resultado obedecid
a la mencionada mejoria de los términos de
intercambio, ya que no obstante el signifi-
cativo incremento del volumen exportado
(4.990), éste fue superado por un creci-
miento del 5.69%0 en las importaciones rea-
les. Sin embargo, a nivel de los paises no
exportadores de petroleo sucedio lo contra-
rio ya que pese al deterioro de la relacion
de precios de intercambio correspondiente,
su capacidad de compra de bienes extranje-
ros aumentd en un 2.49 en virtud de un
crecimiento en las cantidades exportadas
superior al 890.

La mayor parte de los pafses producto-
res de crudo experimentaron una disminu-
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cion importante en el volumen de sus ex-
portaciones. Este hecho se explica en algu-
nos casos —como el venezolano— por el re-
corte en la oferta de este combustible de-
cretado por la OPEP y en otros —como el
ecuatoriano— por factores exogenos impre-
decibles. En el caso boliviano las razones se
encuentran en la profunda recesion en que
se halla sumido este pafs desde hace algunos
afios. En este sentido, México constituyd
una verdadera excepcion, pues la fuerte re-
cuperacion de sus exportaciones de manu-
facturas se reflejé en una tasa de crecimien-
to de sus ventas reales al exterior del 11%0.
Sin embargo, el agran aumento en el precio
de las exportaciones de este grupo de paf-
ses (189%0) dio lugar a un incremento del
219%0 en el valor de las mismas, al alcanzar
un monto superior a los US$36 mil millo-
nes. Asf, los ingresos de divisas por concep-
to de ventas de bienes se incrementaron
sustancialmente en todos estos pafses, ex-
cepcion hecha de Bolivia y Ecuador.

Por su parte, las importaciones reales de
este grupo de paises se incrementaron en
algo menos del 590, pero el crecimiento
del 390 en el valor unitario de las mismas
produjo un alza superior al 8% en sus pa-
gos por compras de bienes al exterior. Las
importaciones mds dindmicas fueron las
ecuatorianas, seguidas por las peruanas y
las bolivianas. Como consecuencia, los ba-
lances comerciales de estos tres paises se
deterioraron sensiblmente, registrando défi-
cit de US$100, US$300 y US$210 millones
respectivamente. Sin embargo, los grandes
superdvit obtenidos por México (US$9.000
millones) y Venezuela (US$2.160 millo-
nes) contrarrestaron ampliamente esos sal-
do negativos, dando lugar a un superdvit
comercial de US$10.550 millones para el
conjunto de pafses exportadores de petro-
leo, cifra que supera en un 73% al saldo
de 1986.

En contraste, el incremento en el valor
de las importaciones de los paises no ex-
portadores de crudo neutralizd totalmente
el aumento en sus ingresos por ventas de
bienes, resultando en un superdvit practi-
camente igual al obtenido en 1986, el cual
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BALANZA DE PAGOS DE ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS

CUADRO 3

(Millones de dolares)

Balance de Bienes  Pagos netos de Pagos netos de  Balance en Cuenta Movimiento neto Balance global
servicios utilidades e Corriente de Capitales
intereses

1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987
Paises exportadores de petrdleo 6087 10550 752 — 195 10981 10175 — 5394 555 2061 4745 3333 5300
Bolivia - 36 — 210 165 175 309 255 — 484 — 610 682 510 198 — 100
Ecuador 555 — 100 416 355 826 845 — 687 —1300 635 1220 - 52 - 80
México 4599 9000 -—1192 —2000 7550 7000 1444 4000 2227 3000 783 7000
Pera — 16 — 300 304 340 831 720 -—-1151 —1360 692 860 — 459 — 500
Venezuela 986 2160 1060 935 1465 1345 —-1628 — 175 —2175 — 845 3803 —1020
Paises no exportadores de petroleo 12119 12190 3098 3295 19562 19895 —9179 9575 6629 9600 —2550 25
Argentina 2549 1450 956 750 4416 4600 —2821 —3900 2121 2700 -— 700 —1200
Brasil 8349 10800 2133 2200 10330 10200 —4037 -—-1510 408 2780 —3629 1270
Chile 1100 1080 388 475 1887 1600 —1135 — 950 883 1005 — 252 55
Paraguay — 162 — 135 40 30 167 190 — 369 — 355 241 330 - 128 — 25
Uruguay 297 130 — 47 60 278 270 66 — 200 187 230 253 30
Total A.L. 18206 22740 3850 3100 30543 30070 —14573 —9020 8690 14345 —5883 5325

Fuente: CEPAL
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es casi en su totalidad atribuible al préspe-
ro comercio brasilefio. En efecto, el alza en
el precio del petréleo generd un incremen-
to considerable en el valor unitario de las
importaciones de estos pafses (4.39) que,
combinado con un crecimiento de mas del
6% en el volumen de compras, dio lugar
a un alza del 119 en el valor de las mis-
mas. Los paises del Cono Sur fueron los
que mds ampliaron sus importaciones,
mientras los centroamericanos en muchos
casos se vieron obligados a reducirlas. Bra-
sil, por su parte, aumentd muy levemente
sus importaciones, obteniendo un supera-
vit comercial de casi US$11 mil millones,
gracias a sus cuantiosos ingresos por expor-
taciones. Este saldo, en combinacion con
los superavit chileno, colombiano y argen-
tino, contrarrestd los balances negativos
obtenidos por el resto de naciones de este
grupo.

c) Evolucion de la deuda externa: pago de
intereses y movimiento de capitales

Durante 1987 América Latina realizé
pagos netos por concepto de intereses y
utilidades superiores 2 US$30 mil millones,
monto ligeramente inferior al desembolsa-
do en 1986, pero que mantiene la tenden-
cia decreciente observada desde 1985. Una
tercera parte de estos pagos correspondie-
ron a Brasil y més del 7090 fueron realiza-
dos entre este pafs, Argentina y México.

A nivel de pafses, Gnicamente Nicaragua
mostré un cambio drastico en la magnitud
de los desembolsos netos realizados por es-
tos conceptos entre 1986 y 1987, los cua-
les se incrementaron en un 7809%. Aparte
de esto, los pagos de utilidades e intereses
de un grupo importante de paises —que in-
cluye Bolivia, Pert, Brasil, Costa Rica y
Chile— experimentaron disminuciones sig-
nificativas, que fluctan entre el 13 vy el
209%0. Este hecho se explica en la mayorfa
de los casos por atrasos en el pago del ser-
vicio de |a deuda.

El estancamiento en los pagos por inte-
reses y utilidades, unida al favorable com-
portamiento de las exportaciones latinoa-
mericanas durante 1987, resultd en una re-
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duccibn bastante importante de la relacién
entre el servicio efectivo de la deuda y el
valor de las exportaciones totales de la zo-
na. Asi, mientras entre 1983 y 1986,
aproximadamente el 369/o de las divisas
obtenidas anualmente por ventas de bienes
y servicios al exterior fueron destinadas al
pago de intereses, en 1987 este porcentaje
disminuyé al 319/o. Esta reduccién fue es-
pecialmente marcada en el conjunto de paf-
ses exportadores de petroleo, para quienes
la relacion entre el pago de intereses y el
valor de las exportaciones se redujo en diez
puntos durante el Gltimo afo, al situarse en
250/o. Al interior de este grupo, fueron
México y Perd los pafses con las mas favo-
rables evoluciones del coeficiente mencio-
nado, en tanto que Brasil y Chile lo fueron
para el resto de naciones. Nicaragua consti-
tuyd un caso excepcional, ya que pas6 de
comprometer el 99/o de sus ingresos por
exportaciones para pagos de intereses, en
1986, al 7090 un afio mds tarde. Aunque
menos dramatica, la situacién fue también
bastante seria en Argentina, en donde el
560/o del valor de las exportaciones fue
destinado al pago de intereses, problema
que viene teniendo una magnitud similar
desde 1982,

Por otra parte, durante 1987 América
Latina recibié desembolsos netos de cré-
ditos (desembolsos menos amortizaciones)
por un valor aproximado de US$17 millo-
nes, monto que representa un crecimiento
de 4.39/0 sobre la deuda total desembolsa-
da hasta 1986. Esta tasa de crecimiento del
ingreso de nuevos capitales a América Lati-
na es igual a la registrada un afio atrds, aun-
que en términos reales —contemplando la
evolucién del rndice de precios al consu-
midor de los paises desarrollados— es leve-
mente inferior. Sin embargo, al tener en
cuenta la devaluacion del doélar el creci-
miento efectivo es alin menor, aunque este
efecto depende de la composicion particu-
lar de la deuda de cada pafs entre las dife-
rentes monedas. Asi, por ejemplo, para el
Brasil la depreciacion de la moneda estado-
unidense fue especialmente costosa pues
gran parte de su deuda esta contratada en
yenes y monedas europeas.
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Debido a la moratoria Brasil fue el pafs
que mayor cantidad de capital recibido im-
plicitamente de la banca internacional du-
rante 1987 —algo menos de US$6 mil mi-
llones— seguido por México —US$4.100
millones— y Argentina —US$3 mil millo-
nes—. Sin embargo, fueron Ecuador, Para-
guay y Uruguay los que registraron las ma-
yores tasas de crecimiento de desembolsos
netos recibidos. En contraste, en Chile y
Venezuela el monto de las amortizaciones
realizadas superé al de los créditos obteni-
dos, de tal forma que su deuda disminuyd
levemente. En Venezuela, este hecho que
se ha repetido por tres afios consecutivos,
obedecié a una politica explicita del go-
bierno de reducir gradualmente sus obliga-
ciones financieras externas. En Chile, la
contraccion se derivd del programa de
conversion de deuda en inversiones y de al-
gunas operaciones con pagarés, que entre
junio de 1985 y septiembre de 1987 redu-
jeron en US$2.300 millones la deuda con
Tos bancos comerciales, neutralizando total-
mente el efecto de los nuevos préstamos
otorgados por los organismos multilatera-
les. La conversion de deuda en inversion
también limitd en forma importante el cre-
cimiento del monto adeudado por México,
ya que se estima que a través de este meca-
nismo el pais logré disminuir en cerca de
US$1.000 millones sus obligaciones exter-
nas durante 19874,

Aparte de estos hechos, durante 1987 se
dio un giro importante en las caracteristi-
cas del manejo de la crisis de la deuda, el
cual se explica por el fracaso del Plan Ba-
ker, la prolongacion inmoderada de la cri-
sis, el reclamo de mayor autonomia nacio-
nal por parte de los paises deudores y la
gran incertidumbre que rodea la economia
mundial. Aunque en algunos pafises latinoa-
mericanos (Colombia, Chile, Guatemala,
México, Uruguay y Venezuela) se siguid lle-
gando a acuerdos satisfactorios con los ban-
cos comerciales, el elemento central de esta
nueva etapa es el recurso, por parte de un
nGmero creciente de pafses, a tomar accio-

4 CEPAL, Notas sobre la economia y el desarro-

llo, diciembre de 1987,
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nes de caracter unilateral. Entre los paises
que han declarado la moratoria unilateral
del servicio de la deuda con la banca co-
mercial, y en algunos casos con la banca
oficial, se encuentran Bolivia, Brasil, Costa
Rica, Ecuador, Honduras, Nicaragua, Pert
y Republica Dominicana. La contrapartida
de este proceso ha sido la decision de los
grandes bancos norteamericanos e ingleses
de haber provisiones para las deudas del
Tercer Mundo. Esta nueva situacion ha
abierto las puertas a propuestas que se ve-
nian contemplando desde afos anteriores,
que incluyen la condonacién de obligacio-
nes para los pafses mds pobres y pequefios,
el establecimiento de topes a las tasas de in-
terés, la conversion de las deudas de los
paises mas grandes y con niveles interme-
dios de desarrollo en bonos, reconociendo
al mismo tiempo los descuentos que tienen
en el mercado, o un Plan Baker ampliado
que otorgue mayor autonomia a los paises
deudores y garantias reales de crecimiento
econdmico. Sin embargo, estas soluciones
requieren de una relativamente larga fase
de confrontacion entre deudores y acreedo-
res, que muy posiblemente llevard a un en-
durecimiento aln mayor de la banca co-
mercial®.

En efecto, el proceso de reprogramacion
de la deuda externa latinoamericana duran-
te 1987, estuvo marcado por dos hechos de
principal importancia. El primero en tér-
minos cronoldgicos, consistié en que todos
los gobiernos que acudieron a la banca inter-
nacional en busca de reprogramacion de su
deuda tenfan como pardmetro el logro de
condiciones similares a las obtenidas por
México en la restructuracion de sus obliga-
ciones financieras con el exterior, llevada a
cabo en 1986. En esa oportunidad México
obtuvo una reduccidn del margen sobre la
tasa Libor de 1.13 a 0.81, ampli6 el plazo
de vencimiento en cinco afios y atd las
condiciones de financiacion al logro de una
tasa de crecimiento econdmico de 39/o.
Aunque los prestamistas enfatizaron que

Ocampo, J.A. y Lora, E, Colombia ante la
Deuda Externa, Tercer Mundo - Fedesarrollo,
1988.



este acuerdo era una excepcion, que no se
extenderia al resto de pafses de la region,
gran parte de las negociaciones que se lle-
varon a cabo durante 1987 giraron en tor-
no a dicho paquete. En segundo lugar, la
declaracion de moratoria del Brasil, llevd a
- los bancos acreedores, entre otras acciones,
a ablandar su posicién con respecto a las
peticiones de otros deudores con el fin de
evitar que se generalizara la solucion brasi-
lefa.

Dentro de este marco, durante 1987 se
llevd a cabo la reprogramacion de la deuda
de Argentina, Chile, Ecuador, Uruguay y
Venezuela, lograndose avances importan-
tes para los deudores en las condiciones
pactadas. Asf, al iniciar el ano, el gobierno
brasileno logré que le fuesen aliviadas las
condiciones de reembolso de US$3.300 mi-
llones de pagos en mora, acumulados du-
rante 1985 y 1986, y que el Club de Parfs
le permitiese renegociar la deuda sin tener
que someterse a las condiciones del FMI.
Sin embargo, el deterioro que desde media-
dos de 1986 venra experimentando el ba-
lance comercial de este pai’s, se torné criti-
co a principios del afio siguiente, obligando
a las autoridades a cubrir las obligaciones
financieras con el exterior a costa de una
rdpida disminucion de las reservas interna-
cionales. Este hecho, y la gran renuencia de
los bancos comerciales a otorgarle nuevos
créditos confluyeron en la suspension uni-
lateral del servicio de la deuda privada de
mediano y largo plazo a finales de febrero.
No obstante, al poco tiempo las autorida-
des brasilefas expresaron su deseo de en-
trar en una etapa de renegociacion de estas
obligaciones. La reaccion de los bancos co-
merciales frente a estas circunstancias fue,
en primer lugar, aumentar las reservas para
cubrir posibles pérdidas por préstamos a
América Latina, lo cual incrementd su po-
der de negociacion frente a este gran deu-
dor. Brasil por su parte, a mediados de afio
comenzd a realizar nuevas propuestas a los
bancos para manejar el problema de su deu-
da, expresando la necesidad de nuevas ayu-
das financieras asi como el deseo de trans-
formar una parte de ella en bonos de largo
plazo.
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Aunque estos planteamientos no esta-
ban teniendo buena acogida entre los acree-
dores, dos elementos fundamentales suavi-

~zaron su posicion, permitiendo que en no-

viembre se lograra un acuerdo entre las par-
tes. En primer lugar, de haberse prolongado
la moratoria, los bancos hubieran tenido
que incrementar alin mas sus provisiones
para cartera de dudoso recaudo. Adicional-
mente, dado que la magnitud de la deuda
brasileha era capaz de desestabilizar al-
gunos de los bancos comprometidos, el go-
bierno estadounidense presioné por el lo-
gro de una solucion de consenso con el fin
de evitar agudizar la crisis en que ya se en-
contraba sumido el mercado financiero in-
ternacional. Asf, el nuevo contrato incluyé
la concesion de un crédito de corto plazo
de US$3 mil millones para cubrir una frac-
cion de las obligaciones acumuladas; la
otra parte de las obligaciones saldrian de
las reservas internacionales del Brasil. Sin
embargo, las condiciones definitivas del
crédito estan sujetas a una renegociacion
que se dara posteriormente.

Estas acciones unilaterales de Brasil lle-
varon consigo tanto un ablandamiento de
la rigida posicion adoptada por los bancos
acreedores frente a los otros pafses deudo-
res como una serie de amenazas por parte
de estos Ultimos de seguir la misma estrate-
gia del Brasil. Este fue el caso de Argentina,
que para principios de afno tenia suspendi-
das las negociaciones con los bancos debido
a que éstos se habian negado rotundamente
a concederle condiciones similares a las del
paquete mexicano. Después de estos im-
passes se llegd a un acuerdo entre las partes
en torno a unas condiciones bastante favo-
rables para el deudor. En efecto, se estable-
ci6 un margen promedio sobre Libor de
0.81 (igual al concedido a México) y un
plazo de casi 18 afios, lo cual representd un
avance muy importante con respecto a lo
reglamentado en la anterior ronda de nego-
ciaciones (Cuadro 4).

El caso chileno, por su parte, se resolvid
poco antes de que Brasil declarara su mora-
toria. Se pactaron nuevas condiciones para
un monto de US$12.490, las cuales reduje-
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CUADRO 4

CONDICIONES PACTADAS EN LAS DIFERENTES RONDAS DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA

PRIMERA RONDA

SEGUNDA RONDA

TERCERA RONDA

CUARTA RONDA

1982/1983 1983/1984 1984/1985 1986/1987
Monto Margen Plazo Comi- Monto Margen Plazo Comi- Monto Margen Plazo Comi- Monto Margen Plazo
siones siones siones
1 2 3 4 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3

Argentina 13000 2.16 6.80 1.25 13500 1.44 11.50 0.15 29500 0.81 17.60
Brasil 4800 2.32 8.00 1.50 2.00 9.00 1.00 15500 1.13 12.00
Costa Rica 650 2.25 8.00 1.00 280 1.66 9.40 1.00
Cuba 130 225 7.00-..1:25 1.88 9.00 0.88 82 1.50 10.00 0.38
Chile 3424 2.16 7.00 1.25 15755 9.00 0.63 5700 1.42 12.00 0.08 12490 1.00 15.00
Ecuador 1970— 2.28 670 1.25 1.75 9.00 0.88 4800 1.38 12.00 4930 0.95 18.00
Honduras 121 2.38 7.00 1.38 220 1.58 11.00 0.88
México 23700 1.95 7.60 1.05 1.50 10.00 0.63 48700 1.13 14.00 43700 0.81 19.00
Panami 180  2.25 6.00 1.50 603 1.40 11.70 0.05
Pera 400 2.25 8.00 1.25 1.75 9.00 0.75
Rep. Dominicana 568 225 6.00 1.25 790 1.38 13.00
Uruguay 630 2.25 6.00 1.41 2130 1.38 12.00 1780 0.88 17.00
Venezuela 21200 1.13 12.50 26450 0.88 14.00
PROMEDIO SIMPLE 2.23 7.01 1.28 1.77 9.17 0.80 1.28 10.72 0.21 0.89 16.77
PROMEDIO
PONDERADO® 2.09 7.31 1.18 1.66 9.63 0.75 1.20 12.89 0.03 0.85 17.05
PROMEDIO PONDE-
RADO SIN MEXICO 2.20+ 7.05- 1:30 1.94 9.00 0.96 1.26 12.05 0.05 0.88 1591

En anos.

LawN =

Fuente CEPAL, célculos de FEDESARROLLO

Valor de los vencimientos reprogramados. En millones de délares.
Margen sobre la tasa libre. En porcentaje.

Calculadas como porcentaje del monto total de la transaccion, pagados s6lo una vez al firmarse los contratos crediticios.
Promedio ponderado por el monto renegociado.
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ron el margen sobre Libor de 1.42 a 1.00
punto porcentual y ampliaron el plazo de
vencimiento en tres afios. Adicionalmente,
e cambio la periodicidad del pago de inte-
reses de semestral a anual, con lo cual el
pafs podrd ahorrar alrededor de US$450
millones durante 1988. Esta medida evitd
que los bancos tuvieran que concederle un
nuevo préstamos forzoso para cubrir sus
necesidades financieras.

Tras la moratoria brasilefa los acreedo-
res cedieron en su posicion con respecto a
las peticiones venezolanas que, tal como las
argentinas, buscaban obtener un paquete si-
milar al mexicano. Asi, el pafs vecino vio
aliviadas las condiciones pactadas durante
la anterior ronda de negociaciones, para un
mondo adeudado de US$26.450 millones.
El margen se redujo de 1.13 a 0.88, mien-
tras el plazo se incrementd en 12.5 ahos a
14. Adn asi, este pais continub obtenien-
do, conjuntamente con Chile, las condicio-
nes menos ventajosas de toda la ronda.

Después de suspender unilateralmente

los pagos de la deuda en enero de 1987,

Ecuador llegd a un acuerdo con los bancos
acreedores para la restructuracion de un
monto cercano a los US$5.000 millones, Se
convino un plazo de 18 afios (el mas alto
después del mexicano) y el margen se redu-
jo de 1.38 a 0.95. Adicionalmente, se apro-
baron US$350 millones para cubrir los pa-
gos acumulados a lo largo del ano. Sin em-
bargo, estos acuerdos quedaron sin vigencia
al finalizar el ano, con la declaracion de las
autoridades ecuatorianas sobre su intencion
de continuar en estado de moratoria. Uru-
guay, por su parte, logrd la restructuracion
de US$1.800 millones. Se le concedié un
margen sobre la tasa Libor de 0.88 y un
plazo de vencimiento de 17 afos.

En términos generales, las condiciones
obtenidas por los pafses deudores durante
la cuarta ronda de reprogramacién de la
deuda mejoraron sustancialmente. Para
ilustrar este punto, en el Cuadro 4 se pre-
senta un promedio ponderado de las condi-
ciones obtenidas por los pafses que renego-
ciaron las diferentes rondas. El factor de
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ponderacion utilizado fue el monto rene-
gociado. Asi, el margen promedio sobre Li-
bor paso de 1.20 a 0.85 entre la tercera y la
cuarta ronda. Excluyendo a México —dado
que la magnitud de los montos reprograma-
dos introducen un sesgo en el indicador de-
bido a las excepcionalmente buenas condi-
ciones obtenidas por este pafs— este pro-
medio se redujo de 1.26 a 0.88 en el mismo
lapso. Asi mismo, el plazo promedio se am-
plié de cerca de 13 afios a mds de 17. Al sa-
car a México del indicador, el perfodo de
vencimiento se amplia en algo menos de 4
anos, situdndose en cerca de 16 anos.

Por su parte, Costa Ricay PerG, aunque
no renegociaron su deuda si lograron cam-
bios importantes en algunas caracteristicas
del manejo de la misma. El primero de ellos
logré independizar el programa de ajuste
del FMI del problema de la cartera con los
bancos comerciales. El egundo pudo incluir
a la banca privada en el programa de cance-
lar una fraccion de sus obligaciones con ex-
portaciones. Entre tanto, en muchos otros
paises se realizaron operaciones para facili-
tar la conversion de parte de la deuda en in-
versiones.

Como una consecuencia natural de todo
este agitado panorama que en materia de
deuda externa latinoamericana se vivid du-
rante 1987, los precios a que se transan los
pagarés de estas obligaciones en el mercado
secundario descendieron notablemente. La
mayoria de ellos se negociaron con des-
cuentos iguales o superiores al 500/0 de su
valor nominal. La deuda peor cotizada de
todas fue la boliviana, que obtuvo descuen-
tos mayores al 900/o, en tanto que la co-
lombiana fue una de las mejor avaluadas, al
transarse por cerca de un 809/o de su valor
nominal.,

Otro hecho de particular importancia
fue la novedosa respuesta disefiada por el
Morgan Guaranty Trust para solucionar
parcialmente el problema de la deuda mexi-
cana®. Este pafs compraria parte de sus

S Este andlisis fue tomado de Memorando Eco-

némico, enero de 1988.
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obligaciones obteniendo un descuento
aproximado del 400/o, el cual es inferior al
que prevalece en el mercado. El pago se
realizaria con bonos del gobierno mexicano
a 20 anos y un rendimiento de 1.625 sobre
la tasa Libor a seis meses. Se espera que la
emision de estos bonos alcance un valor de
US$10.000 millones lo que le permitiria
comprar deudas nominales por unos US$
16.600 millones, de obtenerse el descuento
promedio mencionado. A su vez, el pafls
deudor comprarfa bonos del Tesoro nortea-
mericano, también a 20 afos pero sin pagos
periddicos de intereses, con un valor al mo-
mento de su maduracion de US$10.000 mi-
Ilones, igual al de la amortizacion final de
los bonos mexicanos. Ellos servirfan para
garantizar el capital de los bonos emitidos
por el gobierno del pais latinoamericano.
Esta compra costaria alrededor de US$
1.900 millones —valor actualizado de los
US$10.000 millones en el afio 2008 con un
rendimiento anual de 8.38%/0— y seria cu-
bierta con reservas internacionales de Méxi-
co. El pago de los intereses de los bonos es-
tarfa garantizado Unicamente por el gobier-
no mexicano.

Desde el punto de vista de los bancos,
los beneficios de la propuesta —no eviden-
tes por lo demas— radican en el hecho de
que ellos podrian efectuar la venta de la
deuda con un descuento menor al de mer-
cado y a la vez obtendrian rendimientos
superiores a los recibidos directamente del
servicio de la deuda. De esta manera ellos
se estarfan cubriendo, al menos parcial-
mente, del riesgo de que México deje en al-
glun momento de pagar los intereses de es-
tos bonos. Ademas, aunque s6lo una parte
del crédito otorgado estaria garantizado
por el gobierno norteamericano, la legisla-
cion existente les permitiria considerar la
totalidad de la transaccion como garanti-
zada, lo cual mejoraria el estado de sus ba-
lances, una vez reconocida la pérdida ini-
cial.

México, por su parte, estarfa comprando
parte de su deuda por una proporcion bas-
tante baja de su valor nominal, aunque para
realizar esta transaccion tendria que incu-
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rrir en una deuda bastante costosa, compa-
rada con los términos en que ha renegocia-
do buena parte de sus obligaciones con el
exterior.

Ill. COMERCIO EXTERIOR COLOM-
BIANO

A. Balanza comercial

Segun las cifras de manifiestos de adua-
na del DANE, durante 1987 el balance co-
mercial registré un superdvit de US$1042
millones, el cual representa una disminu-
cién del 3990 respecto al obtenido en
1986. En este resultado confluyeron la dis-
minucién del 39/o en las exportaciones, la
caida del 179/o en las compras de oro y el
aumento del 119/o en las importaciones to-
tales (Cuadro 5).

El negativo comportamiento de las ex-
portaciones fue causado por la caida del
459/o en el valor de las ventas externas de
café, hecho atribuible exclusivamente al
deterioro de las cotizaciones externas de es-
te producto. Sin embargo, el buen desem-
pefio de las exportaciones mineras y tam-
bién de las menores, contrarrestaron casi en
su totalidad lo sucedido en el plano cafe-
tero.

En efecto, el sector minero jugd un pa-
pel fundamental en el comercio exterior de
Colombia durante el afio pasado, al aportar
a la balanza comercial US$965 millones

'mas que en 1986. Este resultado fue posi-

ble gracias al gran incremento registrado en
la produccion de crudo y al repunte en la
cotizacion internacional de este combusti-
ble, los cuales permitieron casi triplicar el
valor de las exportaciones del sector y, a la
vez, disminuir en un 229/o el valor de las
importaciones de gasolina. Ademas, la ma-
yor produccion de carbon se reflejo en un
aumento del 3590 en las ventas externas
de este mineral. Sin embargo, las menores
compras de combustibles fueron totalmen-
te contrarrestadas por un incremento del
129/0 en el resto de importaciones de otros
bienes.
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CUADRO 5
BALANZA COMERCIAL
(Millones de dolares)
1986 1987 1987/86

0/0

I. Exportaciones totales 5108.0 4940.4 - 33
Café 2988.3 1646.9 — 449
Carbon 170.6 229.5 34.5
Petroleo y derivados 461.8 1336.4 189.4
Otros 1487.3 1727.6 16.2

1. Compras de oro 460.3 383.9 — 16.6
111, Importaciones totales 3852.1 4282.0 11.2
Combustibles 151.4 118.6 — 21.7
Otros 3700.7 4163.4 12.5

1V. Balanza comercial 1716.2 1042.3 — 393

Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro
segin Balanza Cambiaria del Banco de la Republica.

Por otra parte, las compras de oro del
Banco de la Republica, las cuales pueden
asimilarse a exportaciones, cayeron en
US$76 millones, debido a la eliminacion de
los subsidios que antes se daban a dichas
compras y a la agudizacion de los proble-
mas de seguridad en las zonas productoras.
Adicionalmente, el establecimiento de un
sobreprecio a las compras de este metal en
Brasil y Costa Rica pudo haber desviado
parte de la oferta hacia dichos mercados.

Al comparar los resultados anteriores
con los resultados de importacion y expor-
tacion aprobados por INCOMEX (Cuadro 6)
se encuentra una gran coincidencia en las
tasas de variacion de los diferentes rubros,
aunque no entre las magnitudes de los mis-
mos. La dnica diferencia significativa en los
cambios porcentuales entre 1987 y 1986
registrados por las dos fuentes se presenta
en las exportaciones de carbon, que apare-
cen segin INCOMEX con mayor dinamis-
mo del que revelan las cifras del DANE. En
cuanto a las magnitudes de los rubros sf se
presentan diferencias importantes entre las
dos fuentes, siendo sistematicamente supe-
riores las cifras del INCOMEX. Esta diver-
gencia es especialmente marcada en el caso

de las importaciones, ya que asciende a
US$1.000 millones en 1986 y a US$1.200
millones en 1987. Como puede observarse
en el Gréfico 4, histéricamente ha existido
una discrepancia importante, aunque bas-
tante fluctuante, entre las dos series, la cual
para el promedio entre el primer trimestre
de 1985 y el tercero de 1987 ascendi6 a
US$200 millones. Ella obedece tanto al
rezago natural existente entre el momento
en que se otorga el permiso de importacion
y aquél en el que la compra entra al pafs,
como al hecho de que algunas de las licen-
cias, o parte de ellas, nunca se hacen efec-
tivas. Las fluctuaciones de esta diferencia
surgen a raiz de las fuertes y frecuentes va-
riaciones que se presentan en el valor de los
registros aprobados, las cuales se reflejan
posteriormente sobre los manifiestos, aun-
que en forma mas suave. Es por ello que la
gran discrepancia que existe entre las dos
cifras de importaciones para 1987 responde
a la politica de liberacion de las mismas
que estuvo vigente durante este afio y que
se materializ6 en un incremento del cupo
de US$150 millones en junio y de US$450
adicionales en el altimo trimestre, los cua-
les se reflejaron muy claramente en el valor
de las licencias aprobadas. Algo similar su-
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CUADRO 6

BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX
(Millones de ddlares)

1986 1987 1987/86
0/0
I. Exportaciones totales 5247.4 5214.1 — 0.6
Café 3038.8 1713.7 — 43.6
Carbén 224.2 351.9 57.0
Petréleo y derivados 461.8 1336.4 189.4
Otros 1522.6 1812.1 19.0
1. Importaciones totales 4874.3 5466.3 12.1
I11. Balanza comercial 373.1 —252.2 —167.6

Fuente: INCOMEX y ECOPETROL.

cedio entre 1985 y 1986, momento en que
también se amplié notoriamente dicha di-
ferencia.

Segln estas cifras, durante el presente
afno se dara una fuerte alza en las importa-

ciones efectivas. En este sentido es muy im-
portante que INCOMEX ajuste su politica
de aprobacion de licencias a este hecho,
para evitar que se produzca un incremento
excesivo en los giros al exterior.

GRAFICO 4
IMPORTACIONES TRIMESTRALES SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
Y REGISTROS DE INCOMEX
(Millones de délares)
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B. Exportaciones
1. Café
a) Evolucion del precio internacional

Durante 1987 el precio promedio del
café otros suaves se situé en US$1.14 la li-
bra, nivel inferior en un 4290 al registrado
en 1986. Sin embargo, como ilustra el Gré-
fico 5, las cotizaciones no sufrieron fuertes
fluctuaciones durante 1987 ya que la ma-
tor parte de su erosion se dio a lo largo de
1986. No obstante, si es posible ubicar dos
fases en el comportamiento de esta variable
durante 1987, las cuales estin estrecha-
mente relacionadas con la evolucion del
Pacto de Cuotas. Durante la primera de
ellas, que comprende desde el principio del
afo hasta julio, la cotizacién decrecio con-
tinuamente, reflejando la existencia de un
claro exceso de oferta en el mercado. A
partir de agosto el precio comenzd a recu-
perarse, proceso que se extendié hasta fe-
brero del presente afio, mes en que la coti-
zacion se situd un 399/o por encima del ni-
vel registrado en julio pasado. En esta eta-
pa, los hechos determinantes en la evolu-
cion de las cotizaciones fueron el incremen-
to en las compras por parte de los tostado-
res en los meses anteriores al restableci-
miento del acuerdo y este Gltimo hecho en
si mismo”.

A pesar de que para el final del afio ya el
mercado estaba regido por el Pacto de Cuo-
tas, en razon de que una parte de las nece-
sidades de abastecimiento de los tostadores
habfan sido satisfechas previamente, en el
cuarto trimestre del afo las transacciones
de café disminuyeron, hecho que impidi6
que el incremento observado en las cotiza-
ciones fuera lo suficientemente fuerte co-
mo para ubicar el precio indicativo com-
puesto al interior de la franja. As( las cosas,
al final de 1987 tuvo lugar el primer recor-

7 En la entrega anterior de esta revista se en-

cuentra una descripciébn completa de la evolu-
cién del mercado internacional del café duran-
te 1987 y de la negociacion del Acuerdo
Internacional. Por esta razén, aqui no trata-
remos en detalle este tema.
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te de la cuota global de un millén de sacos
y a principios de este afo se dieron otras
dos reducciones, que en conjunto con la
primera totalizan 3.5 millones de sacos.

Sin embargo, en los Ultimos meses la
tendencia decreciente de las cotizaciones se
ha revertido en forma significativa y ade-
mas se ha dado un incremento en los dife-
renciales de precio entre las diferentes cali-
dades de grano. En el primero de estos he-
chos han confluido varios elementos entre
los que se encuentran, los recortes de la
cuota global, el reciente anuncio sobre la
posible disminucion de la cosecha brasilena
del préximo ano cafetero a sélo un 6090
de la dltima obtenida, y la disminucién de
los inventarios de los tostadores. La expli-
cacion del incremento en los diferenciales
de precios entre calidades, hecho que ha
sido especialmente favorable para Colom-
bia, se encuentra, principalmente, en la
gran reduccion que ha sufrido la oferta de
los granos de mejores calidades con respec-
to a la que prevalecid durante los dos afios
de libre mercado, la cual estd asociada a la
reintroducciéon de las cuotas. En el caso
concreto de Colombia, el Acuerdo ha im-
plicado una disminucion de las ventas a
paises miembros cercana a 2 millones de sa-
cos, hecho que ha creado una escasez rela-
tiva de esta clase de café, la cual se ha refle-
jado sobre las cotizaciones. Algo similar ha
sucedido con la oferta de cafés centrales.
Muy probablemente, estas condiciones pro-
vocaran la restitucion de al menos uno de
los recortes de que ha sido objeto la cuota.

Por otra parte, la pérdida de poder ad-
quisitivo de los pafses exportadores del gra-
no como producto de la cafda en las cotiza-
ciones nominales se ha visto reforzada por
la continua depreciacion del dolar con res-
pecto a las monedas del resto de pai'ses in-
dustrializados. Asf, utilizando un indice de
tasa de cambio efectiva del ddlar, calculado
por la OCDE, se obtiene que entre 1986 y
1987 los pafses productores de café sufrie-
ron una pérdida del 529/o en su capacidad
real de compra en los mercados diferentes
al estadounidense, por efecto de los dos
elementos adversos antes mencionados.
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GRAFICO 5
PRECIO INTERNACIONAL Y EXPORTACIONES COLOMBIANAS DE CAFE
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b) Exportaciones

A lo largo de 1987 Colombia exporto
11.3 millones de sacos, 100 mil menos que
en 1986. Sin embargo, comparados con los
volimenes vendidos en los afos anteriores,
los registrados en 1986 y 1987 son apro-
ximadamente un 13%/o superiores, incre-
mento que avaluado a los moderados pre-
cios de 1987 constituye un aporte adicio-
nal de divisas al pafs cercano a los US$200
millones.

Como puede observase en el Grafico 5,
los niveles mds altos de ventas se registra-
ron entre el segundo y el tercer trimestre
del ano, siendo septiembre un mes particu-
larmente dindmico en este sentido, ya que
durante él se realizaron el 159/o de las ven-
tas del ano. La causa de este fenémeno se
encuentra en la ya mencionada agilizacion
de las compras por parte de los tostadores
en los momentos previos al restablecimien-
to del Pacto de Cuotas.
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Los altos niveles de las ventas externas,
combinados con la disminucion que sufrio
la produccion, particularmente durante
1986, dieron lugar a una rapida cafda de las
existencias, sobre todo en los tres pri-
meros trimestres del afo. Asi, entre enero
y octubre de 1987 los inventarios de Alma-
café se redujeron en 2.4 millones de sacos.
A partir de noviembre comenzaron a au-
mentar debido tanto a la disminucion de
las exportaciones como al aumento en la
produccion registrada durante esos meses.

En cuanto al destino de las exporta-
ciones del café colombiano se refiere, el
920/0 de ellas se dirigieron a los pafses
miembros de la OIC y el 89/o restante a los
no miembros. Las ventas a los pafses miem-
bros disminuyeron en casi 200 mil sacos
con respecto a 1986 aunque siguieron sien-
do muy superiores a los niveles registrados
antes de ese afio, principalmente en Europa
y Japon. Con la caida del precio, las com-
pras por parte de Estados Unidos crecieron



690 en 1987, después de haber caida un
129/0 en 1986. Sin embargo, los mercados
mds dindmicos durante el Gltimo afio fue-
ron los canadienses (crecimiento del
1219/0) y el japonés (139/0). Los paises
europeos miembros redujeron sus compras
en 450 mil sacos, después de haberlas incre-
mentado en 1.6 millones de sacos en 1986.
Por su parte, los pafses no miembros incre-
mentaron sus compras de café colombiano
en un 1190,

El panorama de exportaciones para este
afo es menos favorable que los anteriores
ya que la cuota correspondiente a Colom-
bia asciende a 8.7 millones de sacos, monto
equivalente a un 839/o del volumen expor-
tado a los paises miembros durante el afio
pasado. No obstante, si se mantienen los re-
cortes realizados a la cuota, este volumen
de exportaciones se disminuirfa en mds de
500 mil sacos. En este caso, y suponiendo
que las ventas a los paises no miembros as-
cenderan a 850 mil sacos (promedio de los
altimos afios), el total de café que Colom-
bia colocaria en el mercado seria de 9 mi-
llones de sacos aproximadamente.

c) Reintegros

Durante 1987 se reintegraron al pafs
US$1.518 millones por concepto de expor-
taciones de café, un 359/0 menos que en
1987. El 459/0 de estos recursos fue entre-
gado por la Federacion, quien realizé el
539/o de las exportaciones.

La relacion entre el monto reintegrado
por libra exportada (definido como reinte-
gros totales sobre exportaciones totales) y
el precio del café colombiano (precio de
otros suaves mds dos centavos de doélar) se
incrementd del 7990 en 1986 al 899/o
en 1987. Esto significa que una mayor pro-
porcion de las divisas obtenidas por la ven-
ta de café en el exteiror fue reintegrada al
Banco de la Republica en 1987, comparado
con lo sucedido un afio atras. Haciendo
abstraccion de los rezagos existentes entre
exportaciones y reintegros —los cuales pue-
den distorsionar un poco el indicador— la
principal causa de este incremento en la
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proporcidon de divisas recibidas se encuen-
tra en el hecho de que durante 1986 la Fe-
deracion cancel6 deuda externa por un va-
lor superior a los US$300 millones, pagos
que no tuvieron lugar durante 1987. Asi,
mientras en 1986 este gremio entregd al
Banco Emisor alrededor de un 679/o del va-
lor de sus exportaciones, en 1987 este coe-
ficiente ascendi6 al 749/o (Cuadro 7). Asi
mismo, el comportamiento de esta relacion
para los afios anteriores se explica por la
evolucion de la deuda externa del Fondo
Nacional del Café. En efecto, en 1983 se
contrataron créditos por un valor cercano a
los US$200 millones, hecho que incremen-
to el porcentaje reintegrado, en tanto que
en los anos posteriores se realizaron amor-
tizaciones netas, disminuyéndose el coefi-
ciente mencionado. Sin embargo, también
los exportadores privados reintegraron en
1987 una proporcion sensiblemente supe-
rior del valor de sus exportaciones, ya que
ésta pasd del 749/o al 10490 entre 1986 y
1987. El hecho de que este tltimo porcen-
taje sea superior a 100 debe ser consecuen-
cia de las devoluciones por diferencial que
tuvo que realizar la Federacion a los ex-
portadores particulares, por intermedio de
los tostadores internacionales, en las épocas
en que el reintegro minimo estuvo por en-
cima de la cotizacion internacional. Lo mis-
mo sucedio en 1983, afio en que los gastos
de la Federacion por concepto del diferen-
cial fueron especialmente altos®. No obs-
tante, el gran incremento experimentado
por esta relacion entre 1987 y 1986 pue-
de ser también consecuencia de que la re-
ciente politica de atar el reintegro minimo
a las cotizaciones inernacionales ha obliga-
do a los exportadores particulares a entre-
gar al Banco de la Repdblica una mayor
proporcion de las divisas recibidas en el
exterior.

Sobre este ultimo tema vale la pena
mencionar que, no obstante las grandes
ventajas que tiene el nuevo sistema de fija-

8 José Leibovich y José Antonio Ocampo, “La

comercializaciéon externa del café colombia-
no” en Coyuntura Econémica, octubre de
1985.
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CUADRO 7

RELACION ENTRE LOS REINTEGROS Y EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES

Reintegros
Federacion Particulares
(millones de délares)

Valor Exportaciones
Federacion Particulares
(millones de dédlares)

Reinteg./Valor Export.
Federacion Particulares

1983 820.3 770.9 911.69 72095 0.90 1.07
1984 715.4 709.7 1164.47 813.09 0.61 0.87
1985 783.3 792.4 1130.64 827.18  0.69 0.96
1986 1161.0 1175.6 1737.64 124833  0.67 0.94
1987 677.9 840.1 915.39 809.89 0.74 1.04

Fuente: FEDECAFE, Banco de la Republica. Cdlculos d¢ FEDESARROLLO.

GRAFICO 6
REINTEGRO MINIMO Y PRECIO DE LOS CAFES CENTRALES
MAS DOS CENTAVOS
(En délares por libra)
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cion del reintegro minimo con respecto al
anterior®, al parecer, la férmula con que
éste es calculado diariamente va a ser obje-
to de algunos cambios ya que se estd que-
dando sistematicamente por debajo de la
cotizacion internacional (ver Grifico 6).

9 — .
Para un andlisis completo de estas ventajas,

véase la anterior entrega de Coyuntura Econé-
mica.
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2. Exportaciones mineras
a) Petroleo y derivados

El valor de las exportaciones de hidro-
carburos durante 1987 casi triplico el regis-
trado un afo atrds, al registrado un afio
atrds, al ascender a US$1.336 millones.
Este resultado es la conjuncion de las me-



jores cotizaciones internacionales de estos
productos y del incremento en las cantida-
des vendidas.

En efecto, después de la estrepitosa caf-
da que sufrieron los precios internacionales
del crudo y sus derivados durante 1986,
volvieron a recuperarse parcialmente duran-
te el afio pasado (ver Grifico 7). Asf, se cal-
cula que el precio de venta promedio del
crudo colombiano durante 1987 fue de
US$17.3 por barril, mientras en 1986 as-
cendi6 tan sblo a US$11.5. Este gran incre-
mento en el precio de venta por barril de
crudo colombiano no es sélo atribuible al
comportamiento del mercado externo sino
también a la mayor eficiencia lograda por
ECOPETROL en la comercializacion de
este producto.

Sin embargo, a partir del segundo se-
mestre del afio los precios internacionales
retomaron una tendencia decreciente que
se ha extendido hasta el primer trimestre
de este afio. Las causas de este fenémeno,
muy desfavorable para Colombia, se en-
cuentran en el permanente incumplimien-
to de las cuotas individuales de venta fija-
das por la OPEP, por parte de muchos de
sus miembros. Asf, afirman los analistas
que para el final del afio los pafses miem-
bros estaban vendiendo alrededor de 18.5
millones de barriles diarios, volumen que
excedfa en casi dos millones de barriles la
cuota global fijada por esta organizacion.
A este hecho se sumaban los grandes des-
cuentos sobre el precio de US$18 por ba-
rril, fijado por la OPEP, que estaban otor-
gando la mayoria de estos paises, pero en
particular Irdn.

Todos estos hechos han generado acti-
tudes contrapuestas entre los miembros de
la OPEP, que han debilitado sustancialmen-
te el poder de esta organizacion para ejer-
cer control sobre el mercado. Asi, Irak afir-
ma que no acatard la cuota que se le ha
asignado en tanto ésta no se iguale con la
de Irdn. Este dltimo, por su parte, tiene
una gran necesidad de recibir divisas para
financiar sus gastos de guerra, razén por la
cual requiere colocar las mayores cantida-
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des posibles en el mercado. Kuwat y Arabia
Saudita, los mds importantes productores
de petroleo, cansados de limitar sus ventas
para defender los precios, sin obtener el
apoyo de los demds paises, adoptaron la
posicion contraria y ahora dicen preferir
ver caer el precio con tal de no reducir las
ventas. Asi las cosas, el escenario de precio
mds probable para este afio se sitia alrede-
dor de US$15 por barril, con altas posibili-
dades de que sitGe en un nivel ain mas ba-
jo.

Por otra parte, el gran aumento en la
produccion interna de crudo se reflej6 en
un incremento muy significativo de las can-
tidades vendidas. Sin embargo, los recientes
atentados contra el oleoducto Cafio Limon-
Covenias tuvieron fuertes consecuencias
sobre la produccion de los dos primeros
meses de 1988, cuando al parecer las
exportaciones se vieron reducidas a niveles
cercanos a cero. De continuar asi la situa-
cion, la entrada de divisas al pais por con-
cepto de exportaciones de hidrocarburos
podria verse muy reducida durante este
ano.

b) Carbon

Seglin los manifiestos de aduana del
DANE, el valor de las ventas de carbon al
exterior ascendid durante el Gltimo afo a
US$230 millones, un 3590 mas que en
1986. Este resultado es atribuible al incre-
mento del 549/o en el volumen exportado,
el cual fue parcialmente contrarrestado por
una caida en el precio promedio de venta
del carbén colombiano de US$27.5 la tone-
lada en 1986 a US$23.9 durante el afio pa-
sado.

En 1988 se espera exportar alrededor de
11.5 millones de toneladas —20%/o0 mds que
el afio pasado— de las cuales 10.8 millones
provendran de Cerrejon Norte. Aunque ini-
cialmente se habia previsto una leve recu-
peracion del precio externo, las inciertas
perspectivas del mercado petrolero pueden
Ilegar a afectar negativamente estas proyec-
ciones. Sin embargo, es probable que los in-
gresos de exportacion de este mineral as-
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GRAFICO 7
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO
(Dolares por barril)
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Fuente: OECD, octubre 1987 - febrero 1988: The Economist.

ciendan durante 1988 a US$260 millones
de délares, un 139/o superiores a los regis-
trados durante el afio pasado segiin mani-
fiestos de aduana.

3. Exportaciones menores

Por dos afios consecutivos, las exporta-
ciones menores han registrado un creci-
miento muy satisfactorio. En efecto, des-
pués de pasar por un grave periodo de es-
tancamiento, comprendido entre 1980 y
1985, se recuperaron en 1986, al crecer
mas de un 1590, y luego en 1987, cuando
se incrementaron en 169/0 segin las cifras
del DANE. Este favorable resultado tuvo
como causa no solo el mejor desempeno de
los precios de muchos de estos productos
sino también la colocacion de mayores can-
tidades en los mercados externos.

a) Exportaciones menores segiin sector y pro-
ductos

Al analizar la composicion de las expor-
taciones menores por sectores econdémicos
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se encuentra que el 619/o de ellas fueron de
origen industrial (incluyendo ferronfquel),
el 359/0 de origen agricola, en tanto que las
exportaciones mineras distintas al carbon y
a los hidrocarburos participaron con el 49/o
de estos ingresos. Sin embargo, fueron estas
Gltimas las que mayor dinamismo experi-
mentaron durante el Gltimo ano, al crecer
un 359/0, mientras las de sector industrial
lo hicieron en un 200/o. Las agricolas, por
su parte, aumentaron 119/o después de ha-
ber sufrido una leve reduccion en 1986
(Cuadro 8). ‘

El favorable desempeno de las exporta-
ciones mineras se explica basicamente por
un incremento del 759/o en el valor de las
ventas de piedras preciosas, el cual fue cau-
sado fundamentalmente por un alza del
409/o en los precios. Por su parte, el valor
de las exportaciones de platino y de coques
y semicoques sufrio una fuerte caida, la
cual, sin embargo, fue contrarrestada por
el mejor desempeno del resto de productos
minerales, cuyas exportaciones crecieron
en un 519o.
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CUADRO 8

EXPORTACIONES MENORES POR SECTORES Y PRINCIPALES PRODUCTOS

Variacion 87/86

v?::i;::“ ‘1/31;“;_ l:;lcl '; V.olumen \1:57 .: Pref:if: Volumen Valor  Precio
é (Miles kgs.) i} Implicito Implici-
kgs.)  (Miles US$) to (Miles US$) =
I. SECTOR AGROPECUARIO 567664 630626 11.09
Platanos frescos o secos 955290 196231 0.2 1050494 222529 0.2 9.97 13.40 3.12
Flores 69897 154738 22 77904 174074 2:2 11.46 12.50 0.93
Crustdceos y moluscos congelados 4099 32844 8.0 4585 39650 8.6 11.87 20.72 7.92
Carnes de bovinos sin deshuesar 11647 19315 1.7 15030 31277 245 29.04 6193 25.48
Algodén de fibra larga 12558 11698 0.9 15304 26221 157, 21.87 12415 83.93
Algodén de fibra corta 34472 29456 0.9 18364 25872 14 -46.73 —1217  64.88
Azdcares crudos 190656 34839 0.2 78372 17716 02 5889 -—49.15  23.70
Cacao crudo 2624 5298 2.0 8849 16511 1.9/1:237:29) 1'1211.68/ ' +—7:59
Tabaco 10922 19229 1.8 8911 15790 1.8 -1841 -17.78 0.64
Il. SECTOR MINERO 61535 82739 34.46
Piedras preciosas y semipreciosas 1 34264 42830.0 1 60039 60038.8 25.00 75.22 40.18
111, SECTOR INDUSTRIAL 912304 1098672 2043
Alimentos y bebidas 59613 69743 16.99
Extractos y esencias de café 6152 57245 9:3 6062 39077 64 —1.47 -31.74 -30.72
Hilados y tejidos 93884 104712 11.53
Tejidos de algodén y alg. crudo 6291 23384 357 7451 34285 4.6 1845  46.62 23.78
Tejidos recubiertos de mat. plasticas 8034 18607 203 8444 20526 24 Sl 10.31 4.95
Hilados de algodon 3374 10496 321 3348 12039 36 -0.75 1470 ~ 15.56
Confecciones 114961 134208 16.74
Ropa de mujer y nifa, sintética 998 20988 21.0 780 21518 276 —21.82 2.52 3114
Ropa de muijer y nifa, de algod6n 537 12670 23.6 1219 19982 16.4  127.07 57.71  -30.54
Ropa de hombre y nifno, de algodén 761 15843 20.8 674 16885 251 -11.49 6.58 20.42
Madera y sus manufacturas 30211 25639 —15.13
Cuero y sus manufacturas 98211 111296 13.32
Calzado 688 20032 29.1 815 15811 19.4 1843 —21.07 -—3335
Artfculos de viaje, de cuero 203 11466 56.6 267 13642 SHOINI3]1:98 18.98 -9.85
Artes graficas 80760 114021 41.18
Libros, folletos y similares 4908 41458 8.4 5298 76560 14.5 7.95 8467 7107
Industria quimica 181812 213801 17.59.
Epsilon - Caprolactama 9420 14342 115 9752 16063 1.6 3.52 12.00 8.19
Cloruro polivinflico 46017 30430 0.7 52697 42928 0.8 14.52 41.07 23.19
Poliestirenos 22832 20092 0.9 12553 14383 1.1 —4502 -28.41 30.20
Demds fungicidas 6329 15180 24 8514 18947 22 34.52 24.81 -7.22
Minerales no metalicos 63722 87584 37.45
Cemento clinkers 672600 15852 0.0 1078278 31202 0.0 6031 96.84 2278
Cemento portland 951513 27088 0.0 1124462 30747 Q0 IN8AB " 18:5F | —3:95.
Metalmecanico 161077 188538 17.05
Otras industrias manufactureras 28053 49126 15512

Fuente: INCOMEX, cdlculos de FEDESARROLLO.
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Al buen comportamiento de las exporta-
ciones industriales contribuyd con fuerza el
gran dinamismo de las cantidades vendidas
de cemento. La creciente demanda ejercida
por Repiblica Dominicana y Haiti fue de-
terminante en este resultado. Asi mismo,
las artes graficas mostraron un aumento ex-
cepcionalmente bueno de sus exportacio-
nes (419/0). Dentro de este rubro, las ven-
tas de libros, folletos y similares jugaron un
papel muy importante, al aumentar un
850/0 en términos de valor, debido princi-
palmente a un fuerte incremento en el pre-
cio. Sin embargo, otros factores tales como
los avances tenoldgicos introducidos por
esta industria, la campafa de promocion de
los productos de artes graficas en Estados
Unidos y la reduccion del arancel en Vene-
zuela para pafses miembros de la ALADI,
contribuyeron en forma muy importante
en este resultado.

La industria quimica, por su parte, did
origen a unas exportaciones por valor de
US$214 millones, monto superior en un
180/o al registrado un afio atrds. El cloruro
de polivinilo, los fungicidas y el epsilon-ca-
prolactamana fueron algunos de los rubros
mds dindmicos de este grupo. En contraste,
una disminucion del 459/o en la cantidad
de poliestirenos colocados en el mercado
generd una ‘caida del 259/o en el valor de
sus exportaciones.

Por otra parte, el sector metalmecanico
vio incrementado el valor de sus registros
de exportacién en un 1790, gracias al cre-
cimiento del 239/o en el valor de las expor-
taciones de ferronfquel, debido a la evolu-
cion favorable tanto de precios como de
cantidades.

Asi mismo, el valor de las ventas exter-
nas de confecciones crecid en un 1790,
Aunque en la mayoria de estos productos
fue el alza en el precio el factor generador
del incremento en los ingresos, en el caso de
las ventas de ropa de mujer y de nifia de algo-
dén se dié un gran aumento en las ventas
fisicas. El haber puesto fin a un convenio
que existia con Estados Unidos, el cual li-
mitaba el volumen de textiles que era po-
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sible exportar a dicho pafs, permitié una
gran expansion de las ventas de estos pro-
ductos. También las confecciones de cuero
registraron un dinamismo aceptable.

Igualmente, las exportaciones de la in-
dustria de alimentos y bebidas tuvieron un
desmpefio favorable. Sin embargo, las ven-
tas externas de origen industrial que mayor
dinamismo mostraron fueron aquellas agru-
padas bajo el rubro de “‘otras industrias ma-
nufactureras”, las cuales crecieron en un
759/0. Este puede ser un buen indicio de
nuevas fuentes de divisas para Colombia en
el futuro.

Por otra parte, al interior del sector
agropecuario siguieron estando los mds im-
portantes productos de exportacion no tra-
dicional. Se trata del banano y las flores,
los cuales continuaron ganando mercado en
el exterior, razéon por la cual el valor de
cada una de estas ventas se vid incrementa-
do en cerca del 139/o. El valor de las expor-
taciones de langostas, crusticeos y molus-
cos congelados fue mds que triplicado du-
rante 1987 en tanto que el de carne de bo-
vino aumentd en un 63%/. La demanda
ejercida por Per jugb un importante papel
en este Ultimo resultado.

A pesar del marcado incremento en el
precio del algodén, la gran disminucién de
las exportaciones de la variedad de fibra
corta di6 lugar a una cafda del 1290 en el
valor de las mismas. En el caso de la varie-
dad de fibra larga, por el contrario, las ma-
yores cantidades vendidas reforzaron el
efecto del mejor precio. También las expor-
taciones de cacao crecieron excepcional-
mente (2120/o) debido exclusivamente a
los mayores volimenes vendidos. Lo con-
trario sucedid con las ventas de az(car cru-
do (debido a la reduccién de la cuota azu-
carera fijada a Colombia por Estados Uni-
dos), cafia de az(car y tabaco negro, cuya
demanda por parte de Espafia y Alemania
Occidental sufrid una apreciable cafda.

b) Exportaciones menores segiin destino

De los US$1.735 millones de exporta-
cions menores aprobadas por INCOMEX,



las cuales no incluyen café, petréleo, car-
bbén ni ferroniquel, un 400/o0 tuvo como
destino el mercado estadounidense, una
cuarta parte la ALADI, un 1490 la Comu-
nidad Econémica Europea, en tanto que el
59/o de ellas se dirigi6 al Japén y el 159/o
al resto de pafses (Cuadro 9).

Las compras japonesas de productos co-
lombianos fueron unas de las mds dindmi-
cas, al crecer durante 1987 en un 339o, he-
cho que se explica fundamentalmente por
un incremento de US$18 millones en las
exportaciones registradas de piedras precio-
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sas. También las ventas a Estados Unidos
tuvieron un desempefio muy favorable al
con mejor evolucion fueron los libros y fo-
lletos (incremento del 2000/0), los tejidos
de algodén (609/0) y las flores (1390).

Las ventas a la Comunidad Europea cre-
cieron en un 89o, por efecto del extraordi-
nario aumento de las compras italianas de
confecciones de algodén, tejidos de este
mismo material y platanos.

Por su parte, las exportaciones a Alema-
nia, Holanda y Reino Unido experimenta-

CUADRO 9

EXPORTACIONES MENORES SEGUN DESTINO'
(miles de dolares)

Participaciones Variacion
1986 1987 1986 1987 87/86
% % %
1. Estados Unidos 617306.2 711474.4 423 41.0 15.3
2. Japon 65464.2 87347.2 4.5 5.0 334
3. Comunidad Econémica
Europea 215936.7 233946.6 14.8 13.5 8.3
Alemania Occidental 60127.3 65631.3 4.1 3.8 9.2
Holanda 14938.3 16219.6 1.0 0.9 8.6
Italia 19448.2 30755.4 1.3 1.8 58.1
Reino Unido 28823.4 30469.1 2.0 1.8 S/
Espafia 21656.1 18587.6 1.5 1.1 —14.2
Francia 38952.9 32227.7 217 1.9 -173
Demds pai'ses 31990.5 40055.9 2.2 23 25.2
4. ALADI 407946.7 435316.0 27.9 25.1 6.7
Grupo Andino 3412529 371175.5 234 21.4 8.8
Venezuela 181000.4 178230.3 12.4 10.3 - 1.5
Ecuador 67906.0 63608.2 4.7 3.7 — 6.3
Perti 90817.5 127007.0 6.2 7.3 39.8
Bolivia 1529.0 2330.0 0.1 0.1 52.4
Resto ALADI 66693.8 64140.5 4.6 3.7 — 3.8
5. Otros pai'ses 153449.6  266923.0 10.5 15.4 73.9
TOTAL 1460103.4 1735007.2 100.0 100.0 18.8

1

Fuente: INCOMEX.

Excluye ventas de café, hidrocarburos, carbén y ferroniquel.
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ron dinamismo aceptables, en tanto que las
de Francia y Espafia disminuyeron sensible-
mente. Sin embargo, fueron el resto de pai-
ses europeos los que mds aumentaron sus
compras de productos colombianos (259/0).

Las exportaciones a la ALADI crecieron
sensiblemente menos que el promedio de
las exportaciones menores colombianas, de-
bido fundamentalmente a la cafda en las
ventas a Venezuela y Ecuador. En el prime-
ro de estos paises se dié una recomposicion
bastante interesante de las importaciones
de productos colombianos, ya que los li-
bros y folletos y el cloruro de polivinilo
ganaron varios puntos en su participacion
en el valor de las compras de bienes colom-
bianos, mientras que con las confecciones
de algoddn para hombre, los articulos de
cuero para viaje y los coques y semico-
ques sucedid lo contrario, siendo estas re-
ducciones levemente superiores a los in-
crementos antes mencionados. En el caso
ecuatoriano el pobre desempefio de la
economia se reflejo especialmente en las
importaciones de algoddn, papel, libros y
folletos y cloruro de polivinilo. También
el resto de paises de la ALADI disminu-
yeron sus compras de productos colom-
bianos.

Sin embargo, las exportaciones que tu-
vieron la mejor evolucion fueron aquellas
dirigidas a otros paises distintos a los men-
cionados previamente, ya que crecieron en
mds de US$100 millones y pasaron a repre-
sentar un 150/o de las ventas de productos
colombianos en el exterior, participacion
superior a la registrada por la Comunidad
Econémica Europea. Las mayores compras
por parte de Haiti, Replblica Dominicana
y Costa Rica explican parcialmente este re-
sultado.

La evolucién favorable de las exporta-
ciones menores fue el resultado de una
combinacion de elementos, entre los que se
encuentran la devaluacion real del peso con
respecto a las monedas de los pafses desa-
rrollados, los aumentos en la produccion de
algunos bienes agricolas, el gran dinamismo
industrial, la flexibilizacién del Plan Valle-
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jo, la ampliacion de las Ifneas de crédito, el
crecimiento econémico de algunos de los
pafses compradores y los convenios de in-
tercambio comercial firmados con algunos
de ellos.

En efecto, el intercambio con los pafses
desarrollados se vi6 favorecido por la de-
preciacion real del peso con respecto a
estas monedas, producto tanto de la recien-
te devaluacion del délar como del efecto
acumulado del incremento de la tasa de
cambio del peso de los Gltimos afios. De
igual forma, la ausencia de devaluacion real
de la moneda colombiana respecto a las del
resto de Latinoamérica incidi6 en el menor
crecimiento relativo de las exportaciones
colombianas a estos pafses. Sin embargo,
no se debe sobrestimar el efecto del manejo
cambiario sobre estas exportaciones ya
que, por ejemplo, las compras de los paises
europeos, con respecto a los cuales el peso
sufrio la mayor devaluacion, no fueron tan
dindmicas como las de Estados Unidos o las
de algunos pafses latinoamericanos (Haitf y
Replblica Dominicana), casos en los que
este efecto fue, por lo menos, bastante in-
ferior. Esto no quiere decir que pueda des-
cuidarse el manejo de la tasa de cambio
como elemento fundamental para la conso-
lidacion del proceso de crecimiento de las
exportaciones menores. Por el contrario, en
este sentido es muy importante que el rit-
mo de devaluacion del peso durante este
afo se ubique entre el 25 y el 2790, como
lo ha recomendado FEDESARROLLO, pa-
ra ganar competitividad en los diferentes
mercados. Ademds, es conveniente que se
estabilice el ritmo mensual de aumento de
la tasa de cambio para evitar que éste se
constituya en una fuente de incertidumbre
para el negocio exportador.

Por otra parte, los incrementos en la
produccion de los principales bienes agri-
colas de exportacién —flores y banano—
permitieron aumentar sus ventas externas.
En otros casos, la evolucién de los acuerdos
comerciales de Colombia con otros paises
fue el elemento determinante del dinamis-
mo de algunas exportaciones. Esto sucedid
con las ventas de carne al Per( y con las de



textiles y azdcar a Estados Unidos. Tam-
bién ciertas decisiones tomadas a nivel de la
ALADI, como las de disminuir los arance-
les a las importaciones frente a las aplicadas
a terceros pafses, contribuyeron a la evolu-
cion de algunos de estos rubros, como el
del material impreso a Venezuela. Comple-
mentariamente, el crecimiento econémico
de algunos pafses vecinos, como Ecuador y
Perd, esta estrechamente relacionado con el
dinamismo de sus compras de productos
colombianos.

Adicionalmente, durante 1987 las
exportaciones realizadas a través del Plan
Vallejo ascendieron a US$1.132 millones,
cifra superior en un 2590 a la registrada un
afio atras, la cual, a su vez, ya habia expe-
rimentado un notable crecimiento, del
199/o. Esta evidencia lleva a pensar que las
reformas introducidas en 1985 a este meca-
nismo de comercio exterior lo han conver-
tido en un importante instrumento de pro-
mocién de las exportaciones menores. Di-
chas medidas facilitaron el acceso de los ex-
portadores a los beneficios de este Plan gra-
cias a la adopcién de un mecanismo auto-
mdtico de importacidon de materias primas
e insumos vy a la flexibilizacion de los com-
promisos de exportacion por la adquisicion
de bienes de capital. Estas medidas permi-
tieron que se vincularan al plan Vallejo ex-
portadores que antes operaban a través de
los canales tradicionales, al igual que nuevas
firmas que no habfan incursionado en los
mercados internacionales'®.

Las poco favorables perspectivas de la
economia mundial para este afo pueden
constituirse en un factor que limite el cre-
cimiento de las exportaciones menores.
Ademds, el menor ritmo esperado de deva-
luacion del dolar frente a as monedas euro-
peas hard que una mayor parte de la labor
de promocion de estas exportaciones re-
caiga en manos de las autoridades colom-
bianas.

10 . .
Incomex, Comercio Exterior, Volumen 21,

No. 1, enero de 1988.
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C. Importaciones

Durante 1987 las importaciones efecti-
vas tuvieron un valor total de US$4.282
millones, un 119/o superior al registrado un
afo atrds. El 39/0 de este monto correspon-
di6 a las compras de gasolina, las cuales ex-
perimentaron una disminucion del 229/o,
en tanto que el resto crecieron en un 139/0.
Como se menciond con anterioridad, las ci-
fras de registros aprobados por INCOMEX
arrojan una tasa de crecimiento de las im-
portaciones muy similar a la obtenida con
los datos del DANE.

El incremento en el valor total de las im-
portaciones se enmarca en un contexto
de profundizacion del proceso de libera-
cion de las mismas, el cual se ha venido
dando desde 1985. En primer lugar, des-
pués del gran traslado de posiciones de li-
cencia previa a libre llevado a cabo en 1986
—el cual incrementd la participacion del ré-
gimen de libre en el universo arancelario
del 27 al 369/0—, en 1987 se liberaron 79
posiciones mas. Esta medida aument6 lige-
ramente la proporcion mencionada, que se
ubico en el 380/o, en tanto que el nimero
de posiciones bajo licencia previa pasé a re-
presentar el 619/o del total. Aparte de esto,
durante 1987 se produjo un incremento del
1390 en el presupuesto de divisas para im-
portacion. Asf, al principio del afio se fijo
un cupo basico de US$4.140, monto muy
similar al total de las importaciones duran-
te 1986. Sin embargo, en respuesta al pro-
ceso de liberacion que se habia dado en el
afio anterior, se asignaron US$200 millones
mas que en 1986 al régimen de libre, a la
vez que los recursos disponibles para previa
se redujeron en el mismo monto, Esta dis-
minucion del presupuesto de previa gene-
ré un exceso de demanda por este tipo de
importaciones, el cual did lugar a que en la
primera mitad del afo fuera negada una
proporcidn atipicamente alta de estas licen-
cias, especialmente si se tiene en cuenta el
contexto de mayor liberacion en que esto
sucedra. Este hecho propicié un aumento
especulativo en las solicitudes, bajo la
creencia por parte de los importadores de
que entre mayor nimero de ellas radicaran,
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mds alta serfa la probabilidad de que les
aprobaran alguna. Esta situacion condujo a
las autoridades a ampliar el presupuesto to-
tal en US$600 millones, de los cuales US$
521 millones fueron asignados al régimen
de licencia previa. Estas adiciones fueron
realizadas en montos iguales de US$150
millones, repartidos entre junio y cada uno
de los tres Ultimos meses del afio. Sin em-
bargo, a pesar de este gran incremento del
cupo —159o del inicial— la proporcién de
solicitudes negadas para el afio completo
fue muy alta. Asf, mientras en 1986 se re-
chazaron licencias —o parte de ellas— por
un valor equivalente al 379/o del total soli-
citado, en 1987 esta proporcién se incre-
mentd al 429/o0. Como se observa en el Cua-
dro 10, ello obedeci6 a un aumento del
150/0 en el valor de las licencias solicitadas,
por las razones ya mencionadas. Por una
parte, estas adiciones dieron lugar a un gran
aumento en los registros aprobados duran-
te los tres ultimos meses, el cual, al no al-
canzar a reflejarse sobre las importaciones
efectivas, ampli6 la diferencia tradicional-
mente existente entre las cifras de registros
y de manifiestos de aduana, hecho comen-
tado en una seccion anterior de este traba-
jo.

Dentro del mismo esquema de libera-
cion, en noviembre fueron reducidos los
gravamenes arancelarios para 418 posicio-
nes de bienes de capital y materias primas.

CUADRO No. 10

PRESION POR IMPORTACIONES BAJO
EL REGIMEN DE LICENCIA PREVIA
(Miles de dolares)

1986 1987
Valor solicitado 3963,9 45751
Valor aprobado 2508,4 26442
Porcentaje sin aprobar 36,7 42,2

Fuente: INCOMEX
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Por otra parte, segin ilustra el Cua-
dro 11, el 9490 de las importaciones de
1987 fueron reembolsables, en tanto que el
69Jo restante (US$349 millones) no impli-
caron salida de divisas oficiales. Las reem-
bolsables crecieron un 129/o y estuvieron
constituidas en un 9390 por las importa-
ciones con cargo al presupuesto, mientras
que las de Ecopetrol, en conjunto con
aquellas realizadas a través de sistemas
especiales, participaron sblo con el 79/o del
total de este grupo. El rubro mas dindmico
de este conjunto fue el de Plan Vallejo y
SEIX, con un crecimiento del 2390 asocia-
do a la mayor apertura y fuerza que han
ido adquiriendo estos sistemas como meca-
nismos de promocién de exportaciones.
Las importaciones con cargo al presupuesto
se incrementaron un 1390, variacién equi-
valente a la ampliacién del cupo mismo du-
rante el Ultimo afio. Dentro de estas, y co-
mo consecuencia del proceso de liberacion
ya comentado, las importaciones libres cre-
cieron en un 2590, en tanto que las de pre-
via lo hicieron tan sdlo en 59/o. Por su par-
te, las compras de Ecopetrol cayeron en
389/0 —US$75 millones— debido funda-
mentalmente a las menores importaciones
de gasolina.

Las no reembolsables, por su parte, a
pesar de haber crecido mas del 200/o entre
1986 y 1987, siguieron siendo sustancial-
mente inferiores a las registradas en la pri-
mera mitad de esta década. La causa prin-
cipal de este hecho estd en la reduccion de
las compras de equipos para los proyectos
petroleros, la cual fue posible gracias a la
culminacion de muchos de ellos. Sin em-
bargo, en 1987 este rubro experiment6 un
sensible aumento (629/0), adquiriendo asf
una participacion del 419/o en el total de
importaciones no reembolsables. Las tem-
porales (alquiler de equipos, fundamental-
mente) tuvieron un valor de US$120 mi-
llones, equivalentes al 340/o del total de
este grupo, mientras el 259/o restante estu-
vo conformado principalmente por Plan
Vallejo, donaciones y otros.

Después de disminuir durante 5 afios
consecutivos, las licencias oficiales se esta-
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CUADRO 11

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN REEMBOLSO Y REGIMEN
(millones de dolares)

Variacion
1985 1986 1987 1987/86
%
I. REEMBOLSABLES 3722.8 4586.1 5117.4 11.6
1. Con cargo al presupuesto 3297.8 4196.0 4758.7 13.4
Libre 526.9 1687.6 2114.5 25.3
Previa 28129 2508.4 2644.2 5.4
2. Ecopetrol 280.7 200.7 124.9 — 37.8
3. Plan Vallejo y Seix 1443 189.4 233.8 23.4
II. NO REEMBOLSABLES 966.1 288.2 348.9 21.1
1. Petroleras 503.6 88.0 142.4 61.8
2. Temporales 296.0 109.4 119.6 9.3
3. Donaciones 16.6 72 23.4 196.2
4. Diplomaticas 6.7 6.1 6.1 0.0
5. Capital extranjero 11.6 7.6 3.5 —53.9
6. Plan Vallejo 26.7 24.3 25.4 4.5
7. Otros 104.9 449 28.5 —36.5
111, TOTAL 4688,9 4874,3 5644,3 12,1

Fuente: INCOMEX

bilizaron en un monto cercano a los US$
900 millones en 1987, en tanto que las pri-
vadas, en continuacion de la tendencia as-
cendente que vienen mostrando desde
1985, aumentaron 1590 (Cuadro 12). Al
interior de las importaciones privadas, las
compras de materias primas y bienes inter-
medios para la industria y también para la
agricultura fueron las mds dindmicas, al
crecer ambas entre 15 y 209/o. Asi mismo,
las importaciones de bienes de capital por
parte del sector privado se incrementaron
en un 1590, siendo especialmente notorio
el crecimiento de las compras de materiales
de construccién (539/0), aunque también el
del equipo de transporte. Estas cifras son
consistentes con los recientes hallazgos de

FEDESARROLLO, a proposito de la favo-
rable evolucién que ha tenido la inversion
privada recientemente. También las com-
pras de bienes de consumo duradero de los
agentes privados aumentaron de manera
significativa. De otro lado, las importacio-
nes oficiales de materias primas fueron las
Gnicas que crecieron entre 1986 y 1987, ya
que las de bienes de consumo bajaron sen-
siblemente (299/0) y las de bienes de capi-
tal se estabilizaron en un monto cercano a
los US$450 millones. El fuerte dinamismo
de las compras de materias primas para la
industria y la agricultura compens6 la dis-
minucion de las importaciones de gasolina,
dando lugar al resultado mencionado. En
cuanto al comportamiento de las importa-
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IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR

CUADRO 12

(Millones de dolares)

OFICIALES PRIVADAS TOTALES
1986 1987 1987/86 1986 1987 1987/86 1986 1987 1987/86
% % %
I. BIENES DE CONSUMO 126.49 89.36 — 29.35 515.99 563.62 9.23 642.48 652.98 1.63
1. No duradero 5.08 9.81 93.11 323.36 334.89 3.57 328.44 344.70 4.95
2. Duradero 121.41 79.55 — 3448 192.62 228.73 18.75 314.03 308.28 — 1.83
II. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
PRODUCTOS INTERMEDIOS 297.18 348.44 17.25 1957.47 2278.82 16.42 2254.65 2627.26 16.53
1. Combustibles 133.60 99.18 — 25.76 67.76 2465 —63.62 201.36 123.83 —38.50
2. Para agricultura 6.47 19.71 204.64 164.23 190.81 16.18 170.70 210.52 23.33
3. Paraindustria 157.11 229.54 46.10 1725.48 2063.38 19.58 1882.59 2292.92 21.80
111, BIENES DE CAPITAL 452.10 448.03 — 0.90 1490.51 1713.71 14.97 1942.61 2161.74 11.28
1. Materiales de construccion 10.28 34.05 231.23 39.23 59.81 52.46 49.51 93.86 89.58
2. Para agricultura 6.49 220 — 66.10 68.89 69.47 0.84 75.38 71.67 — 492
3. Paraindustria 366.31 311.74 — 1490 948.16 1065.72 12.40 1314.47 1377.46 4,79
4. Equipo de transporte 69.02 100.04 44,94 43423 518.71 19.46 503.25 618.75 22.95
IV. DIVERSOS 13.10 10.15 —22.52 21.66 14,12 —34.81 34.76 24.27 —30.18
TOTAL IMPORTACIONES 888.87 895.97 0.80 3985.63 4570.28 14.67 487450 5466.25 12.14

Fuente: INCOMEX

VOINONOD3T VINLNNAOD



ciones oficiales de bienes de capital, las al-
tas tasas de crecimiento de las compras de
materiales de construccion y de equipo de
transporte neutralizaron la disminucion de
las de maquinaria para la agricultura y para
la industria. A nivel agregado se encuentra
que las compras de materias primas para la
agricultura y la industria, las importaciones
de equipo de transporte y las de materiales
de contruccion fueron las mas beneficiadas
por el aumento de las importaciones totales
colombianas.

En relacion con la forma de pago de las
importaciones, como se menciona en el
capitulo de Anilisis Coyuntural de esta re-
vista, las de giro ordinario registraron en
1987 un comportamiento semejante al to-
tal, en tanto que las efectuadas con crédi-
tos de largo plazo y a través de regimenes
especiales tuvieron una disminucion consis-
tente con la pérdida de importancia de es-

FCONOMIA INTFRNACIONAL

tos mecanismos, gracias a la solidez de la
actual situacion colombiana.

Para el afo en curso se espera un fuerte
incremento en el valor de las importaciones
efectivas, en virtud del gran aumento de las
licencias aprobadas al final del afio pasado,
la gran mayoria de las cuales no alcanz6 a
ser utilizada en el mismo afio. Por su parte,
el presupuesto basico fijado para 1988 as-
ciende US$4.750 millones, monto equiva-
lente al cupo total de 1987. Esta suma co-
rresponde a un cupo mensual de US$375
millones, mas una adicion de US$250 que
serd distribuida en montos iguales de US$
42 millones entre los 6 primeros meses. Es-
tos recursos adicionales fueron liberados
del régimen de libre en 1987, como resul-
tado de la politica adoptada por el Consejo
Directivo de Comercio Exterior de incen-
tivar las cancelaciones totales y parciales de
licencias no utilizadas.
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El papel de
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economia
nacional.
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PROPAL

En veinticinco anos, PROPAL ha desempenado un papel
significativo en el desarrollo del pais, utilizando materia prima
nacional, aportando tecnologia, sustituyendo importaciones y
generando divisas, ademas de proporcionar miles de empleos
directos e indirectos.

Las politicas de calidad. de PROPAL en todos los campos, PROPAL
productivo, administrativo, comercial y de servicio al cliente,
han merecido un reconocimiento nacional: “El Premio Nacional Productora de

de la Calidad”. Papeles S.A.
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La Experienciade Tres Bancos
Colombianos en Panama

1. INTRODUCCION

A raiz del estallido de la crisis de la
deuda externa latinoamericana en 1982, y
de sus desarrollos iniciales en 1983, surgio
la inquietud entre los analistas de si el caso
de Colombia en su acceso a los mercados
internacionales de crédito habfa sido real-
mente diferente al del resto de los pafses de
la region. De hecho, las autoridades econé-
micas colombianas utilizaron durante 1983
y parte de 1984 la expresion de una “casa
buena en un barrio malo’ para caracterizar
la situacion de endeudamiento del pais y
resaltar, de esta manera, la peculiaridad del
desempeno y los indicadores de Colombia
frente a los de otras economias de América
Latina.

A pesar de lo anterior, fue claro hacia
mediados de 1984 que Colombia registraba

* Este documento es una version revisada del
Capitulo [l del informe de investigacion ti-
tulado “La Banca Colombiana y la Banca In-
ternacional’’, preparado en FEDESARRO-
LLO en 1986 por Carlos Caballero Argiez y
Mauricio Avella Gomez, con financiacién del
Programa de Economia Internacional de la
Fundacion Ford. Se agradece la colaboracién
recibida de un gran ndmero de personas vin-
culadas en una u otra forma, y en uno u otro
momento, a la banca colombiana, sin cuya
ayuda hubiera sido imposible realizar este tra-
bajo.

Carlos Caballero Argdez*

dificultades para mantener un abasteci-
miento adecuado de recursos financieros
externos, razon por la cual se planted en
FEDESARROLLO la necesidad de analizar
diferentes aspectos de la relacion entre la
banca colombiana y la banca extranjera.
Esa investigacion debia forzosamente refe-
rirse a la expansion de los bancos naciona-
les hacia el exterior, como quiera que, des-
de el punto de vista del capital aportado,
las inversiones de los bancos colombianos
por fuera del pafs constituian, en 1984,
algo asi como un 809/o del capital y la re-
serva legal de la totalidad de los mismos
bancos nacionales. A un sistema bancario
pequeno operando en Colombia habia que
sumar, necesariamente, un sistema adicio-
nal que funcionaba en Panamd, en Estados
Unidos y en algunas islas del Caribe. Se
buscd, entonces, conocer la importancia
verdadera de esta banca filial —considerada
para todos los efectos como internacional—
asi como el impacto de su manejo sobre la
relacion de Colombia con sus acreedores
del exterior y sobre la misma operacion de
los bancos matrices dentro del pafs.

En este documento se resefa el proceso
de expansion y contraccion del Centro Fi-
nanciero de Panama entre 1965 y 1985, se
estudia la insercion de las filiales de los
bancos en este mercado, y se describe la
forma muy diferente en la cual tres bancos
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colombianos —el de Colombia, el de Bogo-
td y el Cafetero— se establecieron en Pana-
ma y condujeron sus operaciones en ese
centro.

En una primera seccion se revisa la evo-
lucién del Centro Financiero de Panama
desde 1976 y la participacién en él de las
filiales de los bancos colombianos. Se anota
como los activos de estas filiales llegaron
a constituir un 79/o de los totales del Cen-
tro en 1982 para comenzar a reducirse a
partir de este Gltimo afo, representando
en 1985 un 590 de ellos. Posteriormente,
en una segunda seccibn, se resefian los an-
tecedentes del establecimiento de las filia-
les en Panamad desde los afnos sesenta, cuan-
do algunos bancos se extendieron a este
pafs a través de sucursales, y se comentan
las razones para su conversién en filiales,
en un caso, y para que bancos que no ex-
tendieron su actividad hacia Panama en la
década anterior procedieran a hacerlo en la
de los setentas. De esa descripcion se des-
prende la racionalidad del comportamiento
de los administradores de los bancos, en
términos estratégicos, en vista de la conjun-
cion de factores que hacian atractiva esa
expansion. Finalmente, las tres dltimas sec-
ciones analizan los tres casos especificos ya
mencionados, los cuales, como podra com-
probarse, presentan caracterfsticas tan pro-
pias que es bien dificil extraer de dicho
analisis conclusiones de comportamiento
de tipo general. Sin embargo, si bien las ac-
tuaciones de las autoridades colombianas
se sustentaron sobre la premisa de que los
desequilibrios financieros de las filiales de
los bancos colombianos en el exterior se re-
solverian  automadticamente, ello no
ocurrid, por lo cual, en primer lugar, los
bancos matrices terminaron apoyando sus
filiales, y, en segundo, las autoridades se
vieron forzadas a disefiar mecanismos para
facilitar dicho apoyo. Adicionalmente, la
experiencia del Banco de Colombia sefiala
que las dificultades de su filial en Panama
afectaron la consecucion de crédito exter-
no por parte del gobierno colombiano, en
una coyuntura cambiaria critica, y dieron
lugar a una compleja negociacién interna-
cional a la cual no fue siquiera ajeno al se-
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fior Volcker, Presidente en esa época de la
Junta de la Reserva Federal de los Estados
Unidos.

II. EL CENTRO BANCARIO INTERNA-
CIONAL DE PANAMA

A. El marco institucional

Panamé surgié como plataforma de ser-
vicios financieros internacionales dentro del
Caribe en los primeros afios setentas. Sin la
tradicién historica de otras plazas llamadas
naturales, como Londres, Zurich, Franc-
fort y New York, Panama se gan6 el tftulo
de mercado ‘‘no natural” debido a su loca-
lizacién geogréfica, a sus reglamentaciones
y a su organizacion financiera, factores,
todos éstos, que le permitian extender sus
servicios no s6lo dentro del marco caribefio
sino a centros bancarios distantes como
Singapur y Hong Kong.

En 1970, se expidid la carta bésica del
Centro Bancario de Panama. Mediante el
Decreto-Ley 238 del 2 de julio de 1970,
cominmente conocido como Ley Bancaria
panamena, se cred el marco legal dentro del
cual la plaza se convertiria en una platafor-
ma de servicios financieros internacionales.

Varios elementos de orden institucional
se conjugaron para propiciar el desarrollo
del Centro con una activa vinculacion de
instituciones bancarias internacionales. El
primero, y fundamental, el esquema mone-
tario y cambiario sustentado completamen-
te en el dblar de los Estados Unidos dentro
del cual coexisten dos monedas de curso le-
gal —el Balboa y el d6lar—, que son sustitu-
tos perfectos, aunque en la practica el Bal-
boa cumple mds el papel de moneda frac-
cionaria. La adopcién del ddlar americano
convirtid a la plaza en un escenario ideal
para el libre mercado y para la transferen-
cia de las monedas internacionales. A dife-
rencia de la mayoria de las economras, Pa-
nama no dispone de un sistema monetario
con un banco central que tenga capacidad
relativa para influir en el mercado de divi-
sas y para regular la oferta de circulante.
En su defecto, una Comisién Bancaria Na-



cional hace las veces de autoridad mone-
taria con un instrumento general de regula-
cion que permite afectar las reservas mone-
tarias de los bancos (encaje legal) y orientar
el crédito selectivamente.

Ademds del régimen monetario, se tuvo
el cuidado de instaurar un sistema legal que
resguardara el ‘‘secreto’” bancario en las
cuentas de depbdsitos y préstamos. Este ha
sido un elemento ‘““‘consustancial y sine qua
non” para el desarrollo del Centro, incenti-
vando la vinculacion de capitales foraneos
que en sus paises originales estin someti-
dos a restricciones tributarias y cambiarias.
Un punto basico es el de que la confiden-
cialidad no abarca solamente el sigilo del
banco sobre sus clientes frente a terceros
sino inclusive ante las propias autoridades
panamefias’.

Dentro de los marcos sefialados, el Cen-
tro se puso en marcha con tres tipos de ins-
tituciones: los bancos de licencia general
con capacidad para adelantar transacciones
en el pais y fuera de él; los de licencia in-
ternacional facultados exclusivamente para
efectuar operaciones fuera de Panama; y las
agencias bancarias, capacitadas para ofrecer
los servicios tradicionales de esta clase de
instituciones. Al cerrarse los balances en
1985, el sistema contaba con 69 bancos de
licencia general, y 35 de licencia internacio-
nal.

Con la infraestructura institucional sefia-
lada se model6 una organizacion capaz de
realizar operaciones interbancarias a una
escala apreciable y competitiva con otros
centros de la region caribefia. La idea fue
crear un sistema de intermediacion inter-
nacional capaz de trasladar recursos su-
peravitarios de las dreas desarrolladas, a los
pafses que buscaban entrar al mercado fi-
nanciero internacional. De hecho, la gran
masa de préstamos del Centro —aproxima-
damente un 90%—, se concentré en los
paises latinoamericanos?.

Dudley, Antonio. “El llamado secreto banca-
rio” Centro Financiero. Revista de la Asocia-
cion Bancaria de Panamd, julio de 1986.

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAM/

B. El centro bancario panameno. Magnitu-
des y tendencias

A mediados de 1982, cuando ya se cer-
nia la crisis financiera internacional sobre
América Latina, la posicién externa (segin
activos) del Centro, representaba el 1590
del total del area del Caribe después de cen-
tros muy superiores como el de Bahamas,
con el 459/o, y el de las islas Cayman, con
el 300/0°.

Los activos bancarios del Centro crecie-
ron permanentemente a lo largo de los se-
tentas, llegando a su mésalto valor en 1982.
Entre 1976 y 1982 la tasa promedio de cre-
cimiento por afo fue del 259/0; los depdsi-
tos crecieron al 239/o; la cartera lo hizo al
279/o. A partir de 1982, cuando los activos
totalizaron US$48.900 millones, el Centro
experiment6 una reduccién de su tamafio;
a finales de 1984 el volumen de activos sig-
nifico un 229/o menos del nivel alcanzado
en el afno pico. Desde 1985, el valor de los
activos se ha elevado lentamente llegando a
ser, al finalizar 1986, de US$40.351 millo-
nes, o un 69/o superior al de diciembre de
1984 (Cuadro No. 1).

Por la caracteristica de centro financiero
internacional, los recursos externos domi-
naron las principales cuentas activas y pasi-
vas. De los depésitos, alrededor del 909/o
se originé en captaciones del exterior. A su
vez, otro tanto de las captaciones externas
se obtuvieron mediante la emision de certi-
ficados a plazo. Tal conformaciéon de los
depdsitos comprometio el crecimiento y la
estabilidad del Centro al hacerlo depender
de la evolucion del mercado financiero in-
ternacional. Por su parte, la cartera llegd a
constituir un 6690 de los activos totales
del Centro en 1982, cayendo a 5790 en
1986. Del total de la cartera en 1982, cerca

Castro Erasmo. ‘“Nuestro Centro Bancario In-
ternacional’’ Centro Financiero. Revista de la
Asociacion Bancaria de Panama, julio de
1986.

Bank for international settlements. Monetary
and economic department. Second Quarter,
1982, Tabla 4.
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CUADRO 1
PANAMA

CENTRO BANCARIO INTERNACIONAL
(Miles de millones de Balboas)
Saldos al final del afio

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
(P)
A. Activos
1. Lfquidos 46 59 7.8 150 124 11.8 124 12,7 105 11.5 128
2. Cartera 7.7 9.9 13,5 18.9 229 30.6 32.6 26.4 23.8 23.7 22.9
3. Inversiones 0.1 0200215 003 iR 6 i T el AT L) 05 1.4 16 2.6
4. Otros 0:30E0.5 0561 ] D7 Sl Jep ISR Mt L P 0 Sl 0 (S 44 0)
TOTAL 12,7 16.5 221 353 383 46.3 489 425 38.0 38,9 40.3
B. Pasivos
1. Depbsitos 11.4 152 20.7 32,2 339 39.7 40.3 34.1 29.8 32.0 33.2
2. Obligaciones 0.8 0.4l 04y S22 UG A e TR 8 DG
3. Otros pasivos 0.2 015 00 S i 00 v 4l D Gl 3L QUi 27 il 254D T 204
4, Capitalyreservas 03 04 0.5 06 09 1.1 3 BT [V Gy b el e 1.8
TOTAL 12,7 16.5 22.1 35.3 38.3 46.3 48.9 42,5 38.0 38.9 40.3

(P) Cifras Provisionales.
Fuente:

Centro Financiero, Panam4. Varios nimeros.

Revista de la Asociacién Bancaria de Panamad. /nforme Estadistico Trimestral, Comisioén
Bancaria Nacional, Diciembre de 1986

de un 909 se colocod en el exterior, lo
mismo que ocurri con los activos liquidos.
(Cuadro 2).

La corrida de depdsitos y la correspon-
diente crisis crediticia del Centro se reflej6
rapidamente en sus operaciones externas.
El valor nominal de los depositos cayd algo
mas de 250/o entre 1982y 1984, y el de la
cartera internacional en un 339/o en el mis-
mo lapso. Los depositos a plazo de origen
interno también se vieron afectados por la
corrida, aunque en una proporcidon menos
significativa (179/0) y, en todo caso, muy
inferior en términos absolutos.

La succion de depositos toco fondo a
finales de 1984, y el Centro entr6 en una
fase estacionaria, probablemente con un
mayor énfasis en las operaciones internas.
La corrida fue interpretada no sélo como
un efecto inevitable de la crisis financiera
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internacional sino como el resultado de
medidas institucionales adoptadas por los
Estados Unidos para repatriar recursos fi-
nancieros a través de las IBF (International
Banking Facilities)*.

La corrida de depositos afectd a la terce-
ra parte de los bancos registrados en el sis-
tema de licencia general. Los movimientos
significativos se presentaron, sin embargo,
en los bancos clasificados en 1982 como
de mayor tamafo (con activos superiores a
US$2.000 millones). Una institucién como
el Bank of America, catalogada como la na-
mero uno en activos antes de la crisis, redu-
jo su tamafio en 939/0 en el curso de sélo

4 Creadas a finales de 1981, las IBF fueron au-

torizadas para captar fondos de fuentes exter-
nas y otorgar créditos, sin sujecion a las nor-
mas sobre encajes o tasas de interés impuestas
por las autoridades federales.



CUADRO 2
BALANCE DE SITUACION DEL CENTRO BANCARIO INTERNACIONAL DE PANAMA
(En millones de Balboas)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982  1983(*) 1984 1985 1986

(P)

I. Activos liquidos 4.589.7 5.862.8 7.820.5 15.013.7 12.444.0 11.840.6 12.401.3 11.437.5 10.496 11.527 12.837
Internos 4440 491.6 516.0 1.100.6 1.163.9 1.514.9 1.587.0 1.395.9 1.171.4 1.476 1.674
Externos 4.145.7 5.371.2 7.304.5 13.913.1 11.280.1 10.325.7 10.814.3 10.041.6 9.324.7 10.051.2 11.163

Il. Cartera crediticia 7.679.1 9.958.1 13.504.9 18.939.9 22.956.5 30.579.2 32.639.1 31.299.8 23.754.0 23.752.0 22.890
Interna 1.628.3 1.765.5 1.843.3 2.133.2 2.530.6 3.146.0 3.350.9 3.521.9 3.381.2 3.923.0 4.189

Externa 6.050.8 81926 11.661.6 16.806.7 20.425.9 27.433.2 29.2882 27.777.9 20.372.8 19.829.0 18.701
111, Inversiones en valores 1409 244.2 206.1 345.0 1.625.7 1.708.3 1.731.6 1.737.7 1.445.0 1.583 2.604
Internos 33.4 33.6 34.5 48.9 49.8 58.4 61.5 89.2 72 133
Externos 107.5 210.6 171.6 296.1 1.575.9 1.649.9 1.670.1 1.648.5 1511 2.471
V. Otros activos 294.1 518.6 634.5 1.115.5 1.413.4 2.231.8 2.230.6 1.853.7 2.317 2.108 2.020
Internos 127.0 166.3 193.1 2575 331.8 379.6 396.9 370.4 400 572
Externos 167.1 352.3 441.4 858.0 1.081.6 1.852.2 1.833.7 1.483.3 1.708 1.448
Activo Total 12.703.8 16.583.7 22.166.0 35.414.1 38.439.6 46.359.9 49.002.6 46.328.7 37.493.2 38.970.0 40.351

. Depbsitos 11.345.2 15.212.2 20.708.2 32.179.6 33.899.2 39.683.1 40.331.8 382950 29.772.0 32.027.0 33.222
Internos 994.8 1.199.4 1.553.0 1.802.4 2.406.0 3.201.5 3.526.8 3.272.3 2.067.1 3.711.0 4.275

A lavista 265.0 354.3 496.5 456.3 513.9 644.1 705.7 624.8 610.0 740.0 816

A plazo 729.8 845.1 1.056.5 1.346.1 1.892.1 2.557.4 2.821.1 2.647.5 1.457.1 2.981.0 3.459
Externos 10.350.4 14.012.8 19.155.2 30.377.2 31.493.2 36.481.6 36.805.0 35.022.7 27.704.9 316.0 28.947

A lavista 406.0 412.9 445.8 842.6 820.8 952.2 888.5 1.213.6 1.372.0 145.0 1.514

A plazo 9.944.4 135999 18.709.4 29.5346 30.672.4 35.529.4 35916.5 33.809.1 26.332.9 27.171.0 27.433

1. Obligaciones 768.5 390.3 404.2 1.524.8 2.147.8 2918.4 4.076.1 4.090.6 4.153.0 2.868 2.878
Internas 3.7 2.0 2.3 1.8 3.7 143 13.9 25.9 38 64
Externas 764.8 388.3 401.9 1.523.0 2.144.1 2.904.1 4.062.2 4,064.7 2.830 2.814
111.Otros pasivos 286.3 565.5 567.1 1.078.2 1.469.5 2.626.0 3.052.1 2.292.0 2.425.0 2.386.0 2.433
Internos 118.5 145.2 163.3 2379 299.2 364.3 402.8 311.9 344 363
Externos 167.8 420.3 403.8 840.3 1.170.3 2.261.7 2.649.3 1.980.1 2.042 2.070
Capital y reservas 303.8 415.7 486.5 631.5 923.1 1.132.4 1.542.6 1.651.1 1.662.0 1.689.0 1.818
Total Pasivo y Capital 12.703.8 16.583.7 22.166.0 35.414.1 38.439.6 46.359.9 49.002.6 46.328.7 38.012 38.970.0 40.351

* Balance a junio, cifras preliminares
(P) Provisional

Fuente: Departamento de Anilisis Econémico, Seccién de Estadistica, Comisién Bancaria Nacional de Panama e /nforme Estadistico Trimestral,
Comisién Bancaria Nacional, Diciembre de 1986.
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dos anos; el City Bank, ubicado en la
cuarta posicion, redujo sus activos en Pana-
ma en 6390. En fin, la banca de mayor ta-
mano disminuyé muy rapidamente sus ac-
tivos en mds de un 600/o. Concluido el fe-
némeno de la corrida, los bancos de mayor
tamano en 1982 pasaron a representar el
3790 al 189/o de los activos totales del sis-
tema de licencia general. Los bancos gran-
des (con activos entre US$1.000 y US$
2.000 millones), redujeron el volumen de
sus activos en un 180%/o, pero su participa-
cién no vario significativamente. Finalmen-
te, los bancos medianos sostuvieron su par-
ticipacion y los de menor tamafo ganaron
varios puntos en el proceso de reajuste
(Cuadro 3).

C. La posicion relativa de la banca colom-
biana en Panama

En el afio pico (1982), las filiales con
mayores activos en Panama fueron las de
los bancos de Colombia, Cafetero y de Bo-
gotd. El de Colombia logré el puesto 13 en-

tre los de mayores activos, con el 20/o del
total de los activos del sistema de licencia
general, y el 9.2590 entre los bancos consi-
derados como de tamano intermedio. El
Cafetero alcanzd la posicién 17, con un
1.89/0 del total de activos del grupo de li-
cencia general, y el 7.990 de los activos de
los bancos medianos. El Bogota ocupd el
puesto 26 con el 0.890 del total de activos
y el 4.490 de los activos de la banca de me-
nor tamano. Otros bancos, de origen co-
lombiano, como el del Comercio, el Banco-
quia, el Industrial Colombiano, el Anval y
el Ganadero, ocuparon posiciones posterio-
res, con medio punto porcentual en los ac-
tivos totales y menos del 390 cada uno
dentro de los activos de la banca de menor
tamano dedicada a operaciones de licencia
general (Cuadro 3).

Otros indicadores de la posicion relativa
de la banca colombiana en Panama son los
relacionados con la cartera, los depositos y
el capital en 1985. En cuanto a la cartera,

CUADRO 3

UBICACION RELATIVA DE LOS BANCOS COLOMBIANOS
ENTRE LOS BANCOS CON LICENCIA GENERAL
EN PANAMA SEGUN ACTIVOS TOTALES

Ubicacién Participacion en los activos
relativa totales del sistema (%)

1982 1982 1985

A. Bancos de mayor tamafo (4 bancos) 36.9 18.4
B. Bancos grandes (5 bancos) 20.9 22.4
C. Bancos medianos (11 bancos) 23.0 29.3
— Banco de Colombia 13 2.1 159

— Banco Cafetero 17 1.8 1.8

D. Bancos Pequefios (45 bancos) 19.2 29.9
— Banco de Bogota 26 0.8 0.7

— Banco del Comercio 33 0.6 0.3

— Banco Comercial Antioquefio 40 0.4 0.4

— Banco Industrial Colombiano 41 0.4 0.6

— Banque Anval 45 0.3 0.3

— Banco Ganadero 48 0.3 0.3

Fuente:
nameros.
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el Colombia y el Cafetero alcanzaron el 2%
del sistema delicenciageneral, el Bogota cer-
ca del 190, y los demds bancos cifras me-
nores del medio por ciento. En relacion
con los depbsitos, el Colombia y el Cafete-
ro se acercaron al 20/o en 1985, al tiempo
que los demds bancos no llegaron al 0.5%o.
En cuanto al capital, se repiten aproxima-
damente las relaciones para otros rubros:
el Colombia y el Cafetero con porcentajes
superiores al 290, el Bogota con el 1.59%0,
y los demds bancos con cifras muy bajas
del orden del 0.190.

En conclusion, los bancos colombianos
alcanzaron a ubicar dos entidades entre las
de tamafo intermedio, pero la mayoria
quedd ubicada en el intervalo de las de me-
nor tamafio. En 1982, la participacion de la
banca filial en los activos de los bancos de
licencia general fue del 6.70/o; a finales de
1985, tal participacion se habfia reducido al
5.29/o.

IIl. LAS FILIALES DE LOS BANCOS
COLOMBIANOS EN PANAMA

A. Antecedentes

A mediados de los afios sesenta los prin-
cipales establecimientos bancarios que ope-
raban en Colombia habian concluido el
proceso de extension de sus servicios a una
buena parte del territorio nacional. El siste-
ma financiero estaba conformado basica-
mente por los bancos; las corporaciones fi-
nancieras apenas iniciaban su vida. E| Ban-
co Central Hipotecario canalizaba hacia la
adquisicion de vivienda los recursos que
obtenia por la via de colocar cédulas hipo-
tecarias. El Banco de la Republica cumplia
la doble funcién de banco central y de pro-
motor de la actividad productiva, a través
de crédito redescontado en condiciones fa-
vorables con destino a la agricultura y, en
menor grado, a la industria.

A nivel de la economia en su conjunto
se enfrentaban dificultades en el sector ex-
terno y en el fiscal. Continuaba la mala si-
tuacién de los precios de café, que venia
desde el fin de la bonanza cafetera de prin-
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cipios de los afos cincuenta. Esta etapa de
bajos precios de café, durante la primera
mitad de los sesenta, coincidid con la época
de oro de la Alianza para el Progreso, con
la creacion del Banco Interamericano de
Desarrollo y con el incremento de la inver-
sion extranjera directa. Coincidio también,
con una economia mundial en proceso de
expansion. A mediados de los sesenta, de
otro lado, hacia su aparicion el mercado de
euroddlares.

Es en la década de los sesenta cuando
los bancos nacionales empiezan a ampliar
sus relaciones econémicas con el exterior.
De una parte, se incremento la financiacion
de los bancos corresponsales, estancada con
posterioridad a la crisis de principios de los
anos treinta. De otra, la banca comercial
inicié la apertura hacia dreas geograficas di-
ferentes —Panama principalmente— buscan-
do, en un primer momento, participar en la
captacion de recursos excedentes en ese
centro financiero para colocarlos interna-
mente en Panamd, o en el exterior, y asf
aprovechar las ventajas de tipo financiero y
tributario ofrecidas en el exterior. Adicio-
nalmente, los esfuerzos de integracién eco-
némica entre los distintos paises desperta-
ron el interés de los banqueros nacionales
por estrechar relaciones con los paises de
América Latina. Un ano definitivo es 1970
cuando Panaméd expidid una nueva ley
bancaria haciendo alin mas atractiva la pre-
sencia de bancos internacionales en su Cen-
tro Financiero. M4s tarde, en 1974 sobre-
vino el auge petrolero y la consecuente
inundacion de eurodolares en las principa-
les plazas bancarias del mundo, fenémeno
que reforzo el interés de los bancos colom-
bianos por establecerse en Panama e inter-
mediar recursos de crédito bien hacia Co-
lombia o hacia otros paises de la region.

Complementariamente a las ventajas que
ofrecia para los bancos colombianos inver-
tir en una filial en Panama o en las islas del
Caribe, las entidades bancarias del pais es-
tuvieron sujetas —especialmente a partir de
la segunda mitad de los afios setenta— a un
conjunto de restricciones para el desarrollo
de sus actividades en moneda extranjera,
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dentro del marco legal del Decreto-Ley
444 de 1967°. Asi por ejemplo, desde
1973, cuando se expidid la Ley 5a. de ese
ano, los bancos quedaron obligados a efec-
tuar una inversion forzosa, de entre 15y
259/0 sobre el valor de sus colocaciones, en
bonos emitidos por el Banco de la Repi-
blica, con destino a la financiacion de fo-
mento de actividades agropecuarias. En
1976 se incluyeron como parte de dichas
colocaciones los préstamos en moneda ex-
tranjera otorgados por los bancos naciona-
les a sus clientes para financiar importacio-
nes o prefinanciar exportaciones. (Resolu-
cion 79 de 1976 de la Junta Monetaria).
Hasta finales de 1986 el porcentaje aplica-
ble para cumplir con la norma en cuestion
era del 16.5%0; al modificarse la reglamen-
tacion de este tipo de inversidon por parte
de la Junta Monetaria a finales de 1987, las
colocaciones en moneda extranjera de los
bancos quedaron exentas de la inversion a

5 El endeudamiento en moneda extranjera de

los establecimientos de crédito se rige, en lo
fundamental, por el artfculo 14 del Decreto
Ley 444 de 1967, que dice:

“Ademas de las operaciones en moneda ex-
tranjera autorizadas por otras disposiciones de
este Decreto, los establecimientos de crédito
podrén celebrar las siguientes, siempre con su-
jecion a las normas en él previstas:

a) Recibir depositos en moneda extranjera.

b) Obtener financiacién externa y utilizar el
producto de ésta para los fines propios de
su actividad.

c) Otorgar préstamos en moneda extranjera

para la prefinanciacion de exportaciones

colombianas.

Abrir cartas de crédito sobre el exterior y

conceder créditos para el pago de mercan-

cias importadas y para cubrir en forma di-

recta por cuenta del cliente a las empresas

maritimas y aéreas, los fletes causados por
la importacidn de ellas.

e) Otorgar garantias o avales de obligaciones
en moneda extranjera para operaciones de
cambio internacional celebradas de confor-
midad con las normas de esta estatuto vy,

f) Hacer inversiones y préstamos en el exte-
rior’’.

d

A su vez, en la seccion cuarta del Capitulo
VIl del mismo Decreto, se autoriza la inver-
sion de capitales colombianos en el exterior y
se establece el procedimiento y las condicio-
nes para su realizacion.

150

partir de 1988. Es de observar que esta
compra forzosa de titulos encarecia la ope-
racion de crédito para el establecimiento fi-
nanciero y elevaba el costo para el cliente
por lo cual muchas veces estos tltimos pre-
ferfan obtener los recursos en la forma de
Iineas directas de crédito de bancos extran-
jeros®.

Adicionalmente a lo anterior, las autori-
dades monetarias y cambiarias nacionales
han recurrido frecuentemente al uso de di-
ferentes instrumentos con el fin de estimu-
lar o de desestimular la financiaciéon en mo-
neda extranjera de los bancos, reduciendo
o incrementando su costo frente al de cré-
ditos ejecutados con recursos domésticos.
De esta manera, durante la década de los
setenta fueron numerosas las medidas en
ambos sentidos, especialmente aquellas ten-
dientes a desestimularlo o a agilizar el repa-
go de deuda externa, en razén de la acumu-
lacion de reservas internacionales generada
por la bonanza cafetera de la segunda mi-
tad de los afos setenta.

Asi las cosas, si durante los afios sesenta
algunos bancos nacionales empezaron a
abrirse al exterior con el fin de extender
sus mercados, en la segunda mitad de los
afnos setenta se hizo atractivo para entida-
des que no habfan invertido en la constitu-
cién de filiales en el exterior proceder a ha-
cerlo y, para las ya existentes, incrementar
sus operaciones en préstamos a Colombia.
De esta manera se maximizaba la conjun-
cion de varios elementos benéficos para la
banca nacional:

1. Las ventajas de tipo tributario que ofre-
cia la legislacion bancaria en Panama.

2. La gran liquidez en los mercados inter-
nacionales de capitales, como conse-
cuencia de la elevacion de los precios de
petroleo.

3. Las restricciones existentes en Colombia
para la operacion en moneda extranjera

Esta operacion estd autorizada en el Articulo
132 del Estatuto Cambiario (Decreto-Ley 444
de 1967).



frente a las facilidades en Panama, o en
las islas del Caribe, para prestar, no sola-
mente para financiacion de importacio-
nes sino para inversiones y gastos locales
en Colombia (Articulo 128 del Decreto
Ley 444 de 1967).

4. El interés de algunos bancos de eliminar
intermediarios y de tener acceso directo
a recursos en ddlares para transferirlos
directamente a sus clientes en Colombia
a menor costo.

5. La abundancia de reservas internaciona-
les, que facilitd la aprobacién de solici-
tudes de inversion de entidades financie-
ras de Colombia en el extranjero por
parte de las autoridades respectivas.

6. La posibilidad de captar depbésitos en di-
visas de colombianos, al amparo de las
normas sobre reserva bancaria en Pana-
ma.

A continuacién se presenta informacion
general sobre las filiales de los bancos co-
lombianos en el exterior, antes de pasar a
describir en mayor detalle las estrategias y
el comportamiento de las filiales de tres
bancos colombianos (Colombia, Bogotd y
Cafetero) haciendo énfasis en la operacion
de sus subsidiarias en Panamad.

B. Las filiales en el exterior de los bancos
colombianos

Como ya se comentd, a mediados de los
afios sesenta los principales bancos colom-
bianos iniciaron un proceso de extension
extraterritorial de sus actividades’. Ese
proceso habrfa de continuarse y de con-

7 A mediados de 1963, ante la solicitud del

Banco de Colombia a la Superintendencia
Bancaria para abrir una sucursal en Panama,
esta entidad comisioné a uno de los abogados
para visitar ese pais y allegar alguna informa-
cién que pudiera servir para evaluar dicha soli-
citud. Resultado de esa visita fue un memo-
rando interno en el cual se menciona que “en
el sistema bancario panamefo los bancos go-
zan de un régimen muy amplio en materia de
inversiones, crédito y manejo de depositos,
que se diferencia sustancialmente del que con-
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solidarse en la segunda mitad de la década
de los setenta.

De acuerdo con la informacién sumi-
nistrada por la Superintendencia Bancaria
de Colombia, a principios de 1986 se en-
contraban las siguientes entidades banca-
rias establecidas en Panamd a través de fi-
liales:

Fecha de la

Bancos Inversion
Inicial

1. Bogota 1971
2. Colombia 1972
3. Cafetero 1976
4, Colombo-Americano 1980
5. Comercial Antioquefo 1977
6. Occidente 1982
7. Comercio 1972
8. Ganadero 1980
9. Industrial Colombiano 1973
10. Banque Anval (Santander) 1981

Cabe anotar que las fechas que se pre-
sentan se refieren a la constitucion de la fi-
lial, que es cuando se efect(a una inversion
colombiana en el exterior, y no a la opera-
cién como sucursal, la cual pudo haberse
Ilevado a cabo con anterioridad.

Ademais de las filiales en Panama hay en-
tidades bancarias afiliadas a bancos colom-
bianos en otros centros extranjeros. El Ban-
co de Bogota, como se verd mas adelante,
incorpor6 filiales en New York y en

sagra la legislaciobn colombiana’ y que, en es-
tas circunstancias, ‘‘el establecimiento de una
sucursal bajo un régimen distinto, tendria que
estar condicionado a que ella funcionara de
acuerdo con las normas consagradas en nues-
tra legislacion, por lo menos en aquellas cues-
tiones fundamentales que pudieran afectar la
situacién general del Banco’’. lgualmente se
decfa que, para efectos de la calificaciéon sobre
la conveniencia de aprobar o no la sucursal,
debia considerarse ‘el control que pudiera
ejercer la Superintendencia Bancaria sobre las
operaciones realizadas por la sucursal, bien a
través de la Casa Principal o en otra forma
mds directa y efectiva, que no implique desco-
nocimiento de las autoridades panamenas’’.
Superintendencia Bancaria, Memorando Inter-
no, julio 24 de 1963,
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Nassau; el Banco Cafetero, en New York; el
Banco Internacional de Colombia, en
Nassau; el Banco Tequendama, en Cura-
zao; el Banco de Crédito, en Gran Cayman;
el Banco Anglo Colombiano, en Nassau.

La informacion del balance y de pérdi-
das y ganancias de las filiales de los bancos
colombianos en el exterior es muy frag-
mentaria. La Superintendencia Bancaria de
Colombia, por ejemplo, no habia comple-
tado, a mediados de 1986, la totalidad de
los balances y cuentas de resultados de los
bancos colombianos en Panama. En el
Cuadro 4 se incluyen los datos de balance
a disposicion de la Superintendencia. Como
puede observarse no aparecen dos bancos,
el Anval (Santander) y el Colombo Ameri-
cano, ademds de que la informacién co-
rrespondiente al Banco Ganadero (un ban-
co con participacion del Estado en su ca-
pital) se encontraba desactualizada.

De acuerdo con las cifras del Cuadro 4,
el capital y las reservas del conjunto de las
ocho filiales consideradas se habria elevado
al concluir 1985, a US$106.7 millones,
monto que correspondia, aproximadamen-
te, a la mitad del capital y las reservas legal
y eventual de los bancos colombianos en su
totalidad®. De otra parte, la relacién entre
pasivos totales y capital era de 13.4, mas al-
ta que la permitida en Colombia que es de
10. Sin embargo, este fndice muestra dife-
rencias apreciables entre entidades; por
ejemplo, los bancos Occidente y Comercial
Antioquefio estaban captando mas de 20
veces su capital y sus reservas, el Cafetero e
Industrial Colombiano mds de 18 veces y el
Colombia 14 veces y media, mientras el Bo-
gota y el Comercio lo hacfan de tal forma
que, para el conjunto, el capital solo finan-
ciaba un 790 de los activos registrandose,
también, variaciones importantes entre
bancos. Por dltimo, la proporcion de los ac-
tivos que constitufan “préstamos’’ era del

En diciembre de 1985 el capital y la reserva
legal de los bancos colombianos (privados,
mixtos y oficiales) era de $38.380 millones
que convertido en délares, a la tasa de cambio
vigente en ese momento ($172.20 por US$),
arrojaria un capital de US$220.9 millones,
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orden del 749/o para el conjunto. Con res-
pecto a este Gltimo indicador sobresale la
participacién muy alta de los préstamos en
los activos en el caso del Banco de Colombia
y la muy baja que se observa en el Banco
de Occidente.

Para complementar los datos de balan-
ce que se presentan en el Cuadro 4 y se co-
mentan en el parrafo anterior, en el Cuadro
5 se consigna informacién sobre rentabili-
dad para siete de los bancos considerados.
Como puede observarse las pérdidas en
1985 de un banco, el Colombia, superaron
en algo mds de US$2.0 millones las utilida-
des de los otros seis bancos. La rentabilidad
sobre activos llegd en el mejor de los casos
al 190 y la patrimonial al 2590, La mds
alta rentabilidad correspondi6 a la entidad
mas joven, aquella fundada en 1982 o sea,
a la filial del Banco de Occidente que era,
a su vez, la de menores préstamos dentro
de su total de activos y que, por lo mismo,
posiblemente no se vefa afectada por los
problemas de calidad de cartera que enfren-
taban las otras. De lo cual podria despren-
derse que la inversion de los bancos colom-
bianos en Panama habria dejado de ser ren-
table, si es que lo habia sido en el pasado,
en especial a finales de los afios setenta y
principios de los ochenta.

No se encuentra disponible una infor-
macion confiable sobre la composicion de
la cartera por paises ni sobre su calidad. Sin
embargo, con base en el analisis de una
muestra de seis bancos, llevado a cabo por
la Superintendencia Bancaria, se detectd
que las filiales “pequenas’” (Colombo Ame-
ricano, Occidente y Comercial Antioque-
fio) habian dirigido practicamente la totali-
dad de sus préstamos hacia Colombia mien-
tras las “‘grandes’’ (Cafetero) colocaban cer-
ca de un 500/0 de sus préstamos en otros
paises de América Latina. El porcentaje
promedio de los préstamos concedidos a
Colombia, a nivel de la muestra en men-
cion, era del 80.69/0°. De otra parte, datos

2 Memorando Interno, Superintendencia Banca-

ria, Republica de Colombia, noviembre 14 de
1985.
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CUADRO 4

INFORMACION FINANCIERA FILIALES BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA
(Cifras a Diciembre 31/85, millones de US$)

Pasivos Activos Depbsitos Pasivos Capital Préstamos

Banco Capital Depésito 1/  Otros Préstamos 2/ Otros Capital Capital Activos Activos

y reservas (9%0) (%)
Bogoti 19.1 140.0 2.2 1344 26.9 7.3 7.4 11.8 83.3
Cafetero 227 408.7 10.0 380.7 60.7 18.0 18.4 5.1 86.2
Colombia 29.3 399.1 24.9 345.7 107.6 13.6 14.5 6.4 93.7
Comercial
Antioqueno 43 86.3 23 77.6 15.3 20.1 20.6 4.6 83.5
Comercio 14.3 54.9 1.2 433 27.1 3.8 3.9 20.3 61.5
Industrial
Colombiano 6.8 121.0 59 72.2 61.5 17.8 18.7 5.0 54.0
Ganadero 3/ 6.1 68.3 3.1 53.1 24.4 11.2 11.7 8.8 68.5
Occidente 4.1 98.7 1= 26.3 77.6 24.1 24 4 3.9 25.3
Total 106.7 1377.0 50.7 1.133.3 401.1 12.9 13.4 6.9 73.9

1/ Depdsitos a la vista, Depositos de Ahorro y pasivos con corresponsales
2/ Préstamos locales y externos netos de reservas para proteccion de cartera
3/ Datos a Mayo 31/84

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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CUADRO 5

INFORMACION SOBRE RENTABILIDAD DE FILIALES DE LOS BANCOS

COLOMBIANOS EN PANAMA
(Cifras a Diciembre 31/85 millones de US$)

Banco Utilidad Rentabilidad Rentabilidad Utilidad
sobre activos sobre patrimonio ingresos
(%) (%) (%)
Bogota 119.003 0.07 0.6 0.7
Cafetero 2.370.000 0.54 10.4 5.1
Colombia (2.274.385) —13.8 —-21.4 —-18.2
Comercial
Antioquefio n.d. n.d. n.d. n.d.
Comercio 208.919 0.30 1.5 2.5
Industrial
Colombiano 841.126 0.63 12.4 13.8
Ganadero* 433.000 0.56 7.5 15.2
Occidente 1.052.752 1.0 25.9 11.4

* Datos a Mayo 31/84
Fuente: Superintendencia Bancaria.

especificos del Banco de Bogota y del Ban-
co Cafetero sefialan que al fin de diciembre
de 1985 los préstamos canalizados a
Colombia desde sus filiales en Panami,
constitufan respectivamente el 49.690 vy el
45.39/0 de los totales, de tal manera que
més del 500/0 de su cartera se encontraba
colocada en otros paises de América Latina.
En ambos casos, ademds, los créditos al sec-
tor privado eran superiores, en su monto,
a aquellos extendidos al sector ptblico!®,

Por dltimo, al andlisis de la Superinten-
dencia para seis bancos muestra que, con
excepcion del Banco Cafetero y del Banco
Comercial Antioquefio, las filiales no rein-
tegraron utilidades a Colombia de manera
significativa en el perfodo 1982-1984.

En sintesis, las filiales de los bancos co-
lombianos en Panama contrajeron sus ope-
raciones a partir de 1983, lo cual se reflejo

10 |nformacién suministrada directamente por el
Banco de Bogoti y por el Banco Cafetero.
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en una cafda en sus utilidades y en su ren-
tabilidad. Adicionalmente, estas entidades
presentaban un alto grado de endeudamien-
to lo cual, por sf solo, y sin tener en cuenta
pasivos contingentes, hacfa que su situa-
cion de solvencia fuera delicada en 1985.
Para la Superintendencia Bancaria era preo-
cupante el hecho de que, ‘“‘en un momento
dado la filial pueda comprometer todo el
patrimonio de su casa matriz, lo que se
agrava atn mas al tener en cuenta que no
solo la Superintendencia Bancaria no tiene
injerencia alguna sobre las operaciones
efectuadas por la filial en Panama sino que
la misma Comision Bancaria Panamefa
tampoco controla la parte correspondiente
a los créditos ni a los depositos”!!. Para el
Banco de la Republica, de otro lado, la ex-
periencia de la banca colombiana al exten-
derse al campo de la banca internacional,
no habfa dado resultados positivos por lo

1 Memorando Interno, Superintendencia Banca-

ria, Replblica de Colombia, noviembre 14 de
1985, op. cit.



cual el pafs deberia evaluar la funcion de
esas filiales porque “pese a que no existe
en la letra ninguna responsabilidad por par-
te de Colombia con los acreedores exter-
nos, las fuerzas econdmicas participantes
en el mercado internacional obligaron a
que la economia tuviese que asumir costos
de operaciones para con terceros paises o
en favor de nacionales ilegalmente consti-
tuidos’*?,

IV. EL BANCO DE COLOMBIA Y SU
FILIAL EN PANAMA: UNA EX-
PERIENCIA TRAUMATICA

Hacia 1965, el Banco de Colombia abrio
una sucursal en Ciudad de Panama la cual
estuvo manejada, desde un principio, por
un gerente panamefo y centrd sus activida-
des en el mercado doméstico, especialmen-
te en financiacion hipotecaria. La sucursal
operd en el mercado al detal, en segmentos
altos y medios y, en los primeros cinco
afos, segiin informacidon de un exfunciona-
rio del Banco en Colombia, se abrieron
once oficinas en la plaza. El negocio de co-
mercio exterior no ocupd un lugar priori-
tario en los primeros cinco afios de opera-
cion del banco de tal forma que, hacia
1975-1976, el banco se ubicaba en un lugar
de vanguardia entre los bancos que presta-
ban servicios en Panama, primordialmente
en banca al consumidor. Debe mencionarse
que en 1970 la sucursal se convirtié en fi-
lial, al promulgarse la nueva legislacion ban-
caria que cred el Centro Financiero de Pa-
nama'3,

El crecimiento del Banco de Colombia
—Panama fue rdpido. Sus activos se multi-
plicaron por seis en el curso de cuatro afios,

12 Notas Editoriales Banco de la Republica, abril
de 1986.

13 De acuerdo con el comentario de quien como
Presidente del Banco de Colombia tuvo bajo
su responsabilidad establecer la sucursal, la
conversion en filial tuvo poco que ver con la
nueva legislacién sino, mas bien, con el deseo
de los directivos del Banco, en Colombia, de
independizar la operacion de Panamd para ga-
nar agilidad de manejo.

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA

a partir de 1970, siendo su principal fuente
de financiacion la captacion de depdsitos a
plazo de extranjeros. Aunque se enfrenta-
ron problemas a principios de los anos se-
tenta, debido a la dificil recuperacion de
la cartera hipotecaria, la entidad pudo, sin
ninglin problema, obtener recursos en el
mercado internacional para cubrir las des-
compensaciones que se le presentaron. El
control y la regulacion del negocio en Pa-
nama no era estricto. En la Comision Ban-
caria de Panama tenian asiento los ban-
queros, entre ellos el gerente del Banco de
Colombia - Panama.

La trayectoria del banco, tanto en Co-
lombia como en Panama, dio lugar a una
“excelente imagen”’ frente a los correspon-
sales extranjeros de tal forma que su acceso
a fondos en moneda extranjera fue ilimi-
tado hasta principios de los afios ochenta y,
por lo mismo, no se vio condicionado por
restriccion alguna. En teoria, la Superinten-
dencia Bancaria de Colombia en Colombia
recibia los balances de las filiales de los
bancos colombianos en el exterior. Pero, ni
en el caso del Banco de Colombia, ni en
ningdn otro, la Superintendencia ejercio
revision alguna de dichas cuentas.

La evolucion del balance del Banco de
Colombia - Panama entre 1975y 1985 se
presenta en los Cuadro 6 y 7. Del lado de
sus pasivos puede detectarse un crecimien-
to muy acelerado desde 1976 y hasta 1982,
periodo en el cual se multiplicaron por cua-
tro veces, mientras la relaciéon patrimonio-
pasivos se mantenia alrededor de 1/21. El
aumento en el endeudamiento fue especial-
mente acentuado entre 1978 y 1981
cuando pasé de US$264.4 a US$593.4 mi-
llones o sea que, en tres afos, se elevd en
mds de dos veces. La principal forma de ob-
tener esa deuda fue a través de depOsitos a
plazo efectuados por ‘‘extranjeros’’ rubro
en el cual se incluyen los bancos correspon-
sales. Es de gran interés observar, en el
Cuadro 7, el cambio que se produce en la
composicion del pasivo en 1984 al bajar
drasticamente las obligaciones a plazo
(US$345 millones) y subir, también en for-
ma notable, los depositos a la vista de ex-
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DEL BANCO DE COLOMBIA S.A. PANAMA
(Millones de Balboas)

CUADRO 6

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

A. Activos Liquidos 14.8 10.3 13.5 219 34.8 38.0 45.1 40.7 344 319 29.9
1. Caja y Bancos 2.6 2.5 4.1 44 7.3 5.3 7.0 7.0 7.9 7.8 9.8

2. Depbsitos en Bancos  12.2 7.8 9.4 17.5 27.5 32.7 38.1 33.7 26.5 241 20.1

B. Activos Productivos 124.3 141.2 2318 2452 3348 510.2 5549 5949 499.2 3839 357.2
1. Préstamos domésticos 66.6 65.2 71.7 80.6 84.0 92.2 101.2 1124 103.0 91.9 83.8

2. Préstamos externos 55.3 73.6 157.7 162.5 2487 415.4 451.1 471.8 385.5 281.0 262.7

3. Inversion en valores 2.4 24 2.4 2.1 2.1 2.6 2.6 10.7 10.7 11.0 10.7

C. Otros Activos 10.2 9.2 125 16.6 26.3 37.3 41.6 44.0 37.6 55.0 66.4
1. Muebles y equipos SV, 4.0 33 3.1 2.8 2.4 1.7 2.0 1.7 0.8 0.7

2. Deudores varios 2.0 4.8 8.4 13.1 23.1 34.6 39.3 41.5 353 6.7 8.1

3. Otros 4.4 9 .8 4 4 0.3 6 ) .6 .8 5.1
4. Intereses por cobrar — — — — - — - — - 46.7 52.5

D. Total Activo 149.3 161.2 257.8 283.7 3959 585.5 6416 679.7 571.1 470.8 453.3

Fuente: Banco de Colombia S.A. — Panama.
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CUADRO 7

EVOLUCION DE LOS PASIVOS DEL BANCO DE COLOMBIA S.A. PANAMA
(Millones de Balboas)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

LSL

A. Pasivos Liquidos 1388 1495 240.5 264.4 367.1 526.6 5934 6303 519.8 417.3 403.5
1. Depositos a lavista 15.2 15.3 16.4 20.2 249 273 332 ' 323 27.7 273.1 2727

a. Locales (11.5) (11.7) (13.4) (16.8) (19.9) (21.7) (23.4) (22.8) (18.0) (14.0) (15.6)
b. Extranjeros (3.7 (3.6) (3.0 (3.4) (5.00 (5.6) (9.8) (9.5) (9.7) (259.1) (257.1)
2. Depositos de ahorro 5.5 6.5 7 9.4 10.0 10.6 11.5 11.9 10.8 9.8 10.1
3. Dep6sito aplazo  116.2 126.1 208.3 231.4 329.1 486.3 545.3 584.5 478.8 133.8 116.2
a. Locales (43.9) (44.7) (50.4) (66.3) (78.2) (101.8) (122.7) (141.1) (131.5) (73.9) (67.3)
b. Extranjeros (72.3) (81.4) (157.9) (165.1) (250.9) (384.5) (422.6) (443.4) (347.3) (59.9) (48.9)
4. Otros (restringidos) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.1 - 0.1 — — — —
5. Aceptacion y avances 1.4 0.1 4.7 3.0 3.0 24 3.3 1.6 205 0.5 4.5
6. Corresponsales 0.3 122 - — - - - — - — —
B. Otros Pasivos 35 43 9.1 10.2 17.3 34.0 21.0 19.1 16.5 18.0 20.5
1. Acreedores varios 33 34 6.8 9.2 16.1 32.8 20.4 17.8 9.2 3.4 3.6
2. Intereses por pagar — - - — — - — - 4.0 43 10.3
3. Otros 0.2 0.9 2.3 1.0 12 1.2 1.6 1.3 33 10.3 6.6
C. Total Pasivos 1423 1537 249.6 274.6 3844 560.6 6154 6494 536.3 4353 4240
D. Patrimonio 7.0 75 8.2 9.1 115 249 26.2 30.3 348 35.5 293
1. Capital Pagado 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 12.1 12.1 12.1 12.1 20.3 20.3
2. Reserva de capital 1.2 1.2 1.2 2 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
3. Otras reservas 1.5 2.0 24 24 2.4 2.4 24 24 2.4 24 5.1
4. Utilidades
no distribuidas 1.3 1.3 1.6 1.0 34 i 9.0 13.1 17.6 10.1 1.2

E. Total Pasivos y
Patrimonio 1493 161.2 257.8 283.7 3959 585.5 6416 679.7 5711 470.8 4533

Fuente: Banco de Colombia S.A. Panamad.
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tranjeros (US$249.4 millones). Al concluir
1985 se mantenfa una estructura de pasivos
practicamente igual a la del fin de 1984. A
su turno, la evolucion de los activos pro-
ductivos, en especial de los ‘‘préstamos ex-
ternos”, es consistente con la de las capta-
ciones. Asf, los préstamos externos, que
en 1975 eran inferiores a los domésticos
—como lo habian sido, en promedio, du-
rante la primera parte de la década del se-
tenta—, empiezan a crecer aceleradamente
a partir de 1977 hasta alcanzar un monto
de US$471.8 millones, en 1982,

De acuerdo con un alto exfuncionario
del Banco de Colombia, la buena imagen
del banco con sus corresponsales facilito el
incremento del endeudamiento en 1979,
1980 y 1981, cuando se presenté en Co-
lombia la caida en el precio de las unidades
de los fondos de inversion Grancolombiano
y Bolivariano y se produjo un retiro masivo
de dineros de los mismos. Utilizando recur-
sos captados a través de la filial panamefa
del Banco de Colombia, para cuya contra-
taciéon la casa matriz expidi6 cartas de ga-
rantia (“‘confort letters’’) —que la compro-
metian a responder en caso de incumpli-
miento de la filial— el Banco de Colombia

Panama efectu6 préstamos por una suma
cercana a los US$170 millones a empresas
del Grupo Grancolombiano, en Colombia.
Estas, a su vez, transfirieron estos dineros a
los fondos de inversion mencionados para
solventarlos y facilitarles la devolucion de
recursos a sus ahorradores. Sin embargo,
en diciembre de 1985 la deuda registrada
de entidades colombianas con el Banco
de Colombia-Panama, segln la informacion
de la Oficina de Cambios, era de US$22 mi-
llones'*.

Al sobrevenir la crisis de la deuda exter-
na de México, en agosto de 1982, y la crisis

14 " S
Ver ‘“‘La Nacionalizacién del Banco de Colom-

bia y el Grupo Grancolombiano”, separata
No. 7 Economia Colombiana, Revista de la
Contraloria General de la Republica, enero-
febrero 1986. Debe aclararse que, para apoyar
su filial en Panand, el Banco de Colombia rea-
liz6 depdsitos en ella, a partir de septiembre
de 1983, por un valor que llegaba a US$248
millones el 31 de diciembre de 1985.
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del sistema financiero en Colombia, en ju-
nio de 1982, la actividad de la banca ex-
tranjera con respecto a la financiacion a
América Latina, y especificamente la de
entidades bancarias, sufri6 una modifica-
cion abrupta. El Centro Financiero de Pa-
namd se vio afectado rapidamente; entre
septiembre de 1982 y septiembre de 1984
las filiales de los bancos colombianos en Pa-
nama vieron caer sus pasivos con corres-
ponsales en US$766.1 millones, o algo mas
de un 609o0.

La filial del Banco de Colombia en Pa-
nama sufri6, naturalmente, las consecuen-
cias de esta evolucion, Sin embargo, el Ban-
co de Colombia en Colombia procedid ra-
pidamente a apoyar su filial elevando los
depdsitos constituidos en ella de US$52
millones en septiembre de 1983 a US$260
millones en abril de 1984, Para hacerlo, el
Banco de Colombia incrementd aprecia-
blemente su endeudamiento externo a tra-
vés de ‘‘financiaciones por aceptaciones 0
avances’”, en un momento en el cual se re-
ducfa el de la mayoria de los bancos
colombianos ante el endurecimiento de la
voluntad de prestar de los bancos interna-
cionales y de las condiciones financieras
impuestas para hacerlo. Esa financiacién
por avances se desvio al colocarse en depd-
sitos en Panama y dejar de utilizarse para
financiar operaciones de comercio exterior,
contraviniéndose claramente las normas le-
gales contempladas en el Decreto Ley 444
de 1967, también conocido en Colombia
como Estatuto Cambiario.

Las consecuencias del manejo que se dio
a partir de 1980 a la filial del Banco de Co-
lombia en Panamd demoraron en conocerse
pablicamente en Colombia'®. E| problema
en moneda extranjera del Banco de Colom-
bia en su conjunto (matriz mas filiales) so-
lamente se conoci6 en Colombia cuando el
banco puso a consideracion de sus acreedo-

15 por ejemplo, en diciembre de 1983, al produ-
cirse la renuncia del Presidente del Banco, no
se mencionaron como razones para ello las di-
ficultades que venfa sobrellevando la filial en
Panamid del Banco de Colombia.



res extranjeros, en reunion celebrada el 29
de marzo de 1984 en Bogotd, un plan para
mantener el servicio de los intereses y res-
tructurar la totalidad de la deuda. En esta
reuniéon se obtuvo una moratoria sobre el
total de la deuda externa del Banco hasta el
dfa 30 de junio de 1984 que desde esa fe-
cha, hasta enero de 1987 se prorrogd tri-
mestralmente.

Simultaneamente con la moratoria, la
nueva administracion del Banco de Co-
lombia inici6 en 1984 un proceso de re-
conciliacién de sus libros con los corres-
ponsales extranjeros viéndose ‘‘obligada a
registrar en sus pasivos US$148 millones
en créditos que habfan sido originalmente
otorgados al Banco de Colombia S.A., Pa-
nama, que se habfan vencido en el afio de
1983 y estaban pendientes de reconcilia-
cién, o que, correspondiendo a operacio-
nes realizadas con anterioridad a enero 1 de
1984, vinieron a registrarse en el pri-
mer semestre de 1984’ En opinién de la
Junta Directiva del Banco de Colombia
(Colombia), de no haberse procedido de
esta manera ‘‘se habfa podido producir una
crisis de proporciones incalculables en esa
importante filial del exterior, con resulta-
dos negativos para el resto del sistema fi-
nanciero colombiano”!’. Como resultado
de estas conciliaciones, y del registro de la
nueva deuda, el monto total de los depdsi-
tos que el Banco de Colombia reconocio en
su filial panamena quedd en US$248 millo-
nes al cierre de junio de 1984, y el saldo de
la deuda externa del Banco —en proceso de
renegociacion— en US$690 millones, de los
cuales aproximadamente US$150 millones
correspondian a obligaciones del IDE-
MAls,

16 pocumeno preparado por el Banco y enviado
al Sefior Superintendente Bancario el dfa 9 de
mayo de 1985,

7 Banco de Colombia Informe de la Junta Di-

rectiva a la Asamblea General de Accionistas,
Primer Semestre de 1984, pég. 16.

Para tener una idea de la magnitud de la deu-
da externa del Banco de Colombia dentro de
la total del sistema bancario colombiano vale
recordar que a 30 de junio de 1984 esta Glti-

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA

El tipo de apoyo prestado por la casa
matriz a la filial panamefa, y la incorpora-
cion de los nuevos pasivos al balance del
Banco de Colombia, solamente vino a ser
conocido por las autoridades nacionales en
julio de 1984 cuando la Presidencia de la
institucion hizo llegar a la Junta Monetaria
una solicitud para que se facultara a la Ofi-
cina de Cambios del Banco de la Repiblica,
por la via general, “‘para registrar préstamos
externos que contraten los establecimien-
tos bancarios del pais con los bancos del
exterior, destinados a restructurar sus pasi-
vos externos a junio 30 de 1984 y hasta
por la cuantfa de éstos”'?. La Junta Mone-
taria encontrd contraria a la filosoffa y a
las normas contempladas en el Estatuto
Cambiario la propuesta del Banco y no la
acepto.

Para esta época —mediados de 1984—
las dificultades externas del Banco de Co-
lombia se habian convertido en un obs-
taculo en la relacién financiera del pafs con
el exterior; se habian afectado la imagen y
la credibilidad del sistema financiero co-
lombiano y de sus filiales panamefas en
los circulos bancarios y gubernamentales
internacionales. Era claro que el Gobier-
no de Colombia no podia continuar sepa-
rando la responsabilidad de las filiales de
los bancos colombianos en Panama de la de
las casas matrices, y que las autoridades co-
lombianas tenian que actuar para recuperar
la confianza de la banca extranjera. Asf se
comprueba en el relato que hizo el sehor
Ministro de Hacienda al sefior Presidente de
la Republica después de asistir a las Asam-
bleas del Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial entre el 20 y el 28 de
septiembre de 1984%,

ma era de US$1.533 millones, O sea que un
4590 de la deuda bancaria de Colombia esta-
ba constituida por la correspondiente al Ban-
co de Colombia.

13 Carta del Prsidente del Banco de Colombia a

la Junta Monetaria del 6 de junio de 1984,

20 Memorando del Ministro de Hacienda, Rober-

to Junguito Bonnet, al sefior Presidente de la
Republica sobre las reuniones FMI y Banco
Mundial £/ Tiempo, octubre 2 de 1984.
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“lLas autoridades norteamericanas se
mostraron especialmente preocupadas con
la situacion del sector financiero colombia-
no y con la deuda externa de los bancos na-
cionales con la banca internacional, no solo
a través de Colombia sino de las filiales de
los bancos colombianos en Panama.

En particular se explico a los represen-
tantes del Federal Reserve lo relacionado
con la situacién financiera del Banco de
Colombia y los problemas que han con-
frontado para registrar como parte de la
deuda colombiana los antiguos créditos sus-
critos por el Banco de Colombia en Pana-
md. En tal sentido se informd no sélo de
los problemas juridicos sino de los incon-
venientes politicos y econémicos que trae-
rfa consigo la transferencia de dicho endeu-
damiento a Colombia y, en particular, la
carga que ello representa sobre las reservas
internacionales del pafs. Por ello, se explic6
que Colombia solamente estarfa dispuesta a
adoptar medidas de ese tipo siempre que
fueran generales para los bancos colombia-
nos en Panama y siempre que, como resul-
tado de ello, se obtuviera una compensa-
cién de la banca comercial internacional en
forma de recursos adicionales de crédito
externo que permitieran atender adecua-
damente las obligaciones surgidas por di-
chos registros.

Sobre la situacion general del sector fi-
nanciero colombiano se explicaron las me-
didas adoptadas por el gobierno orientadas
a capitalizar los bancos nacionales. En par-
ticular, se explicaron las conversaciones
adelantadas con respecto al fortalecimiento
financiero del Banco de Colombia. El sefior
Volcker se mostré de acuerdo con la po-
Iftica oficial de fortalecimiento del sector
financiero”,

Unos dfas después de publicado en la
prensa el memorando del cual se extractan
los tres parrafos anteriores visité a Colom-
bia el Presidente del Comité de Acreedores
del Banco de Colombia para conversar con
las autoridades sobre la capitalizacion de la
entidad y el registro de la deuda panamefia.
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En esta reunion se convinieron, entre otros
aspectos, los siguientes®! :

1) Que el capital del Banco de Colombia se
elevaria en $10.000 millones o, aproxi-
madamente, US$100 millones.

2) Que debido a los costos fiscales y mone-
tarios en los cuales incurria el pai's como
consecuencia de la capitalizacion del
Banco, y de la incorporacién en Colom-
bia de la deuda contratada por el Banco
de Colombia S.A. de Panamd, el gobier-
no de Colombia solicitaria a los bancos
comerciales acreedores del Banco de Co-
lombia un crédito con destino al Banco
de la Republica por la suma de US$100
millones que se extenderia bajo las si-
guiente condiciones:

Plazo: 10 afos.
Forma de pago: 13 cuotas semestrales a
partir de los 48 meses siguientes a la fir-

ma del contrato de préstamo.

Tasa de interés: 1-1/80/o por afio sobre
LIBOR.

Propésito: Fortalecer el sistema finan-
ciero colombiano.

3

~

Que el gobierno de Colombia encontra-
ria una via “‘estrictamente legal” para
registrar en la Oficina de Cambios del
Banco de la Repiblica una suma equiva-
lente a aquellas obligaciones del Banco
de Colombia sin derecho a giro al exte-
rior con cargo a las reservas internacio-
nales del pafs. Este proceso podria im-
plicar un nuevo préstamo por parte de
los acreedores del Banco, en condiciones
idénticas a las de la restructuracion de la
deuda del Banco de Colombia, y la can-
celacion de una cuantia equivalente de
las obligaciones existentes. Un dep6ésito

2 Tomado del ‘“Aide Memoire'’ Reunién Octu-

bre 9 de 1984 entre funcionarios del Gobier-
no Colombiano y representantes del Comité
de Acreedores Externos del Banco de Co-
lombia.



temporal en el Banco Nacional de Pana-
ma podrfa ser requerido para el mismo
propdsito.

et

Que las deudas del Banco de Colombia
con sus acreedores del exterior que res-
taran después de efectuarse la operacion
descrita en el literal anterior, se refinan-
ciarfan en condiciones a negociar por el
Banco de Colombia con sus acreedores.

De esta forma las autoridades colombia-
nas aceptaban disefiar un mecanismo que
permitiera ‘“‘normalizar cambiariamente”
las operaciones efectuadas por el Banco de
Colombia (Colombia) para apoyar la filial
de Panamd lo cual, a la hora de la verdad,
implicaba comprometer las reservas inter-
nacionales del Banco de la Republica en el
pago de las obligaciones externas incurridas
por el Banco de Colombia, Panamd. Adicio-
nalmente, el gobierno colombiano asumia
la responsabilidad de velar por la capitaliza-
cion oportuna del Banco de Colombia. Los
bancos extranjeros acreedores del Banco de
Colombia se comprometian a su turno, a
otorgar un crédito al Banco de la Repuablica
por US$100 millones, destinado a facilitar
la capitalizacion de los bancos colombianos
lo cual constituia una forma de compensar
al pais por el hecho de responder por la
deuda externa del Banco de Colombia en
Panama.

Durante 1985 el Banco de Colombia ne-
gocié un contrato de restructuracion de su
deuda externa, contrato que, a su vez, fue
sometido por la Presidencia del Banco para
su registro ante la Oficina de Cambios en
octubre de dicho afo. Las autoridades te-
nian claridad con respecto al esquema para
efectuar la normalizacién cambiaria, que
consistia en que los bancos extranjeros
otorgarian un crédito a la filial panamena
del Banco de Colombia con cuyo producto
ésta devolverfa a la casa matriz los depdsi-
tos constituidos por el Banco de Colombia
(Colombia) en su filial de Panamd; simul-
tdneamente la Junta Monetaria autorizaria
al Banco de Colombia (Colombia) para ex-
tender un aval a la filial para afianzar el cré-
dito inicialmente contrafdo por ella en Pa-
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namd, el cual se haria efectivo a medida
que asi lo exigieran las condiciones de la
restructuracion de la deuda del Banco de
Colombia. Hacerlo, sin embargo, requeria
introducir algunas modificaciones en las
normas sobre avales en moneda extranjera,
por lo cual ‘“‘deshacer” o “normalizar” las
operaciones ilegales llevadas a cabo en
1983 y 1984 tomarfa, todavia, un tiempo
mas largo.

De manera similar, en la negociacion y
firma del crédito de US$1.000 millones lle-
vada a cabo a lo largo de 1985 entre el go-
bierno de Colombia y todos los bancos co-
merciales acreedores del pafs (crédito
“Jumbo”) se incorporé la suma de US$100
millones para el Banco de la Republica con
destino al fortalecimiento del sistema fi-
nanciero, que habfa tenido origen en el
traslado de la deuda de la filial panamefa
del Banco de Colombia a su matriz. Sin em-
bargo, las condiciones de este crédito no
fueron las establecidas a tiempo de las con-
versaciones entre funcionarios del gobierno
colombiano y los representantes del Comi-
té de Acreedores del Banco de Colombia en
octubre de 1984, sino las del crédito “Jum-
bo”, por el hecho de que no solamente los
acreedores del Banco de Colombia facilita-
rian los fondos, sino todos los bancos con
acreencias en el pafs.

El 10 de enero de 1986 el Banco de Co-
lombia fue nacionalizado. Unos meses mas
tarde se conocio el balance ajustado de la
entidad, que mostraba una pérdida de
$61.611 millones, reflejando asi su critica
posicion financiera, producto, en buena
parte, de la anémala situacidon de la filial
panamefa, que habia obligado a constituir
provisiones por valor de $42.600 millones.
Esta enorme pérdida condujo a que la nue-
va administracion del Banco solicitara al
Fondo de Garantias de Instituciones Fi-
nancieras —que acababa de ser creado me-
diante la Ley 117 de 1985 del Congreso
Nacional— el desembolso de $15.000 mi-
llones con destino a la capitalizacién de la
institucion; un crédito a cinco afos tam-
bién por $15.000 millones con tasa de in-
terés subsidiada; y la aprobaciéon de un
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“capital garantia” por la suma de $63.787
millones.

A lo largo de 1986 el Banco de Colom-
bia y las autoridades cambiarias perfeccio-
naron una féormula que permitiera legalizar
la deuda externa del Banco. Para ello fue
decisiva la expedicion de la Resolucion 47
de 1986 de la Junta Monetaria, en abril de
1986, que facilitd a los bancos colombia-
nos avalar obligaciones de sus filiales, al ha-
cer menos restrictivas las condiciones que
regian anteriormente para tal fin, Como re-
sultado de este proceso, el 21 de enero de
1987 se firmd un convenio entre el Banco
de Colombia-Panamd y el Banco de Co-
lombia-Colombia para cancelar las obliga-
ciones del primero con el segundo. De esta
manera, la filial asumié formalmente la
deuda con los acreedores del exterior, que-
dando la matriz comprometida a pagar, por
cuenta de la filial, en caso de que ésta no
pudiera hacerlo. Dos dias mas tarde el Ban-
co de Colombia en Panama solicit6 al Ban-
co de Colombia en Colombia que actuara
como garante solidario de la obligacion ex-
terna, aceptando en pago la cartera a fa-
vor de la filial. Esta, por su parte, continua-
ria realizando los trdmites judiciales de co-
bro de las acreencias traspasadas a la casa
matriz.

Los tramites anteriores despejaron el
camino para la firma del contrato de refi-
nanciacion de la deuda externa del Banco
de Colombia y de su filial panamefia con la
banca corresponsal extranjera, evento que
tuvo lugar el dfa 30 de enero de 1987. La
suma reprogramada fue, finalmente, de
US$241.6 millones por haber efectuado el
Banco prepagos por un valor cercano a los
US$80 millones y acordado con sus acree-
dores la obtencion de crédito voluntario
para financiar operaciones de comercio ex-
terior de sus clientes colombianos, en vez
de prefijar un cupo de crédito para este
proposito dentro del convenio de restructu-
racion. Las condiciones del contrato fueron
las siguientes:

Plazo: 6 afos.
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Vencimiento: Trimestral a partir del se-
gundo trimestre de 1988 por la suma de
US$13.0 millones con una cuota final por
US$8.0 millones.

Intereses: Prime mds 1-1/49/o o Libor
mas 1-1/29/o.

Adicionalmente, el Banco de Colombia
se comprometid a mantener un capital re-
querido neto de $3.500 millones y una re-
lacion activos-capital no inferior a 50:1.

El 25 de febrero de 1988 la administra-
cion del Banco de Colombia solicit6 al Mi-
nisterio de Hacienda el desembolso del ca-
pital garantfa ante la inminencia de incum-
plir el contrato de refinanciacion celebrado
por el Banco y su filial en Panamd por
cuanto, como se comentd atras, el pago de
las cuotas de amortizacion fue fijado para
iniciarse en el mes de abril de 1988. Ade-
més, el Banco corria el riesgo, de no ser
apoyado por el gobierno, de incumplir los
compromisos financieros adquiridos con la
banca extranjera.

A su turno, el 7 de marzo de 1988 el go-
bierno, a través de la Junta Monetaria (Re-
solucion 17 de 1988) hizo pablico el me-
canismo disefiado para asegurar la cancela-
cion oportuna de la deuda del Banco de
Colombia y de su filial. El esquema “‘susti-
tuye y evita el desembolso del capital ga-
rantia en moneda nacional’” y consiste en
venderle a plazos al Banco un Titulo Can-
jeable por Certificados de Cambio “por el
equivalente al monto de su deuda externa
representado en cartera irrecuperable... con
un interés del 0.50/0 anual, tres afos de
gracia y ocho de plazo”. El Titulo otorgarad
el primer afio un interés igual al de la deuda
externa; este interés bajard a razon de dos
puntos por afio hasta alcanzar un minimo
del 49/0. De acuerdo con un comunicado
del Banco, esta operacion, ‘‘que representa
una transferencia a favor del Banco de Co-
lombia de $45.000 millones (contra
$63.800 del desembolso del capital garan-
tia), resuelve definitivamente el problema
financiero al Banco, y le devuelve la res-



ponsabilidad por sus resultados y su desem-
pefio a la administracion actual’??,

Con la adopcién de esta Gltima resolu-
cidn de la Junta Monetaria se materializo el
respaldo del Estado a una de las entidades
bancarias mas importantes de Colombia,
quebrantada por el manejo dado a su filial
en Panama al finalizar la década del seten-
ta. Concluyd asi uno de los episodios mas
traumaticos del sistema financiero nacional
a lo largo de su historia. Su final coincide
con el cierre temporal de los bancos en Pa-
namd, en una muy agitada coyuntura poli-
tica, y con el bloqueo econémico impuesto
por Estados Unidos al vecino pafs, eventos
ambos que parecian anticipar, en marzo de
1988, la muerte del Centro Financiero de
Panama.

V.LA ESTRATEGIA EXTERNA DEL
BANCO DE BOGOTA: ¢(UN BANCO
INTERNACIONAL?

En 1966 el Banco de Bogota abri6 una
oficina de representacion en Madrid (Espa-
fia) con la idea de ampliar operaciones de
comercio exterior con Europa y de servir
de contacto entre inversionistas colombia-
nos y europeos?3. Los resultados de esta
primera experiencia de apertura al exterior
fueron limitados, restringiéndose a un in-
tercambio accionario entre el Banco de Bo-
gotd y el Banco Urquijo de Espafia®,

Un afio después, en agosto de 1967, se
constituy6 la sucursal del Banco de Bogota
en Panama, con un capital asignado de US$
250.000, un gerente panamefio, un subge-
rente colombiano con carrera anterior en el
Banco en Colombia en las areas de adminis-

2 ““45 mil millones del Estado para pagar deudas
de Ban-Colombia”, EL ESPECTADOR, miér-
coles 9 de marzo de 1988, pag. 10A.

En unién con el Banco Cafetero y con la Cor-
poracién Financiera Colombiana el Banco de
Bogotd establecid, también por esa época, una
oficina de representacion en Parfs,

En enero de 1974 el Banco de Bogotd vendi6
las acciones del Banco Urquijo y, con el pro-
ducto de la venta elevo el capital de la filial en
Panamad (US$501.500).
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tracién y en contabilidad, y una planta de
ocho empleados?S. Al igual que en el caso
del Banco de Colombia la apertura hacia
Panama del Banco de Bogotd tuvo, en un
primer momento, un cardcter marcadamen-
te doméstico. No se habia dado todavia la
expansion del Centro Financiero de Pana-
ma, con su énfasis en operaciones interna-
cionales. El ndmero reducido de bancos
que se habia establecido hasta entonces en
el Istmo habia concentrado su actividad en
captar recursos externos para colocarlos in-
ternamente en Panamd con una “mentalidad
total y absolutamente doméstica”?®. Asf,
todos los bancos, inclusive los grandes ban-
cos de los Estados Unidos (Chase Manha-
ttan o Citibank, por ejemplo), llevaban a
cabo préstamos de indole hipotecaria; era
la Unica posibilidad de negocios a disposi-
cion de los nuevos bancos en Panamd. De
ahi que también los bancos colombianos
canalizaron su actividad hacia este sector
con la desventaja de que en Colombia no
tenfan experiencia para este tipo de nego-
cios por cuanto en este pals habia sido cla-
ra, desde los afios treinta, la separacién en-
tre la banca comercial y la banca hipoteca-
ria.

En 1970 se introdujeron las reformas en
la legislacion bancaria de Panama mediante
Decreto de Gabinete No. 270. Las reformas
incentivaron la operacion de los bancos en
Panama al no fijar relaciones entre capital y
pasivos, de una parte, o cupos individuales
de crédito relacionados con el capital y las
reservas de las instituciones, de otra. Se dio
prioridad a la nocion de liquidez bancaria
sobre la de solvencia. Por ello, convenia
a los bancos matrices convertir sus sucursa-
les panamenas en filiales; se ganaba en
flexibilidad para operar desde todo punto
de vista: no se vinculaban ahora las capta-
ciones en Panamad con el capital del banco
en su conjunto y se evitaba cualquier pro-

25 i
La autorizacion de apertura de la sucursal fue

otorgada por la Junta Directiva en su sesi6n
del 14 de septiembre de 1966.

Entrevista con Juan Manuel Medina, ex-vice-
presidente internacional del Banco de Bogoté
entre 1978 y 1984,

26

163



COYUNTURA ECONOMICA

blema que pudiera presentarse con las auto-
ridades colombianas por el hecho de captar
depositos de colombianos a través de la fi-
lial. Podfa asf la nueva entidad ampliar sus
actividades con muy pocos controles de ti-
po econdmico-administrativo y con las ven-
tajas de tipo tributario que preveia, tam-
bién, la legislacion panamena.

De acuerdo con informacién suministra-
da por el Banco de Bogotd, a mediados de
1971 la Sucursal en Panamd, con dep6sitos
cercanos a US$42 millones, enfrentaba una
situacion de desequilibrio entre su capital y
sus reservas y sus exigibilidades para con el
publico. De esta situacion tenia conoci-
miento la Superintendencia Bancaria de
Colombia por lo cual no se contemplaban
sino dos opciones de manejo: aumentar el
capital del Banco en Colombia, o convertir
la sucursal en Panama en una sociedad ané-
nima, filial del Banco, regida por las leyes
panamefias. En la Junta Directiva del 13 de
junio de 1971 se optd por la segunda alter-
nativa y se autoriz6 a la administracion del
Banco para solicitar a las autoridades res-
pectivas los permisos necesarios y para pro-
ceder a invertir su capital de US$1.0 millon
en la nueva filial. Cabe anotar que los pro-
blemas de la sucursal tenfan su origen en
créditos hipotecarios de diffcil recupera-
cion que empezaron, desde esos afos, a
afectar la evolucion financiera de la filial y
por consiguiente, a exigir apoyos, de una u
otra fndole, de la casa matriz en Colombia.

De otra parte, en 1971, después de ges-
tiones con las autoridades ecuatorianas, el
Banco de Bogota, recibid autorizacién para
efectuar, junto con un grupo de inversio-
nistas ecuatorianos, una inversion en una
entidad bancaria que tendrfa sede en Quito.
Se trataba de un tercer paso en la extensién
de la operacion internacional del Banco de
Bogotd que buscaba aprovechar las oportu-
nidades que se abrian en el vecino pafs a
raiz de los descubrimientos de petrdleo y
—no menos importante— de participar en la
expansion de comercio entre los paises del
recién conformado Grupo Andino. El Ban-
co de los Andes C.A., de propiedad de 59
accionistas ecuatorianos y del Banco de Bo-
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gotd en un 400/, inici6 operaciones en
abril de 1973, con un capital pagado de 25
millones de sucres, correspondiendo al Ban-
co de Bogotd 10 millones o, en ese momen-
to, US$404.000%7.

A lo largo de la primera mitad de la dé-
cada de los setenta el Banco de Bogota
llevd a cabo estudios y consultas con ban-
queros del exterior con miras a disefiar una
estrategia clara de expansion internacional.
Parte clave de dicha estrategia fue la de
constituir, en una primera instancia, una
sucursal en New York, idea que contd con
el beneplacito de las autoridades colombia-
nas de esa época y de los mismos corres-
ponsales extranjeros del Banco. La admi-
nistracion consideraba que, obrando por
este camino, se podrian captar recursos en
moneda extranjera mds baratos para pasar-
los a Colombia y que, de esta manera, ‘‘se
evitaria la constitucidon de encajes sobre las
sumas que utilizan tales I{neas’’?®, Adicio-
nalmente los directivos del Banco de Bogo-
ta visualizaban la posibilidad de obtener re-
cursos de los pafses drabes a raiz de los de-
sarrollos recientes del mercado del petro-
leo. El propoésito de abrir la sucursal en
New York vino a concretarse en 1974 des-
pués de que en el mes de junio de este afio
la Superintendencia Bancaria del Estado de
New York impartiera su aprobacion a la
solicitud del Banco de Bogotd y otorgara
una licencia de funcionamiento que debia
prorrogarse anualmente. El 30 de julio de
1974 se inauguraba esta entidad bajo la ge-
rencia de un ciudadano de los Estados Uni-
dos y una planta de 12 personas?®.

27 Eslava Flechas Carlos, E/ Banco de Bogoté —
114 afios en la Historia de Colombia, Bogot4,
1984,

Acta de la Junta Directiva del 19 de junio de
1973, en la cual se autorizé asignar US$200.000
paralaapertura de unasucursal en Nueva York
del Banco de Bogota previos los trdmites ante
las autoridades, Se prevefa que en los prime-
ros tres anos la sucursal no arrojarfa utilidades.
? Eslava Flechas Carlos, £/ Banco de Bogots —

114 afios en la Historia de Colombia, op. cit.
p. 355.



La operacion de la sucursal del Banco de
Bogotd en New York transcurrié sin pro-
blemas hasta junio de 1976. Hacia esta
época, cuando el Banco presentd la solici-
tud para renovar su licencia de funciona-
miento por un ano adicional, sus directivos
fueron informados sobre la imposibilidad
de las autoridades del Estado de New York
de concederla en razon de la puesta en vi-
gencia en Colombia de la Ley 55 de 1975
que habfa obligado a las sucursales de ban-
cos extranjeros a convertirse en sociedades
colombianas, con participacién mayoritaria
de nacionales. Después de una rapida nego-
ciacion se obtuvo la renovacién temporal
de la licencia asi como el permiso para
abrir una agencia-filial que remplazara a
la sucursal, con la ventaja de que su apertu-
ra no requeriria reciprocidad en Colombia
pero con el enorme inconveniente de que la
nueva entidad no quedaba facultada para
captar depositos. De las conversaciones con
las autoridades emergio entonces la idea de
“incorporar” un banco independiente en
New York a lo cual las autoridades accedie-
ron en vista de la necesidad de servir los de-
positos colocados en la sucursal. Este fue
el origen tanto de la agencia del Banco de
Bogota en New York como del ‘“Banco de
Bogota Trust Co.”.

Con posterioridad a los incidentes de
New York, la administracion del Banco de
Bogota se dirigio al Departamento Nacional
de Planeacioén y a la Superintendencia Ban-
caria con el fin de obtener los permisos
para transformar la sucursal en agencia. El
concepto del Superintendente de la época
fue el que debfa efectuarse una inversion
de US$60 millones, “cifra que equivaldria
al capital vinculado de toda la banca ex-
tranjera en sus sucursales colombianas’3°.
El Banco, por su lado, argument6 que esta
suma no guardaba proporcion con el tama-
fo del Banco ni con la prospeccion de la fi-
lial que se proponra establecer, por lo cual
se sugirid una inversion de capital de US$
25 millones. EI 27 de octubre de 1976 el

30 Eslava Flechas Carlos, E/ Banco de Bogota —
114 afios en la Historia de Colombia, op. cit.
p. 363.
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Departamento Nacional de Planeacion
aprobd la solicitud de inversion en el exte-
rior y la condicioné a que la exportacion
de divisas para la suscripcion y el pago del
capital se hiciera en forma gradual durante
los primeros afios de la operacion. El 3 de
diciembre de 1976 el Superintendente
Bancario concedi6 la autorizacion para es-
tablecer la filial con un capital de US$25.1
millones. Ambos organismos aprobaron,
igualmente, la transformacion de la sucur-
sal en agencia con el capital ya asignado de
US$200.000. EI 28 de julio de 1977 se
inauguré el Banco de Bogota Trust Com-
pany; al dfa siguiente inici6 formalmente
la prestacidon de servicios al pablico como
lo hizo la agencia del Banco de Bogotéd S.A.
Colombia®.

La decision de ampliar las actividades in-
ternacionales del Banco de Bogotd respon-
di6, segiin exfuncionarios de la entidad, a
la ejecucion de una estrategia deliberada
del Banco de convertirse en una institucion
“internacional”. Aparentemente, hacia
1975 los directivos del Banco habian pues-
to en tela de juicio el papel que jugaban su
filial de Panamad, su sucursal de New York
y el Banco de los Andes en Quito. Natural-
mente, las condiciones internacionales em-
pezaban a cambiar después del choque pe-
trolero de 1973-1974.

Parte de la nueva estrategia, ademas de
reforzar la actividad en Estados Unidos, fue
la de desmontar operaciones de tipo do-
méstico en Panamd y centrar los negocios
de la filial en la financiacidn a clientes en
Colombia y en otros paises de América La-
tina. Para tal efecto, sin embargo, fue ne-
cesario elevar el capital de la filial pana-
mena, en US$15 millones, incremento que
autorizd la Junta Directiva del Banco de
Bogota, Colombia, a finales de 1978 y que
buscaba fortalecer la filial, afectada todavia
en 1978 por la congelacion de parte consi-
derable de su cartera por los créditos para

31 Una agencia bancaria en el Estado de Nueva

York puede realizar todo tipo de operaciones
con excepcion de la captacion de depbsitos
a la vista.
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finca raiz de finales de los anos sesenta y
principios de los afios setenta. La misma
Comision Bancaria de Panama habfa soli-
citado al Banco de Bogotd corregir esta si-
tuacidon, mediante el aumento en el capi-
tal y el apoyo suministrado por la matriz
al avalar un crédito de US$10 millones
otorgado por bancos extranjeros a la filial
panamefia con un plazo de 10 afios®?. Adi-
cionalmente, las autoridades de Panama
exigieron al banco castigar la cartera no
productiva en un término de 10 afos. El
Banco de Bogotd informd de las dificulta-
des de la filial panamefa a la Superinten-
dencia Bancaria de Colombia, al Banco de
la Republica y a la Junta Monetaria, y ob-
tuvo los permisos correspondientes para
efectuar el aumento de capital y para ex-
tender el aval sobre el crédito de los US$
10.0 millones.

32 En carta a la Superintendencia Bancaria de
fecha 6 de noviembre de 1978 dirigida por el
Presidente del Banco de Bogota para solicitar
la aprobacién al otorgamiento de esta garan-
tfa se exponfa la situacion de la filial asi:
“La Junta Directiva del Banco de Bogotéd ha
estudiado detenidamente diversas alternativas
para solucionar la situaciéon de iliquidez
que viene afectando nuestra filial en Pana-
mé como consecuencia de la congelacién de
un volumen apreciable de su cartera local, re-
presentada en parte por inmuebles y empre-
sas recibidas en dacion de pago, cuya realiza-
cidbn no ha sido posible lograr, dada la rece-
siobn de negocios que ha venido sufriendo la
economfa panamefia en los Ultimos afios,
como resultado de mayores precios del petr6-
leo y de la situacion fiscal del pais”. Por otra
parte, para justificar la solicitud se destacaba
“la importancia que hoy en dfa tienen para el
Banco nuestras inversiones en el exterior, a
saber, New York, Ecuador, Panama y el Ban-
co Arabe Latinoamericano. Ellas nos han per-
mitido el acceso directo, en las mismas condi-
ciones que los bancos mds importantes del
mundo, a los principales mercados financieros
de Europa y de los Estados Unidos y a los de
los paises arabes, a través del Banco Arabe La-
tinoamericano. Igualmente, en el caso concre-
to de Panamd, aparte de consolidar la presen-
cia de los bancos colombianos en dicho pais,
nuestra filial, al igual que la que constituimos
en Nueva York, ha servido para suministrar re-
cursos financieros no sélo al Banco de Bogotd
Colombia sino también a numerosos bancos
comerciales en toda Latinoamérica’’.
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No solamente se produjo un cambio en
las condiciones internacionales en 1974 si-
no que Colombia experimentd una bonan-
za externa sin precedentes a partir de 1975
como consecuencia de la elevacion de los
precios del café en los mercados mundiales.
El ajuste macroeconémico a la nueva situa-
cibn se efectud en una primera etapa,
1976-1978, por la via de la acumulacién de
reservas y, en una segunda, entre 1978 y
1982, mediante una mayor inversion en
capital fijo que trajo consigo un incremen-
to en la importacion de bienes de capital.
La nueva inversidbn estuvo representada
fundamentalmente, en la actividad privada,
por expansiones de las principales indus-
trias del pafs (textiles, cemento, siderdrgi-
ca) y, en la publica, por incremento en las
inversiones en infraestructura fisica, espe-
cialmente en el sector eléctrico y en el mi-
nero. Para llevar a cabo este impulso a la in-
version se aumentd el endeudamiento pu-
blico, especialmente a partir de 1979
(cuando el saldo de la deuda externa publi-
ca en términos nominales crecid en cerca
de un 209/0), y se abrid la posibilidad a las
empresas privadas de finanzar sus expansio-
nes con créditos externos lo cual llevd,
también, a un notable incremento de la
deuda privada directa (aquella obtenida
con la banca comercial internacional) cuyo
saldo se multiplicd por 2.3 entre 1978 y
1982.

Las circunstancias internacionales y las
domésticas llevaron al Banco de Bogota a
expandir sus créditos a los pafses de Amé-
rica Latina y a Colombia. Para ello exten-
di6 alin mds su red de entidades en el ex-
terior con miras a ampliar sus captaciones y
a reducir el costo de las mismas. En junio
de 1978 se abri6 el “Banco de Bogota
Nassau Ltd.”, en las Islas Bahamas, como
subsidiaria del Banco de Bogotd de Pana-
ma, con un capital de US$1.0 millén vy, a
finales de 1979, el ‘“Banco de Bogotd Fi-
nance Corporation’’, con sede en las Islas
Cayman, con el objetivo Unico de emitir
Titulos de Interés Flotante, con la garantfa
del Banco de Bogotda, Colombia, por valor
de US$25.0 millones, operacion que se for-
malizé en Londres en febrero de 1980%.



En septiembre de 1980, por otra parte, el
Banco inaugurd una filial del Banco de Bo-
gota Trust Co. (New York) en la ciudad de
Miami, el “Banco de Bogotd International
Corporation, con un capital de US$3.0 mi-
llones, como ‘“Edge Act Corporation”, y
con el Unico fin de realizar negocios inter-
nacionales puesto que las normas de los Es-
tados Unidos impiden a este tipo de entida-
des financiar y tramitar operaciones domés-
ticas en ese pais. Por Gltimo, en noviembre
de 1980, el Banco de Bogotd abri6 una ofi-
cina de representacion en Londres y obtu-
vo, en 1981 y 1982, autorizaciones del go-
bierno colombiano y del Banco de Inglate-
rra para iniciar los tramites para constituir
una sucursal en Londres™.

La ampliacion de los negocios interna-
cionales y la extension de la red de enti-
dades bancarias a diversas partes del mundo
no dejo de causar algunas preocupaciones a
la Administracién del Banco a partir de
1981. En este sentido, cabe comentar que
desde ese ano hay un interés para no de-
pender exclusivamente de captacion de
corto plazo asi las colocaciones en pafses
de América Latina se percibieran como
riesgos ‘‘seguros’’, en razén de haberse efec-
tuado directamente a gobiernos o a empre-
sas plblicas en distintos pafses. Ademds,
los funcionarios del Banco fueron conscien-
tes de que el éxito del negocio internacio-
nal se encontraba relacionado con la soli-
dez de la casa matriz y del conjunto de la
entidad®®. A su turno, en junio de 1982, se

B Ef plazo de los Titulos fue de cinco afios y los
intereses de 1/4%o sobre la tasa LIBOR.

Ademds de las filiales, sucursales y oficinas
en el exterior que se han resefiado, el Banco
participaba en un 2.149%o en “Arlabank’’ (Ban-
co Arabe Latinoamericano de Exportaciones),
y el Banco de Bogotd Trust Co. habfa consti-
tuido en 1983, el “Banbogotd Leasing Corpo-
ration”,

35 Ly "
En la reunién de la Junta Directiva del Banco

de Bogotd, de febrero 24 de 1981 se hizo una
presentacidn integral del negocio internacio-
nal y se coment6 sobre la importancia de ob-
tener recursos de mediano plazo. En la de
agosto de 1981 se afirmé que el banco no po-

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA

reviso la estructura de la operacion interna-
cional y, aun cuando en opinion de los di-
rectore$ extranjeros del Banco de Bogotd
Trust Co. (New York) se venfa actuando de
manera ‘‘conservadora’’, se adopté la deci-
sion de establecer unas normas claras para
el otorgamiento de los créditos y de con-
trolar la “exposicion’ por cliente, relacio-
nandola con el capital del Banco en su con-
junto. De igual forma, se buscé financiar
los activos con pasivos por igual monto y
plazo y, sobre todo, ‘‘asegurar’’ pasivos
para financiar los activos existentes, asf co-
mo incrementar colocaciones vinculadas
con negocios de comercio exterior. En ese
momento —dos meses antes de que México
informara a la Comunidad Financiera Inter-
nacional su incapacidad para cumplir con
sus obligaciones crediticias— empezaban a
visualizarse problemas de indole macroeco-
némica en los paises de América Latina vy,
especificamente, en Colombia® .

La evolucion del balance del Banco de
Bogotd S.A. - Panamd se presenta en los
Cuadros 8 y 9. En el primero se incluye
la trayectoria de los activos. Se puede ob-
servar que la actividad doméstica de la fi-
lial representd un porcentaje considera-
ble de la total, como quiera que entre
1975 y 1980 los préstamos internos cons-
tituyeron, en promedio, un 479/o de los to-
tales. En los Gltimos cuatro anos esta situa-
cion se modificd, de tal forma que, al con-
cluir 1985 los préstamos domésticos re-
presentaban un 339/o. Sin embargo, el
crecimiento de los activos se revirtio en
1983, cuando los préstamos externos se re-

dfa dar como garantizado ningdn recurso ‘‘y
que la simple reduccién de costo no es argu-
mento para establecerse en un mercado’’. En
esta misma reunion se hizo explicito que un
banco internacional “requiere una base firme
a nivel nacional ya que los corresponsales ex-
tranjeros, y las autoridades bancarias de los
diferentes paises, otorgan importancia primor-
dial a la solidez de la casa matriz”’. Actas de la
Junta Directiva de febrero 24 de 1981 y de
agosto 2 de 1981 respectivamente.

Acta de la Junta Directiva del Banco de Bogo-
ta Trust Co. llevada a cabo en Bocaraton, Flo-
rida, entre el 26 y el 28 de junio de 1982,
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EVOLUCION ACTIVOS BANCO DE BOGOTA, S.A.

CUADRO 8

31 de Diciembre
(Millones de Balboas)

1974

1976 1977 1978 1979

1980 1981

1985

A. Activos Ifquidos
1. Caja y Bancos
2. Depositos en Bancos

os]

. Activos Productivos
1. Préstamos Domésticos
2. Préstamos Externos
3. Inversion en Valores
Provision Préstamos Incobrables

()

. Otros Activos
1. Muebles y Equipos
2. Deudores Varios
4. Intereses por cobrar

D. TOTAL ACTIVO

129
215
10.4

85.1
49.7
34.2

12

10.2
0.6

8.8!

0.8

108.2 96.4

e i) BT SES T EeST
02 04 05 03
7 e T ) 7.4

105.1 122.5 143.2 165.6
53.8 57.2 568 75.1
509 65.1 853 893

04 02 101 1.2

66 6.1 64 11.1
Ve s 0t
45 46 8.8
= = 9.2
6.0%2/

113.6 130.5 154.6 1844

185.1 172.5

1121 111.0

218.1 226.4 2669 234.0 176.2

10.9
0.4
10.5

137.5

45.6
91.7

3.2
-3.0

12.9
4.6
7.5
0.8

161.3

Intereses acumulados por cobrar.

-

Deudores varios+ Avales cubierto (2.6)
Intereses por cobrar - Inter. Descont. no pagados (—0.2).
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EVOLUCION PASIVOS BANCOS DE BOGOTA S.A. — PANAMA

CUADRO 9

31 de Diciembre
(Millones de Balboas)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
A. Pasivos Liquidos 97.7 88.4 106.6 N.D. 146.5 149.8 179.4 184.9 231.2 191.5 102.2 94.0
1. Depébsitos a la vista 4.3 8.5 7.4 N.D. 11.2 13.2 18.6 11.8 13.4 51.3 18.2 15.8
a. Locales (3= 5 ({51 (2.2) N.D. (1.3) (1.1) (1.8) (0.9) (0.7) (0.5) (0.4) (0.6)
b. Extranjeros (0.6) (7.4) (5.2) N.D. (9.9) (12.1) (16.8) (10.9) (17.7) (50.8) (17.8) (15.2)
2. Depébsitos de Ahorro 0.6 0.6 0.5 N.D. 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2
3. Depbsitos a Plazo 92.8 79.3 98.7 N.D. 135.0 136.4 160.6 172.8 212.6 140.0 83.9 78.0
a. Locales (14.9) (17.2) (9.1) N.D. (10.2) (26.4) (32.7) (31.6) (56.3) (35.5) (19.0) (15.3)
" b. Extranjeros (77.9) (62.1) (89.6) N.D. (124.8) (110.0) (127.9) (141.2) (156.3) (104.5) (64.9) (62.7)
4, Otros (restringidos)
5. Aceptacién Avances
6. Corresponsales
B. Otros Pasivos 6.0 3.4 2.6 N.D. 3.8 15.0 18.0 20.1 13.3 21.2 54.6 48.2
1. Acreedores varios 5.9 2.4 1.9 N.D. 0.2 4.9 8.0 10.0 0.7 0.7 3.5 251
2. Intereses por pagar N.D. 3.1 5.2 3.1
3. Otros 0.1 1.0 0.7 N.D. 0.5 0.1 0.1 0.4 0.4 0.4
4, Financiamiento Recibido 10. 9.9 9.7 7.0 17.0 51.1 46.1
C. Total Pasivos 103.7 91.7 109.2 N.D. 150.3 164.8 197.4 205.0 2445 212.7 156.8 142.2
D. Patrimonio 4.5 4.6 4.4 N.D. 43 19.6 20.7 21.5 22.4 21.4 19.3 19.1
1. Capital pagado 2.3 2.3 2.3 N.D. 2.3 17.3 17.3 17.3 17.3 17.3 173 17.3
2. Reservas de Capital 0.5 0.1 N.D. (1187, 1.8 1.9 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7
3, Otras reservas 0.1 0.1
4, Utilidad. no
distribuidas 1.7 2.3 2.0 N.D. 0.3 0.5 115 2.3 3.3 2.3 0.3 0.1
- E. Total Pasivos
y Patrimonio 1082 96.4 113.6 130.5 154.6 184 .4 218.1 226.5 266.9 234.1 176.1 161.3
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dujeron en un 269/0; al término de 1985
los activos productivos totales eran apenas
un 609/o de lo que habfan sido en 1982.
Como en otros casos, la financiacion para
expandir la operacion del banco provino,
en muy buena parte, de los depdsitos a
plazo de los extranjeros, los cuales en 1981
constituyeron un 6990 de los pasivos tota-
les. Pero, de otro lado, la relacion capital-
pasivos, que era de 23 en 1974, se redujo a
8.4 en 1979 como consecuencia de la capi-
talizacion de US$15.0 millones efectuada
en este afo y a 7.4 en 1985, en vista de la
caida de los pasivos. El recorte de la cap-
tacion de depositos a plazo, del orden de
US$100 millones en tres afios, o un 609/o,
se compensbd a través del incremento en
“‘otros pasivos”’, en donde se incluyen colo-
caciones del Banco de Bogoté (Colombia) y
del Banco de Bogota (Nassau) en una suma
cercana a US$36.0 millones.

La cartera y las contingencias de las fi-
liales del Banco de Bogota y de su agencia
en Nueva York se elevaban al finalizar di-
ciembre de 1985, a US$521.7 millones des-
pués de haberse elevado tres afios atrds a
US$749 millones®”. Dos afios mds tarde,
al concluir 1987, la cartera se habia redu-
cido a US$441.4 millones que se repartian
asi:

Banco Préstamos

(US$ millones)
Bogota Trust Co. (N.Y.) 148.9
Bogota (Agencia- N.Y.) 104.5
Bogot4 (Panama) 101.4
Bogotéd (Nassau) 86.6
Total 441.4

37 El saldo de la deuda externa del Banco de Bo-

gota —Colombia— el 31 de diciembre de 1985
era de US$147.9 millones (un 12%o del en-
deudamiento externo de los bancos colombia-
nos). De esta suma el 45.4%0 (US$67.2 millo-
nes) estaban colocados en préstamos, el 39.7%
(US$58.7 millones) en la forma de activos Ii-
quidos, y el 14.9%0 (US$22 millones) corres-
pondian a otros activos, incluyendo deudas
de dudoso recaudo y deudas oficiales con més
de un afno de vencidas. Los activos liquidos se
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La distribucion por pafses de los présta-
mos vigentes en diciembre de 1987 de las
filiales del Banco de Bogota se presenta en
el Cuadro 10. Puede comprobarse que un
58.30/0 de la cartera se encontraba coloca-
da en Colombia, equivalente a US$257 mi-
llones (un 549%) en empresas privadas, un
389/o en préstamos al sector publico y el
resto, 89/o, en créditos a entidades finan-
cieras), un 49/o en Panamd, un 890 en
préstamos a clientes del Brasil, un 79/o en
México, un 60/o en Argentina, un 419/o en
Chile y un 590 en Perd.

En el caso especifico del otorgamiento
de créditos en Colombia del Banco de
Bogotd, en su conjunto, un estudio llevado
a cabo en el segundo semestre de 1984 ubi-
¢ a esta institucion como el quinto banco
comercial acreedor del pafis (sector pablico,
sector financiero y sector privado), después
del Chase Manhattan Bank, el Chemical
Bank, el Manufacturers Hannover y el Bank
of America. El sector piblico debfa al Ban-
co de Bogotd, en junio de 1984, un 1.9%0
de su deuda total, el privado un 9.29/o de
la deuda registrada bajo los articulos 128
y 131 del Decreto Ley 444 de 1967 (inver-
siones o gastos en pesos en el pafs, en el
primer caso, y préstamos destinados al
montaje de fabricas u otros proyectos que
pueden utilizarse para adquirir bienes en el
exterior, en el segundo), y un 4.89/o de la
deuda obtenida a través de Ifneas de crédi-
to directas otorgadas por los bancos del ex-
terior a empresas colombianas para finan-
ciar importaciones (articulo 132 del Decre-
to-Ley 44 de 1967); v, el financiero, un
0.8%/0 de sus acreencias con bancos del
exterior>8.

En razbn de su exposicion en Colombia
y en otros paises de América Latina, las fi-
liales del Banco de Bogota han estado suje-
tas, a partir de 1982, al impacto de la crisis
de la deuda externa latinoamericana. Este

encontraban colocados como depésitos, tanto
en la filial panamefia como en bancos corres-
ponsales.

8 Garay Luis )., Estructura de la Deuda Externa
Colombiana, mimeo, septiembre de 1984,
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CUADRO 10

BANCO DE BOGOTA
CARTERA Y CONTINGENCIAS POR PAISES
DICIEMBRE 31/87

(US$ Miles)
Partici-
Pais Trust Agency Panama  Nassau Total pacion
& Miami %/o

Colombia
Sector publico 32.140 31.971 19.513 13.611 97.235 22.03
Sector privado 27.051 12.608 37.595 60914 138.168 31.30
Sector financiero 8.866 7.264 5.566 0 21.696 4.92
Subtotal Colombia 68.057 51.843 62674 74.525 257.099 58.25
Argentina 15.111 9.961 3.141 0 28.213 6.39
Brasil 18.717 11.387 4.950 0 35.054 7.94
Chile 9.947 4,903 1.074 3.055 18.979 4.30
Ecuador 6.423 1.600 60 0 8.083 1.83
México 7.922 18.069 4.988 0 30.979 7.02
Per( 0 5.789 7.333 9.012 22.134 5.01
Uruguay 625 125 0 0 750 0.17
Venezuela 6.408 478 0 0 6.886 1.56
Subtotal 65.153 52,312 21.546 1 12.067 151.078 34,23
Panama 3.503 325 14.832 0 18.660 4.23
Bahamas 0 0 450 0 450 0.10
Bolivia 396 0 0 0 396 0.09
Costa Rica 784 0 497 0 1.281 0.29
Curacao 3.400 0 0 0 3.400 0.77
Estados Unidos 4.444 0 1.425 0 5.869 1.33
Nicaragua 70 0 0 0 70 0.02
Venezuela 3.060 0 0 0 3.060 0.69
Subtotal otros 12.154 0 1.922 0 14.076* 3.19
TOTAL 148.867 104.480 101.424 86.592 441.363 100.00

Nota: No incluye garantias Res. 33 ni ‘‘Sucretizacién’’,
Fuente: Informe anual 1987, Banco de Bogota.
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fendmeno se reflejo en los estados financie-
ros consolidados: descompensaciéon entre
activos colocados a largo plazo y a bajas ta-
sas de interés, frente a pasivos de corto plazo
y tasas de interés al alza; cafda en ingresos
sobre la cartera; y mala calidad de la carte-
ra.

Las utilidades de las cuatro filiales regis-
traron una caida fuerte en 1984, al bajar de
US$8.9 millones en 1983 a US$2.0 millo-
nes en 1984, y una recuperacion en 1985
cuando subieron a US$3.6 millones, gracias
a los arreglos de restructuracion de deuda
privada que se autorizaron en Colombia
dentro del marco del esquema de la Resolu-
cién 33 de 1984 de la Junta Monetaria®,
De hecho, los principales beneficiarios de la
Resolucion 33 de 1984 fueron las filiales
de los bancos colombianos y, especifica-
mente, las del Banco de Bogota, que utili-
zaron rapidamente el mecanismo para regu-
larizar los pagos de sus clientes al exterior,
con el apoyo de sus bancos matrices los
cuales estuvieron dispuestos a prestar pesos
a dichos clientes con el fin de que pudieran
cumplir sus obligaciones externas. De esta
manera, las empresas endeudadas con filia-
les de los bancos colombianos sustituyeron
parte de su deuda en moneda extranjera
por deuda en pesos lo cual contribuyé a ali-
viar la situacion de liquidez de las filiales.

En el caso de las subsidiarias del Banco
de Bogotd, con un alto porcentaje de sus
créditos extendidos a empresas colombia-
nas, el esquema de restructuraciéon tenfa
una importancia critica en su evolucion, en
particular la de Panamd, la cual venia arras-
trando, como se comenté atrds, problemas
de cartera hipotecaria desde principios de
los afos setenta.

o2 Datos suministrados por el Banco de Bogota,

Colombia, EI mecanismo de la Resolucién 33
permitié a las empresas privadas colombianas
reestructurar sus deudas externas con bancos
comerciales y fijar la tasa de cambio para la
compra de las divisas para efectuar los pagos
al exterior sustituyendo el riesgo de cambio
por el de la tasa de interés en pesos colom-
bianos.
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Desde finales de 1982 el Banco de Bo-
gotd adopt6 la decision de disminuir sus co-
locaciones en los pafises de América Latina
diferentes a Colombia, limitandolas a aque-
llas sumas que forzosamente tuvo que pres-
tar por haber participado anteriormente en
préstamos sindicados liderados por algunos
de sus principales corresponsales en el ex-
terior. En marzo de 1984 la administracion
del Banco de Bogota expres6 a la Junta
Directiva de la Institucién su preocupacion
por los problemas de cartera en moneda ex-
tranjera al detectar dificultades para la ob-
tencidon de nuevos recursos externos como
consecuencia de la abrupta caida de las re-
servas internacionales del pafis y de la des-
confianza existente en la banca comercial
extranjera con respecto a la evolucion de la
economia colombiana, reforzada, ademas,
por la crisis del Banco de Colombia y algu-
nos problemas de pagos que se detectaban
en el Banco Cafetero. Desde ese momento
fue visible el interés de los funcionarios del
Banco por buscar el apoyo del gobierno co-
lombiano y de organismos como el Fondo
Monetario Internacional y el Federal Reser-
ve System con el fin de que los bancos co-
lombianos mejoraran su capacidad negocia-
dora frente a la banca extranjera®.

De otra parte, a finales de 1985, una vez
el gobierno de Colombia concluyd sus pro-
pias negociaciones con la Banca Internacio-
nal, el Banco Mundial y el Fondo Moneta-
rio Internacional para obtener recursos
frescos de crédito por la suma de US$1.000
millones, el Banco de Bogota inicié conver-
saciones con un grupo de once bancos ex-
tranjeros acreedores del 669/o de su deuda
bancaria externa, coordinado por el Citi-
bank y el Bankers Trust, con el propésito
de refinanciar a mediano término pasivos
de corto plazo, de asegurar recursos para la
financiacion del comercio exterior colom-
biano, y de mejorar el perfil de pasivos del
Banco de Bogotd, Panamd. Estas conver-
saciones se orientaron a obtener dos Ifneas
de crédito, una a mediano plazo y otra
rotatoria de comercio exterior. La base

40 Acta de la Junta Directiva del Banco de Bo-
gotd (Colombia), marzo 5 de 1984,



para esta negociacion fue el monto de obli-
gaciones en moneda extranjera, cortadas en
octubre de 1985, del Banco de Bogota- Co-
lombia, el Banco de Bogotd, Agencia de
New York, el Banco de Bogota S.A. Pana-
ma y el Banco de Bogotd Nassau Ltd.

El proceso de reprogramacion de la deu-
da externa del Banco de Bogota y de sus
afiliadas ya mencionadas se prolongd du-
rante todo el afo de 1986 y concluyé en la
firma de los contratos en marzo de 1987 y
en su ejecucion a partir del 20 de enero de
1988. La suma restructurada terminé sien-
do de US$211 millones, que se distribuye-
ron entre los dos créditos de la siguiente
manera: US$142.7 millones como présta-
mo a mediano plazo y US$68.3 millones
como crédito rotatorio de comercio exte-
rior*!. A este total se llegd después de que
los acreedores recibieran un pago en efecti-
vo por valor de US$21 millones, un pago
efectuado con cartera del gobierno de Co-
lombia por US$56.3 millones, y de que se
redujera el cupo inicial previsto para opera-
ciones de comercio exterior en cerca de
US$16 millones.

Los términos y las condiciones financie-
ras de los dos créditos obtenidos por el
Banco de Bogota se resumen en el Cuadro
11. Como puede observarse, US$45 millo-
nes incluidos en la operacion a mediano
plazo estan destinados a la capitalizacion,
por parte del Banco de Bogota - Colombia,
de sus filiales en Panamd y en New York.
Con respecto a la primera, debe mencio-
narse que, siguiendo instrucciones de la
Superintendencia Bancaria de Colombia, el
Banco de Bogota efectud provision por el
total de la inversion en la filial panamena
—contemplando ajustes de cambios y valo-
rizaciones—, modificacion que quedd6 con-

4 | a informacién sobre la reprogramacion de la

deuda del Banco, asi como los datos mas re-
cientes de la evolucién del mismo en su opera-
cién internacional estin tomados del Informe
Anual del Banco de Bogoté correspondiente a
1987, presentado a la Asamblea de Accionis-
tas el 24 de marzo de 1988, suministrado
oportunamente al autor por gentileza del Vi-
cepresidente Ejecutivo del Banco.
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signada en el Balance correspondiente al
ejercicio de 1985, aprobado por la Asam-
blea General de Accionistas en sus reunio-
nes del 31 de marzo y el 2 de abril de
1986. Con respecto a la segunda cabe co-
mentar que, con el fin de cumplir con las
normas del Federal Deposit Insurance Cor-
poration de los Estados Unidos, el Banco
de Bogota Trust Co. convino en efectuar
una provision de US$4.0 millones antes de
la nueva capitalizacion y otra, por US$1.0
millones, antes de concluir 1988.

Realizados todos los ajustes contables
en el Banco de Bogota-Panama, y obtenidas
las autorizaciones requeridas del gobierno
de Colombia, el Banco de Bogota-Colombia
hizo efectivo el aumento de capital en su fi-
lial de Panama por la suma de US$10.0 mi-
llones el 15 de diciembre de 1987, median-
te giro directo, y esperaba comprar, en
marzo de 1988, bonos por la suma de US$
25.0 millones, con recursos del crédito ex-
terno, para incrementar su inversion en esa
entidad en un total de US$35 millones.

La reprogramacion de las deudas exter-
nas del Banco de Bogota en Colombia, de
su agencia en New York, y de dos de sus fi-
liales, deberia mejorar notablemente la es-
tructura financiera del Banco, facilitar la
continuacion de la politica seguida por la
institucion de disminuir la cartera latinoa-
mericana y permitir la capitalizacion de la
filial de New York.

Ademds, con la reprogramacion de la
deuda, llegaba a su fin un ciclo en el proce-
so de insercion del Banco de Bogotd dentro
del mercado financiero internacional, ini-
ciado en 1966, y que se vio signado, prdc-
ticamente desde un principio, por las difi-
cultades experimentadas en la filial de Pa-
namd. A ellas habria de sobreponerse el im-
pacto de la crisis de la deuda externa lati-
noamericana que condujo como bien se co-
noce, a que la mayoria de los paises de la
region renegociaran sus deudas, extendién-
dolas en el tiempo y rebajando los intere-
ses. Como institucion que habia seguido
una estrategia clara de apertura al exterior
el Banco de Bogotd no podfa ser ajeno a la
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CUADRO 11

TERMINOS Y CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION

DE LA DEUDA EXTERNA DEL BANCO DE BOGOTA

Operacion a
Mediano plazo

Crédito Rotatorio
Comercio Exterior

Deudores y
montos
(US$ millones)

Propésito

Amortizacion

Tasa de interés

Garantfas

Banco de Bogota

Colombia 93.2
Agencia New York 7.6
Panamad 32.9
Nassau 9.0

Los fondos destinados a las subor-
dinadas para financiar cartera a
mediano plazo.

Los créditos para el Banco de
Bogotd - Colombia para financiar
nueva inversién en Panamd (US$
25 millones) y en Banco de
Bogotd Trust Co. New York
(US$20 millones). El saldo debe
utilizarse en refinanciacion de
préstamos (US$73 millones), en
compra de cartera a las subordi-
nadas (US$20.2 millones) y en
operaciones de comercio exterior
(US$20.7 millones).

21 cuotas trimestrales, a partir de
julio de 1987. Las primeras 17 de
US$6.0 millones, las tres siguien-
tes de US$6.5 millones y la Gltima
por el saldo.

La tasa doméstica de los Estados
Unidos mas 1.3/80ofo anual o la ta-
sa LIBOR mas 1.5/80/o anual, a
eleccion de los acreedores y paga-
dores por trimestre vencido.

Banco de Bogota - Colombia otor-
ga garantias por cuenta de Banco
de Bogota - Panama por US$32.9
millones, del Banco de Bogota -
Nassau por US$9.0 millones, y del
Banco de Bogota, Agencia N.Y.
por US$7.6 millones.

Banco de Bogotd
Colombia 31.7
Agencia New York 11.4
Saldo de US$25.2 millones a utili-
zar indistintamente por Banco de
Bogotd (Colombia) o Banco de
Bogoti (Panama).

Financiacibn de operaciones de
comercio exterior de Colombia.

La tasa doméstica de Estados Uni-
dos mds un margen méaximo de
1.1/40/o anual, o la tasa LIBOR
mas 1.50/o anual, a opcibn de los
acreedores, o su equivalente para
financiaciones en otras monedas.

El Banco de Bogotd - Colombia
garantizard los montos utilizados
bajo los cupos asignados espec(fi-
camente a cada una de las filiales.

Fuente: /nforme Anual, Banco de Bogotd, 1987,
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crisis. De esta manera, las demoras en el
pago de intereses, 0 su suspensibn —como
en los casos de Brasil, Ecuador y Peri— te-
nian que afectar el desempeno del Banco
de Bogota. Algo que podria continuar suce-
diendo, con todo y el saneamiento realiza-
do a través de la restructuracion, si, como
lo reconocia la misma administracion del
Banco a principios de 1988, se producen
disminuciones adicionales en la cancelacion
de intereses sobre la cartera no colombiana,
0 si no se cuenta con liquidez en moneda
extranjera suficiente para seguir reduciendo
el monto de dicha cartera a través de su
canje por deuda de la Republica de Colom-
bia.

VI. EL CASO DEL BANCO CAFETE-
RO: “MEJOR JUNTO AL CAFE”

El Banco Cafetero se organizo en el pais
en 1953 como una empresa industrial y co-
mercial del Estado con la funcion de servir
de instrumento financiero de la actividad
cafetéra doméstica. Como tal, la totalidad
del capital del Banco fue suministrado por
el Fondo Nacional del Café, una entidad
publica administrada por la Federacion Na-
cional de Cafeteros de Colombia. El Banco,
adscrito al Ministerio de Agricultura, con-
templa en sus estatutos desarrollar todas
las operaciones, los negocios y los servicios
que puede llevar a cabo un establecimiento
bancario en la Republica de Colombia. De
ahi que funcione como cualquier otro ban-
co comercial y que sea, de hecho, uno de
los mds importantes establecimientos de
crédito colombianos.

En noviembre de 1966 el Banco Cafete-
ro abrid una sucursal en la zona libre de
Colén, en la Republica de Panama, a través
de la cual se buscaba, fundamentalmente,
financiar operaciones de comercio exterior
que tuvieran origen o destino en esta zona
econémica. Muy rapidamente esta sucursal
comenz6 a prestar servicios a la Federacion
Nacional de Cafeteros, en especial en el ma-
nejo de la financiacion de las exportaciones
de café llevadas a cabo por esta entidad. De
esta manera, segln la informacion del Ban-

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA

co, a partir de 1969 la sucursal gener6 utili-
dades que se remesaron a la casa matriz en
Bogota.

En 1975 la sucursal del Banco en la zo-
na libre de Coldn se convirtié en una filial
en la Republica de Panama con oficina en
Ciudad de Panamd. Para esaépoca (Cuadros
12 y 13) el capital y las reservas llegaban a
US$4.7 millones, los activos productivos
a US$42.4 millones y los depdsitos a US
$46.5 millones. Es de interés observar que
la conversion de la sucursal en filial fue
posterior a la del Banco de Colombia y
a la del Banco de Bogota. Este desfase
tuvo que ver, aparentemente, con el hecho
de que un banco como el Cafetero no esta-
ba sujeto en Colombia al requisito de inver-
sion forzosa para financiar el Fondo Finan-
ciero Agropecuario en vista de que, por su
naturaleza y por la norma legal debe colo-
car el 500/0 de su cartera en préstamos en
el sector agropecuario. En estas circunstan-

_cias el Banco podfa llevar a cabo su opera-

cién internacional —financiacion de comer-
cio exterior— a un costo inferior al de los
bancos privados o mixtos en Colombia, lo
cual restaba incentivo para convertir la su-
cursal en filial. Sin embargo, y como se
anota en documentos del Banco, hubo ne-
cesidad de establecer la filial para permitir
el crecimiento de las operaciones que se
llevaban a cabo desde la sucursal, evitando
con ello que la existencia en Colombia de
la norma sobre relacion entre el capital y
las reservas del Banco, y los pasivos, consti-
tuyera un freno para este proposito.

Debe recordarse que en 1975 se produjo
la helada en los cafetales brasilefios y que
era previsible, en ese momento, que las ex-
portaciones de café de Colombia aumenta-
ran sustancialmente, como en efecto ocu-
rrid. Ademds, iba a generarse un incremen-
to muy grande de la liquidez en la econo-
mfa colombiana, por lo cual podfa también
preverse que la base de capital del Banco
no fuera suficiente para soportar la eleva-
cion en los depositos en Colombia. De esta
forma, convertir la sucursal en filial se jus-
tificaba plenamente por razones economi-
cas —vinculadas con la perspectiva cafete-
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ra— y financieras —vinculadas con el mane-
jo del Banco.

La naturaleza de la filial del Banco Cafe-
tero en Panamd es, por lo tanto, diferente
a la de otras filiales de los bancos colombia-
nos en razon del origen cafetero de la enti-
dad. Este aspecto habrfa de marcar profun-
damente la evolucion de la filial desde su
nacimiento. De hecho, como puede obser-
varse en los balances del Banco Cafetero
S.A. - Panamd, que se presentan en los Cua-
dros 12y 13, el desempefio de la filial sigue
hasta 1980, el ciclo de los precios interna-
cionales del café: los activos productivos se
triplican entre 1976 y 1977 como conse-
cuencia de la bonanza cafetera, se mantie-
nen en 1978, y se elevan sustancialmente
en 1979, pasando de US$130 millones a
US$400 millones cuando, a través del Ban-
co, un grupo de pafses productores operd
en el mercado de futuros de café con el fin
de sostener los precios internacionales del
grano, en lo que se conocibé en su momen-
to como operacion PANCAFE. Para finan-
ciar esta actividad el Banco incrementa sus
depbsitos interbancarios (Véase el rubro de
Depdsitos de Ahorro — extranjeros en el
Cuadro 13), mientras su base de capital su-
bfaa US$10.0 millones.

Con la caida de los precios del café en la
primera mitad de los afios ochenta deberia
haberse reducido de manera apreciable la
actividad de la filial, lo cual habfa ya empe-
zado a tener lugar en 1980, cuando los acti-
vos totales del Banco descendieron de US$
470 millones a US$410 millones vy el saldo
de los préstamos externos se rebajé en mas

de US$50 millones. Sin embargo, en 1981
y 1982, esta tendencia, en vez de mante-
nerse, se modificd: los préstamos volvieron
a incrementarse, especialmente en 1982,
asi como los depdsitos interbancarios. Sélo
que ahora los nuevos créditos no se encon-
traban vinculados al comercio del café sino
que se canalizaban a la financiacién de em-
presas privadas, de bancos y de gobiernos
internacionales.

Coincidencialmente, es en estos afos
cuando el Banco Cafetero (Colombia) se
expande internacionalmente y obtiene la
autorizacion del Federal Reserve de los Es-
tados Unidos para establecer un banco, den-
tro de las normas de “Edge Act”’ —mencio-
nadas atras— en New York, con una sucur-
sal en Miami— y un capital de US$7.5 mi-
llones que se incrementa, en el afio siguien-
te, a US$10 millones*?. De acuerdo con
funcionarios del Banco esta decision de la
administracion de la entidad respondi6 ba-
sicamente a razones de “imagen’’ y “presti-
gio”, ademds de que la nueva entidad ser-
virfa para efectuar operaciones relacionadas
con el comercio del café colombiano.

Debe recordarse, asi mismo, que en
1980 el Banco Cafetero participd como so-
cio en la creacidon del “Banco Exterior de
los Andes y de Espafia - Extebandes’’ con
sede en Bogotd, aportando un 19.99/o del
capital (US$10.7 millones)*.

De esta manera, las inversiones en el ex-
terior del Banco Cafetero alcanzaban US$
44.4 millones el 31 de diciembre de 1985,
repartidas asf:

Capital Participacion del

Entidad total Banco Cafetero

(US$ millones) (US$ millones)
Banco Cafetero Panama 19.00 19.00
Banco Cafetero (New York) 10.00 10.00
Extebandes 54.00 10.75
Arlabank 212.50 4.60
Cafetero Finance (Cayman) 0.05 0.05
Total 44.40
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CUADRO 12

EVLCLUCION DE LOS ACTIVOS DEL BANCO CAFETERO S.A. (PANAMA)
(Millones de délares — Cifras de fin de afio)

1975 19767 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983' 1984 1985

I.  Activos Lfquidos 9.2 48 5.5 316 55.0 40.5 504 246 19.5 28.0 335
1. Caja 0.6 0.5 0.4 1.2 0.8 0.7 0.4 0.4 - 2.4 1.0
2. Depositos a la vista 1.6 2:1 285 3.2 4.0 5.1 5:3 3.7 4.4 3.7 6.8
3. Depositos a plazo 7.0 22 2.6 DF2E 0502 34.7 44.7 20.5 15.1 21.9 257
II. Activos productivos 424 492 1533 130.2 403.0 3543 365.7 539.0 497.0 429.2 394.8
1. Préstamos domésticos 14.2 184  20.2 21.0 24.3 34.1 29.5 40.3 — 39.3 26.9
2. Préstamos externos 24.3 2= 129.8 110.4 380.2 3256 335.2 4914 476.9 374.5 360.8
3. Reservas para proteccion
cartera — — - 0.7 0.8 1:2 1.2 1.4 + 3.7 6.4
4. Intereses descontados
no ganados — — - 1.4 157 5.3 0.5 153 5 0 0.5
5. Inversiones 3.9 35 83 il 1.2 1.4 371 10.7 20.1 20.2 152
6. Proteccion de inversiones - - - 0.2 0.2 0.3 0.4 0.7 ¥ i) 152
I11. Otros Activos 2.0 3.2 7.0 1100 11.7 15.1 226 206 17.3 19.0 13.2
1. Muebles y equipo 0.3 0.4 0.4 0.8 1.4 15 1.5 1.8 2.0 2.4 2:1
2. Deudores varios 0.6 1.6 319 3.9 2.1 1.2 0.9 0.4 — 2.2 0.2
3. Otros 1.1 1.2 27 6.3 8.2 12.4 20.2 18.4 15.3 14.4 10.9
1V. Total Activo 53.6 572 165.8 172.8 469.7 4099 438.7 5842 533.8 476.2 441.5

! La informacién disponible para este ano es agregada.

* Préstamos a inversiones netos de reservas para proteccion de cartera e inversiones.
Fuente: Balances fin de afio Banco Cafetero, Panama.
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CUADRO 13

EVOLUCION DE LOS PASIVOS DEL BANCO CAFETERO S.A. (PANAMA)
(Millones de délares — Cifras de fin de afio)

1975 = 49761977 1978 =="1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

I. Depositos 46.5 47.0 152.7 156.9 4313 366.5 393.2 552.9 4996 439.3 3779
1. Alavista 6.4 5:9 10.0 14.6 38.6 95.3 15.6 26.9 20.7 32.9 46.5

a) Locales (3.1} —(41) (4.4) @ 7= @5 (8.9) (7.9 (8.6) — (8.9) (14.1)

b) Extranjeros (383 (1.8) (56) (9.9) (31.1) (86.4) (7.7) (18.3) —  (24.0) (32.4)

2. Ahorros 40.1 41.1 1427 1423 3927 271.2- 377.6 526.0 4789 406.4 331.4

a) Locales (9.2) (11.8) (18.6) (8.7) (55.8) (38.8) (127.4) (146.7) (477.5) (79.6) (40.4)

b) Extranjeros (29.8) (25.3) (123.4) (133.2) (336.3) (232.2) (250.0) (379.0) — (326.2) (290.6)

c) Restringidos (I8 (4 007 (0.4) (0.6) (021 (012)~ (0.3) (1.4) (0.6) (0.4)

II. Obligaciones bancarias sl 0.6 .7/ 0.1 1.7 0.7 2.7 0.1 n.d. 0.6 30.6
I1. Otros Pasivos 13 5.0 5.1 7.3 26.7 27.6 27.8 13.7 133 13.3 10.0
IV. Capital y reservas 4.7 4.5 6.5 8.5 10.0 15.1 15.0 17.5 209 23.0 23.0
V. Total Pasivos y Capital 53.6 57.1 166.0 172.8 469.7 409.9 438.7 584.2 533.8 4762 441.5

1 La informacién para este afo es agregada.
n.d. no disponible.
Fuente: Balances fin de afio Banco Cafetero - Panama.
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A su vez, los préstamos del Banco Cafe-
tero - Panama y el Banco Cafetero Interna-
tional Corporation —New York y Miami—
alcanzaban la suma de US$538.6 millones
el 31 de diciembre de 1985, habiéndose co-
locado un 7990 de los mismos a través de
la filial de Panamd y el 219/o restante via la
de New York*?. En el Cuadro 14 se presen-
ta la discriminacion de estos préstamos por
pais. Como puede constatarse, se efectua-
ron créditos a clientes en 19 pafses, inclu-
yendo a Estados Unidos, ltalia, Espafa,
Portugal y Cuba. El pafs, con la mayor par-
ticipacion en la cartera era Colombia
(38.79/0), seguido de Panami (21.19/0),
Chile (10.390), Brasil (6.390) y México
(2.99/0). La participacion del resto de pai-
ses que recibieron préstamos de las filiales
del Banco Cafetero era inferior al 20/o. En
cuanto al tipo de sectores receptores de los
créditos, el sector publico concentr6 el
43.79/o de la cartera total (un 5490 de la
de Panamd), seguido del privado y del fi-
nanciero (un 84.20/o de la cartera de New
York).

Los estados de pérdidas y ganancias del
Banco Cafetero - Panamd, muestran una cai-
da en los ingresos entre diciembre de 1982
y diciembre de 1985 del orden de US$12.0
millones que se vio acompafada, simulta-
neamente, de un menor nivel de gastos fi-
nancieros y de operacién, por lo cual el
Banco estuvo en capacidad de mantener la
generacion de utilidades en el rango entre
US$6.0 y US$7.0 millones. En New York

42 En 1980 el Banco Cafetero habfa creado la
“Cafetero Finance Corporation” en Grand
Cayman para que sirviera de vehiculo para
emitir Titulos de Tasa Flotante y Certificados
de Deposito, con garantia del Banco Cafetero
de Colombia, cuyo monto ascendié a US$
70.0 millones. EI Banco Cafetero mantiene
desde ese afio, ademds, una oficina de repre-
sentacion en Londres.

43 Desde 1977 el Banco Cafetero es, ademds, so-

cio del Banco Arabe Latinoamericano, Arla-

bank, con una participacién del 2.160/0 de
su capital.

a4 La cartera en moneda extranjera del Banco

Cafetero (Colombia) se elevaba, el 31 de di-

ciembre de 1985, a US$89.2 millones.
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la situacion fue diferente, en razon de re-
querimientos especificos del Federal Reser-
ve Bank of New York en cuanto a la obser-
vacion de estrictas normas para el manejo
de operaciones de crédito y de transaccio-
nes con la filial de Panama, lo cual implico
una pérdida en 1985 de US$231.000, des-
pués de obtenerse utilidades en 1984 por
valor de US$600.000. Es bastante claro
que las dificultades de las filiales del Banco
Cafetero tuvieron su origen en la capacidad
de pago de sus clientes en América Latinay
en el impacto de la restructuracion de la
deuda de algunos paises del drea sobre los
ingresos de los dos bancos.

Asi las cosas, después de aumentar sus
operaciones de crédito con base en una ac-
tiva utilizacion de los depositos interbanca-
rios en Panama, el Banco comenzd un pro-
ceso de ajuste en 1984, que se profundizd
en 1985, de manera tal que sus activos des-
cendieron, en tres afos, en US$142.7 mi-
llones, equivalente a un 2590 del nivel al-
canzado en 1982. Como resultado de este
proceso el Banco cancel6 deuda a sus
acreedores bancarios por mas de US$100
millones en 1985 y elevd los depdsitos de
sus clientes del exterior en cerca de US$70
millones.

La opinidén de funcionarios del Banco
entrevistados para fines de este trabajo era
la de que el regreso de la entidad a una
operacion ‘““normal’’ tomaria un tiempo lar-
go en razon de la muy elevada exposicion
latinoamericana. La cartera que a finales de
1985 no generaba rendimientos alcanzaba
un monto de US$22.0 millones, un 5.29/0
de la total (incluyendo toda la de Bolivia).
Cabia esperar, sin embargo, que esta suma
se elevara en el futuro cercano. Ademds,
restructuraciones de deuda como las de
México, o suspensiones de pago como las
de Brasil, no sélo redujeron los ingresos del
Banco sino que condujeron a aumentos en
la exposicion en algunos pafses por cuanto
en la mayoria de los casos ellas se vieron
acompanadas de un aporte de nuevos recur-
SOS.

Por el motivo anterior, funcionarios del
Banco consultados en 1986 consideraban
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CUADRO 14

COMPOSICION DE LOS PRESTAMOS DEL BANCO CAFETERO —
PANAMA Y NEW YORK
(Miles de US$)

Panami New York
, Sector Sector St?ctor Sector  Sector Se'ctor Total %/o
iy Pablico  Privado Fl.nan- Pablico Privado anan-
ciero ciero

EE.UU. 6.427 47 11.500 17,974 "= 3.3
Argentina 29.177 1.475 1.000 31.652 5.9
Brasil 23.177 7.497 1.000 4,092 33.980 6.3
Chile 16.621 2.000 33.675 3.306 55.602 10.3
Colombia 91.936 97.661 2.897 2.256 11.538 2.306 208.594 38.7
Cuba 1.000 1.000 0.2
Italia 3.000 3.000 0.6
México 11.343 2.000 2.000 15.343 2.9
Panama 11.975 29.226 12.378 1.000 109 58.913 113.601 21.1
Perd 7.624 7.624 1.4
Portugal 3.500 3.500 0.6
Espafa 3.000 3.000 0.6
Venezuela 7.000 2.000 9.000 1.7
Bolivia 17.283 17.283 3.2
Costa Rica 1.378 843 2:22]) 2.221 0.4
R. Dominicana 4.000 4,000 0.4
Ecuador 3.174 2.095 5.269 1.0
El Salvador 4 4 —
Bermudas 200 200 —
TOTAL 228.838 133,500 62.878 6.256 11,694 95427 538.593

ofo 42.5 24.8 11.6 1.2 2.2 17.7 100

Fuente: Banco Cafetero.

de utilidad contar con el apoyo del Banco
de la Republica y de las autoridades colom-
bianas con el fin de que, a través del ‘“ma-
nejo de las contingencias”, la casa matriz
en Colombia pudiera estar preparada para
apoyar la filial en Panamd en caso de que
ello fuere necesario. La evolucion del siste-
ma bancario de los Estados Unidos y la
progresiva pérdida de valor de los créditos
(pagarés) de empresas, bancos y gobiernos
de América Latina en los mercados interna-
cionales conducian, inexorablemente, a
que dicho respaldo tuviera una alta posibi-
lidad de requerirse por cuanto, en ultimo
término, el Banco Cafetero en Panama ten-
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drfa que absorber, forzosamente, una parte
apreciable de la pérdida en la cual incurrié
al colocar recursos en paises y entidades sin
capacidad de repago.
VIlI. COMENTARIOS FINALES

La experiencia de la expansion hacia Pa-
namd de la banca colombiana deja en claro
la necesidad de que el entorno financiero
internacional sea incorporado ampliamente
en las decisiones de politica frente al sector
financiero y, desde luego, en la funcion de
vigilancia, seguimiento y control de la acti-
vidad bancaria por parte de las autoridades,



en especial, del Departamento Nacional de
Planeacion, de la Superintendencia Banca-
ria y el Banco de la Republica. Como lo
muestra lo ocurrido en el caso del Banco
de Colombia, el hecho es que la evolucion
de algunas entidades financieras rebaso los
marcos juridicos colombianos y la capaci-
dad de control de las autoridades. A su vez,
la apertura al exterior estuvo en buena par-
te determinada por medidas de politica
econdmica de corto plazo que fueron adop-
tandose en Colombia y que no se previd
pudieran repercutir sobre la operacion de
las entidades financieras dentro y fuera del
pafs.

Debe quedar en claro, también, que los
banqueros colombianos, al igual que los ex-
tranjeros, evaluaron equivocadamente los
riesgos de las colocaciones internacionales,
asi estos créditos se extendieran a estados
soberanos o a empresas publicas en otras la-
titudes. El lema de que “los paises no se
quiebran”, que sirviera de pauta a los gran-
des bancos estadounidenses, resultd falso.

Asf las cosas, el ambiente financiero in-
ternacional y las medidas de politica eco-
némica internas confluyeron durante los
anos setentas y en la primera mitad de los
ochenta para generar situaciones de equili-
brio inestable en las filiales de los principa-
les bancos colombianos en Panamad que,

con la crisis financiera interna y con la de
la deuda externa latinoamericana, redunda-

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA

ron en el apoyo forzoso de parte de sus ma-
trices contribuyendo, de esta forma, a de-
teriorar su desempeno. El caso extremo
fue, obviamente, el del Banco de Colombia,
detrds de cuya nacionalizacibén estuvo pre-
sente, en toda su magnitud, la deuda de la
filial panamefia y la orientacién poco orto-
doxa de sus créditos a empresas colombia-
nas.

Es posible que los acontecimientos poli-
ticos de Panama a lo largo de 1987 y del
primer trimestre de 1988 hubieran asestado
un golpe mortal al Centro Financiero de
Panama. Con todo, la banca colombiana en
el exterior continuard existiendo, por lo
cual las autoridades deben seguir con prag-
matismo su evolucion y su futura expan-
sibn. La tendencia mundial es hacia la
“globalizaciéon’” en la prestacion de servi-
cios financieros. Serfa un enorme error po-
ner un dique artificial a la extensién hacia
afuera de la banca colombiana en vez de
encauzarla mediante un proceso de didlogo
y concertacion entre las autoridades nacio-
nales y extranjeras, de un lado, y entre el
gobierno y el sector bancario en Colombia,
de otro. Es de esperar, entonces, que este
documento contribuya al propésito de di-
sefiar politicas realistas que enmarquen vy
orienten el desarrollo futuro de la actividad
internacional de los bancos colombianos,
en un entorno que muy posiblemente no se
caracterizara en el futuro por la presencia
de condiciones de estabilidad.
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El Ingreso y la Demanda de
Energia y Nutrientes
en Colombia

I. REVISION DE LA LITERATURA Y
MARCO TEORICO

A. Antecedentes

Esta investigacion analiza y modela el
comportamiento del consumo per capita de
energia y nutrientes en funcién del ingreso,
a lo largo de la escala socioeconémica de
Colombia, con base en la Encuesta Nacio-
nal de Alimentacion, Nutricion y Vivienda
del DANE (1981). El correspondiente ana-
lisis presume la existencia de funciones de
demanda rnocional (o demanda ‘“latente”)
de energia y nutrientes, a la manera de las
caracterfsticas que demanda el consumidor
segiin la “Nueva Teorfa del Consumo”’ de
Lancaster (1961)!. Este tratamiento se

* Este articulo ha contado con la colaboracion
de Rosario Cérdoba, de FEDESARROLLO,
ademds del respaldo de dicha institucion y del
International Kellogg Fellowship Program in
Food Systems (KIFP/Fs). La investigacién co-
rrespondiente se beneficié del apoyo del De-
partamento Administrativo Nacional de Esta-
distica (DANE), del Programa Takemi de Sa-
lud Internacional de la Universidad de Har-
vard, y de la Universidad de las Naciones Uni-
das (UNU).

Para referencias mas recientes, véanse Pitt
(1981), Lee y Pitt (1983), Edirisinghe y Pole-
man (1983), Pitt y Rosenzweig (1984), Sil-
berberg (1985) y Behrman y Deolalikar
(1985a).

Tomds Uribe Mosquera*

contrapone al procedimiento tradicional,
consistente en considerar el consumo de
estos agentes dietéticos como una deman-
da derivada de la demanda de alimentos, y
equivale a incluir un componente nutricio-
nal en la funcion de utilidad del consumi-
dor.

Aun si se acepta la hipotesis “‘nocional”’,
no resulta clara la forma de dicha funcion.
En teorfa, cabria tener en cuenta sucesiva-
mente la transaccion (‘‘trade-off’’) entre
consumo y ahorro —o sea entre el beneficio
de consumir ahora y el de consumir mayor-
mente en el futuro, habiendo renunciado a
un disfrute inmediato— asf como entre
los gastos en alimentos y no alimentos, an-
tes de contraponer entre si la utilidad nu-
tricional y no nutricional del consumo ali-
mentario propiamente dicho. La primera
transaccion reviste considerable interés ted-
rico pero desborda ampliamente el marco
de esta resefia— y llevaria sin duda a intro-
ducir la utilidad de generaciones futuras en
la funcién de preferencia del hogar, dentro
de un modelo de optimizaciéon intertem-
poral (cf. Diamond, 1965; Sidrausky,
1967). En cuanto a la segunda y a la terce-
ra, las limitaciones conceptuales y practicas
existentes conducen a tratarlas en forma
analfticamente congruente pero, en cam-
bio, de restringido interés teérico. Asi es
como la dificultad de medir los beneficios
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comparados del gasto en alimentos y en no
alimentos conduce generalmente, tal como
lo anota Pitt (1971), a la utilizacién de una
funcion de utilidad separable. De allf, se
procede a examinar las condiciones de
maximizacion de cada componente indivi-
dual, tomando el otro como dado o, por
inferencia de la Ley de Engel (1857)2, su-
poniendo que la utilidad del consumo de
alimentos ha de perder continuamente te-
rreno ante la satisfaccion derivada del con-
sumo de no alimentos, cuando aumenta el
ingreso.

Ha sido mds estudiada la transaccion en-
tre los componentes nutricional y no nutri-
cional de la utilidad de consumir alimentos.
El enfoque mds frecuente consiste en com-
parar el gasto observado en alimentos con
el de una djeta de costo minimo que satis-
faga las respectivas recomendaciones de
energfa y nutrientes, No sélo el gasto deri-
vado supera casi siempre el costo minimo
sino que la diferencia entre ambos crece
invariablemente con el ingreso (cf. Silber-
berg (1985) para el caso de los Estados
Unidos, Shah (1983) para el de la India,
Pitt (1981) para el Bangladesh rural y Flo-
rencio Smith (1970) para la Colombia ur-
bana)®. Para preservar la hipétesis de ra-
cionalidad del consumidor, precisa postu-
lar que dicha diferencia refleja la impor-
tancia creciente de una utilidad no nutri-
cional, asociada con el ‘‘gusto”, el “‘sabor”’,
la ‘‘apetecibilidad”, la imagen social o
calidad industrial del producto, etc.. Co-

2 Sobre la universalidad de esta “ley”* véase la

evidencia empirica de la cual dan cuenta
Houtthaker (1957) y Weisskopf (1971).

En el caso de la energia, esta observacion em-
pirica es congruente con la Ley de Bennet
(1954).

Desde el punto de vista de la ciencia nutricio-
nal —y salvo por la proporcion, significativa
pero aln bastante minoritaria, de casos de
sobrealimentacion— la hipotesis de racionali-
dad es relativamente robusta en un pais como
los Estados Unidos, en el cual, con muy
contadas excepciones (4cido folico y magne-
sio), el consumo dietético en todos los estra-
tos de ingreso excede ampliamente los niveles
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mo en el caso anterior, sin embargo, la for-
mulacion tedrica se ajusta mecanicamente
a la realidad en lugar de iluminarla y ayu-
dar a entenderla mejor,

B. Marco de la investigacion

La motivacién propiamente nutricional
del consumidor, a la cual responde al de-
mandar energia y nutrientes, ha sido muy
poco estudiada con base en un patron de
comportamiento microeconémico. De ello
es sintomatico el que las pocas referencias
de interés en la literatura casi siempre se re-
fieren al ingreso y al consumo en general
antes que a la demanda de energia y nu-
trientes. El presente estudio apunta a Ilenar
este vacio.

En la medida en la cual todos los ali-
mentos contienen energia, la combinacion
de las leyes de Engel y de Bennet implica
la existencia de una funcion de demanda
energética concava. De hecho, una funcion
de este tipo es congruente con las elastici-
dades ingreso positivas pero decrecientes
para la demanda de energia de las cuales
dan cuenta los trabajos de Timmer 1978,
Timmer y Alderman (1979), Pinstrup-An-
dersen y Caicedo (1980), Behrman y Wolfe
(1984) y Alderman (1984)%. Este fenéme-
no, a su vez, conduce matématicamente a
la existencia de un Iimite superior asintoti-
co, eventualmente susceptible de ser consi-
derado como un punto de saciedad de
acuerdo con la teorfa microecondmica, es

recomendados (Silberberg, Op. cit.). Es mu-
cho mads vulnerable, en cambio, en el caso del
Bangladesh rural, donde se hall6 que ni el gru-
po de mayores ingresos ni, mucho menos, el
mds pobre satisfacia el conjunto de sus reco-
mendaciones dietéticas (Pitt, Op. cit). Tam-
poco resulta claro si los patrones de distribu-
cién intra-hogarefia responden o no a la pre-
misa de racionalidad (para una discusion al
respecto, véase Uribe, 1986). No es de sor-
prendernos, entonces, el cuestionamiento de
dicha premisa por parte de Shah y de Floren-
cio y Smith (Op. cit).

Né6tese sin embargo que, en contraposicion
con los resultados anteriores, Behrman y Deo-
likar (1985b) hallaron una elasticidad ingreso
creciente de la demanda por energia.



decir como la mdxima aspiracion dietética
a término de toda una sociedad en una de-
terminada fase de su desarrollo®. De ser ex-
tensible la Ley de Bennet a los nutrientes,
las respectivas funciones también se carac-
terizarfan por ser cdncavas y por tender
asintoficamente hacia un limite superior.

En el corto plazo, es relevante para el es-
tudio tanto la teorfa del Ingreso Relativo
de Duesenberry (1949) como el modelo de
‘‘gastos comprometidos’’ de Stone y Geary
(of. Stone, 1953). En ambas hipotesis, el
consumidor es renuente a modificar sus
patrones de consumo cuando disminuye su
ingreso, sea para no desmejorar su estilo de
vida (Duesenberry), sea porque su presu-
puesto se halla atado a determinados usos
para una serie de compromisos previos de
gasto (Stone y Geary). La inercia resultante
conduce a que, en cualquier punto en el
tiempo, el consumidor se esfuerza por man-
tener el consumo del periodo anterior,
mientras ello sea posible, frente a una evo-
lucion adversa en su ingreso o en los pre-
cios”. Si, al consumir alimentos, esta real-
mente demandando energfa y nutrientes,
entonces dicha inercia se manifestard en
términos de estos agentes antes que de ru-
bros de alimentos especificos. De hecho, el
correspondiente comportamiento es mucho
mas probable en un plano dietético que en
un plano alimentario en vista de las fre-
cuentemente altas elasticidades ingreso, di-
rectas e indirectas, de la demanda de ali-
mentos individuales®. Es de anticipar en-
tonces que los resultantes ajustes y sustitu-
ciones tengan como fin la preservacion, al
menos parcial y transitoria, de los respecti-
vos minimos de energia y nutrientes.

o Hay mucha duda, hoy en dfa, respecto al sig-

nificado que pueda revestir la “saciedad”, En
el presente contexto, ésta debe probablemen-
te entenderse en relacion con la definicién
“social” del hambre ofrecida por Timmer et a/
(1983).

El modelo de Stone y Geary también define
niveles minimos de subsistencia para cada
bien consumido al estipular que la utilidad
marginal del respectivo bien tiende hacia el
infinito en el vecindario de aquellos (Ibid).

8 Cf. Pinstrup-Andersen (1980).
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Ajustes de esta naturaleza, es decir de
corto plazo, cuando ocurren en el contexto
de una tendencia de largo plazo hacia un If-
mite superior, conforme a una funcién con-
cava, provocan forzosamente la aparicion
de un punto de inflexion. A la izquierda de
éste, en efecto, la elasticidad tiende a cre-
cer a medida que aumenta el ingreso —o sea
a decrecer cuando éste disminuye, con mi-
ras a reducir el consumo de energia y nu-
trientes en grado cada vez menor— y la cur-
va, anteriormente concava, se torna con-
vexa. Se trata en cierta forma de un meca-
nismo de defensa de los hogares mas po-
bres ante una inseguridad alimentaria cre-
ciente. A la derecha, en cambio, el corres-
pondiente dilema no alcanza a afectar a los
hogares mds holgados y la funcion conser-
va su concavidad. En cuanto al punto mis-
mo, constituye la frontera, necesariamente
movil, entre ambas situaciones. Este fend-
meno se ilustra en la Griéfica 1.

De ser ésta su causa, los puntos de in-
flexién en el consumo de dicho agentes a lo
largo de la escala de ingresos s6lo deberfan
ser observables en determinados paises y
perfodos, particularmente criticos. Asfi
acontece de hecho. Ello explica porqué so-
lo han sido detectados excepcionalmente,
por ejemplo durante los perfodos 1969-72
y 1974-76 en los cuatro paises estudiados
por Ediriginghe y Poleman (1983)°. La
época en la cual se desarroll6 la encuesta
del DANE base de este estudio —noviembre
de 1981— también pudo ser para Colombia
un periodo de crisis. En efecto, el PIB dis-
minuy6 en 0.69/0 durante el cuarto trimes-
tre de 1981, después de un aumento margi-

 Sri Lanka (1969-70), Perti (1971-72), Brasil
(1974-75) e Indonesia (1976). Difiere sin em-
bargo, la interpretacion de los autores, en este
caso, respecto al punto de inflexion, ya que lo
atribuyen a un “umbral del comportamien-
to””, arriba del cual un criterio de calidad (y
ya no la maximizacién del consumo calérico
por unidad de gasto) tiende a imperar en la
dieta de los consumidores. Ello se manifiesta,
en particular, por la sustitucion de alimentos
“burdos” y ‘“menos preferidos”, v.g. yuca y
maiz, a manos de productos mds ‘“finos” co-
mo el arroz y el pan de trigo, hacia los cuales
se orienta la preferencia del consumidor,
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GRAFICO 1
FENOMENO DE CORTO PLAZO: PUNTO DE
INFLEXION EN LA DEMANDA DE UN AGENTE
DIETETICO (ENERGIA Y NUTRIENTES)
EN SITUACION DE CRISIS

Demanda del agente

dietético i .
Evolucion de largo plazo
(cuando aumenta el ingreso)

Fenébmeno
de corto plazo

Punto de inflexion

Ingreso

nal de 0.59/o en los nueve primeros meses
del afo, para una reduccion de 0.19/o fren-
te al cuarto trimestre de 1980. La variacién
en el ingreso real per cdpita fue asimismo
de —1.19% (111/81 a 1V/81), —1.090
(Iv/80 a 111/81) y —2.19% (IV/80 a
IV/81)'°. El impacto resultante sobre el
consumo de alimentos, energia y nutrientes
de los hogares mas pobres en noviembre de
1981 pudo ser muy superior a lo sugerido
por estas cifras si se tiene en cuenta que los
precios reales de los alimentos para obreros
aumentaron a una tasa anual del 3.99/o du-
rante dicho mes (DANE, citado por Banco
Mundial, 1983). Concretamente, y de
acuerdo con las estimaciones de Uribe
(1987a), deberia esperarse que esta varia-
cion en los precios, a falta de aumento
compensatorio en el ingreso, condujera a
extender la inseguridad alimentaria hasta el
tercer o cuatro decil mas bajo de la escala
de ingresos, dependiendo del hdbitat.

C. Limitaciones teoricas

El uso del ingreso como variable inde-
pendiente en modelos de demanda debe
tener en cuenta tres objeciones posibles.
En primer lugar, el ingreso no debe ser la

10 c4iculos basados en estadisticas del PIB tri-
metral segin el Departamento Nacional de
Planeacion.
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Gnica variable explicativa. Como minimo
deberian tenerse en cuenta los precios re-
lativos y los hdbitos del consumidor. Por
otra parte, cuando se usan bases de datos
transversales, por naturaleza estdticas, re-
sulta discutible su aplicacion para fines de
inferencia dindmica. Finalmente, el ingreso
debe considerarse realmente como una va-
riable enddgena antes que exdgena, al de-
pender, entre otras cosas, de la dotacion
inicial del hogar, de su composicién demo-
grdfica, de la oferta de trabajo y del corres-
pondiente capital humano, dentro del res-
pectivo mercado laboral y habitat. Por lo
tanto, puede ser entonces equivoco el em-
plearlo como variable independiente, como
si se pudiera actuar discrecionalmente y a
ciencia cierta sobre él ‘‘desde arriba”.

Dentro de ciertos Ifmites, las tres obje-
ciones son validas. En cuanto a la prime-
ra, sin embargo, la brevedad de la encues-
ta utilizada en este trabajo (un mes) reduce
la probabilidad de que se presente una dis-
persion temporal de los precios. Por otra
parte, Perfetti (1986) encontr6 una disper-
sion espacial significativa de los precios
entre habitats mas no dentro de un mismo
habitat. Esta limitacion debe asimismo te-
nerse en cuenta al discriminar espacialmen-
te el andlisis. La existencia de una disper-
sion socioecondmica (entre los distintos es-
tratos de la escala de ingresos) fue estudia-
da por Uribe (1987b), quien, con excep-
cién de un rubro de alimentos (tubércu-
los), la hallé bastante inferior a la esperada
y tanto menos significativa cuanto mas
desagregado era el rubro alimentario objeto
del andlisis. Dicho en otros términos, la
dispersion nominal observada parecia de-
berse ante todo a cambios en la composi-
cion y calidad del respectivo rubro de con-
sumo antes que a una dispersion real en el
precio de sus componentes individuales.
Cabe mencionar que el precio del arroz, el
alimento mas consumido en todo el terri-
torio colombiano y en todas las clases so-
ciales, no presentaba virtualmente ninguna
dispersion a los largo de la escala.

Ademds, es de esperar que la sensibili-
dad del consumo de energia y nutrientes



al precio de los alimentos también sea infe-
rior a la elasticidad de estos dltimos, dada
la secuencia de sustituciones asociadas con
el mantenimiento de un determinado nivel
de consumo dietético. De hecho, lo que
ello puede implicar en cuanto al comporta-
miento del consumidor constituye uno de
los aspectos mas interesantes del presente
andlisis. Por otra parte, el ingreso no es la
(nica variable independiente. En cada mo-
delo, también se permite que la composi-
cion dietética del consumo (amén del ha-
bitat) dé cuenta, indirectamente de los ha-
bitos dentro de un sistema de ecuaciones
simultaneas.

Timmer y Alderman (1979), Zuhair y
Johnston (1979), Timmer et al. (1983), y
Dower y Ok Seo (1985), entre otros'!, han
defendido convincentemente el uso de ba-
ses de datos estaticas para fines de inferen-
cia dinamica. La modalidad alternativa, o
sea el seguimiento longitudinal de una
muestra representativa de consumidores
durante un tiempo largo, seria sumamente
costosa y, por lo general, no esta disponi-
ble. En efecto, el periodo de observacion
tendria que ser suficiente para permitir ob-
servar cambios en su ingreso de magnitud
similar a los que muestra la distribucion de
ingresos de una sociedad en un momento
dado. Aun si fuera dable remediar ambas li-
mitaciones, seria virtualmente imposible
controlar los efectos de los cambios en los
precios relativos, en las condiciones estruc-
turales, en las politicas, en los procedimien-
tos de medicion estadistica, etc. Por el con-
trario, estos factores de confusion quedan
neutralizados cuando se hace uso de una
base transversal, |a cual puede en efecto en-
tenderse, para fines de andlisis, como el
reflejo de la evolucidon que ocurriria a lo
largo del tiempo —y de la escala— si el con-
junto de las correspondientes variables se
mantuviera sin cambio.

Finalmente, la endogeneidad del ingre-
so, si bien limita en algin grado el alcance

' Cf. también Strauss (1982), Deaton y Irish

(1982), Pitt (1983 a y b), Edirisinghe y Pole-
man (1983), y Pitt y Rosenzweig (1985) so-
bre el uso de datos transversales de hogares.
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de las conclusiones eventuales del estudio,
no le resta interés a la discusion del papel
del ingreso como factor determinante del
consumo de energia y nutrientes. Aparte
de que existe una larga tradicion al respec-
to en la literatura internacional (Berg,
1970; Behrman y Wolfe, 1984; Strauss,
1984, Alderman, 1984), el tema de la co-
rrelacion entre la distribucion de ingresos
y el acceso a los alimentos o a su contenido
dietético reviste enorme interés en si, Fi-
nalmente, no sobra subrayar que la endoge-
neidad aludida sigue siendo mas probable
en el medio rural que en el medio urbano,
donde, particularmente en el sector formal,
el nivel salarial rara vez equilibra la oferta y
la demanda de trabajo. Esta es una razon
mads para no dejar de analizar el papel del
ingreso en la determinacion del consumo
dietético, al ser Colombia un pais predomi-
nantemente urbano!?,

II. UN MODELO DE LARGO PLAZO
A. Modelo Univariado

En cada hdbitat, el componente de la
utilidad nutricional del hogar asociado con
el consumo del agente dietético i (energia o
nutriente) es de la forma

(1)
Ui = u[N& —Nj(Y,P A)]

con N&; > N; > 0, donde Y es el ingreso
per capita, P es el vector de precios™, A es
el vector de las demds caracteristicas del
medio circundante y del hogar, Nj es la de-
manda per cdpita del agente i y N&; esuna
constante que representa el |fmite superior
halc4ia el cual tiende N;j cuando Y aumen-
ta

1 S
2 La tasa de urbanizacién es del 720/o en la ac-

tualidad y ya era cercana a los dos tercios en
1981.
13
El uso de caracteres resaltados, en las ecua-
ciones de este articulo denota la presencia de
vectores o de matrices.
14 e, .
N€; constituye, dentro del modelo, la meta o
maxima aspiracion dietética a término del
cuerpo social.
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En la medida en la cual es vélido supo-
ner que P=Py A = A o seapermanecen
invariados cuando no se modifica ni el ha-
bitat ni el nivel de ingreso’®, la expresion
(1) se reduce a

(2)
Ui = u[N&; —N;(Y)]

De acuerdo con el marco tedrico, cabe
suponer adicionalmente que u’ y N;’ > 0,
y u” y Ny < 0. Se presume ademas que u
es definida, continua, diferenciable y estric-
tamente monotdnica (o sea que define un
ordenamiento estricto) sobre todo el cam-
po de variacion de Nj, por lo cual u es tam-
bién invertible. Estas caracteristicas llevan,
a su vez'®, a que N; pueda expresarse como

(3)
N; =N¢; —fi(Y)

con fi’ <0y fi” > 0. Si cambia la fase de
desarrollo de la respectiva sociedad y N¢;

aumenta, se dard la situacion ilustrada en la
Gréfica 2.

La formulacién mds general de (3) den-
tro de ciertas condiciones razonables'”, es
del tipo:

4
Ni = Nei ‘f‘ ():i .e—Gi(Y)

donde es de esperar que la constante ¢j <0
y, por otra parte, la funcion creciente
G;(Y) es cualquier integral de

gi(Y)=m;j -

donde mj, viy wj € R'; m; > 0;w; >0.
La forma funcional mas sencilla de conver-

15 : o ;
Véase la discusion sobre el particular en la sec-

cién anterior (Parte C, ““Limitaciones Teori-
cas”).

16 N; = N&j — u™ (U), Nj= Nj(Y) y N&= constan-

te =u'1(U) debe ser funcion de Y.
17

El que Nj' pueda ser funcién de la “brecha”
[Nei = Ni(Y)]
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GRAFICO 2
FENOMENO DE LARGO PLAZO:
IMPACTO DE LA FASE DE
DESARROLLO DE UNA SOCIEDAD
SOBRE EL CONSUMO DIETETICO
Y LA UTILIDAD DE ESTE CONSUMO

Demanda del agente
dietético i (N;j)

Fase I1:
Nj — Ni€ (i)
>Nie (1)

Uy — uNYj
MRS = — —— = = N
une U’
Ingreso

gencia asintOtica es entonces W; = 0
=> gi(Y) = m;

(5 iy
y N, = N¢ + constante . el
con aj =—m; (aj <0),

B. Modelo Multivariado

La utilidad nutricional del hogar esta
asociada con el consumo per capita de un
conjunto de n agentes dietéticos (energia y
nutrientes) antes que de cualquiera de
ellos, individualmente. Las ecuaciones (1),
(2) y (3) se convierten entonces sin dificul-
tad en

(1)
U = u[N®_N(Y,P,A)]

con N€ > N > 0, donde N es el vector de
los n agentes dietéticos, N® es su Ifmite
asintotico cuando Y aumenta, O es el vec-
tor cero y todos los elementos de N son po-
sitivos e inferiores a los correspondientes
elementos de N€;

(2)
U = u[Ne—N(Y)]
(3)
y N = Ne —f(Y)



conu’>0,N >0 u’<0,N"<0,f<0
y f > 0. De igual manera que en el caso
univariado, (4) y (5) se transforman en:

4)
N = Ne +(c,[(eG1(Y))]

5)
y NN %.[(e 3Y))

donde la matriz cuadrada C = [(cjj)]. Pue-
de anotarse ademds que (5’) es la solucidn
de un sistema de ecuaciones simultidneas en
Y y (N;), por lo cual la composicién dieté-
tica del consumo, y ya no solamente el in-
greso, figura implicitamente como variable
independiente en el consumo de cada agen-
te. Esta circunstancia reviste especial inte-
rés en vista del uso que se ha hecho en algu-
nas ocasiones de dicha composicion como
indicador de los habitos del hogar (cf., en-
tre otros, Bouis, 1987) e, inclusive, de su
composicion biodemogrifica.

I1l. ESTIMACION Y RESULTADOS
DEL MODELO DE LARGO PLAZO

A. Método de estimacion'®

En el caso univariado,

dN; )
(5) = FQL = aj(ciedY) =
aj(Nj —N¢) (6)
N\
aN;
=>d_Y = /a\i - Nj +/éonstante

18 Todas las regresiones expuestas a continua-
cién han sido llevadas a cabo con base en dos
grupos de muestras reducidas, de 100 percen-
tiles de ingreso permanente cada una, respec-
tivamente obtenidas a partir de la muestra
principal y submuestra (nacional, urbana y ru-
ral) de 1981 (para mds informacion, véase el
Anexo en Uribe, 1987a). S6lo los resultados
del primer grupo se ensefian en este articulo.
Los del segundo estdn a la disposicion de los
interesados en FEDESARROLLO. Los ani-
lisis del nivel nacional forman parte del texto
principal; los correspondientes a los sectores
urbano y rural se hallan en el Anexo 1.
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6 ge SN
(regresion de v

=>/|¥| =/>3/i . eiiY +/'¥ei

ﬁiY)

contra N;)

(regresion de N contra e

Un procedimiento similar de estimacion
por minimos cuadrados en dos etapas (apli-
cado a una forma funcional no lineal) dis-
tingue el caso multivariado;

dN
dy

donde D(aj) es la matriz diagonal de dimen-
sion nxn cuyo elemento j es aj. Mediante

= C.[2e3Y] = C.D (3).[(e%Y)]

transformaciones sencillas, se llega a
dN
iv = A+(N—NE) conA=
C.D(aj) .C* % (6)
33 N N
= AN A « N + Constante
dY

dN
(regresion de Y contraN, con A=

Q.D (ak) .QM)*!

Tanto en este caso como en todos los que si-
guen, los valores de las derivadas se computan
sin acudir a ningdn modelo, o sea como la
pendiente entre las dos observaciones més ex-
tremas dentro de cada percentil.

20 Toda matriz es invertible en un universo com-

plejo. Es factible mostrar que las raices com-
plejas halladas en las estimaciones multivaria-
das tan soélo introducen una mayor variabili-
dad en el comportamiento de las respectivas
raices reales. Por ello éstas son las Unicas que
figuran explicitamente en los resultados.

2 ;
L Q es una matriz regular nxn cuyas columnas

son los vectores caracteristicos de A. Los ag
son los valores caracteristicos de A y, por
ende, sus valores estimados también son esti-
maciones de los aj. Sin embargo, al no estar
definido en forma (nica ni su ordenamiento
ni, asimismo, el nGdmero de soluciones Q, no
es posible equiparar estrictamente Q.D(ak).
Q'1 con A= C.D.(aj).C'l, si bien distintos pro-
cedimientos pueden ser empleados para maxi-
mizar la correspondiente probabilidad.
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CUADRO 1

CONSUMO DE ENERGIA Y NUTRIENTES EN FUNCION DEL INGRESO
MODELO UNIVARIADO DE LARGO PLAZO
— NIVEL NACIONAL —

Agente Estadistica Parametros estimados
/e N A
Nj R2 F Nj cj aj
Energia 0.7084 238.03 3534.93 —1686.18 —0.1162
(Kcal.) okichatir (43.07)**%x* (—15.43)%*** (—4.50)%***
Proteina 0.7950 380.13  1204.27 — 801.54 —0.0912
(Decigr.) it (36.87)%*** (—19.50)%*** (—6.28)%**x*
Calcio 0.8790 712.25 116.51 —87.26 —0.1094
(Centigr.) Ay (46.74)**** (—26.69)***x (7.70)Fxx=%
Vitamina A 0.8962 846.82  1278.50 —1053.73 —0.0936
(Micra de ER) *kok (44.69)%**x* (—2910)***x* (—6.67)***x*
Hierro 0.7756 338.71 261.19 —153.99 —0.1187
(Decimiligr.) Hokk (41.77)%*%x* (—18.40)**xx* (—0.05)**x*x*
Tiamina 0.7584 307.74 150.22 —74.91 —0.1686
(Centimiligr.) kA (52.36)***x (—17.54)%**x (—6.05)**%*x*
Riboflavina 0.8719 666.98 241.58 —170.75 —0.1147
(Centimiligr.) Ak (48.48)%*** (—25.83)**** (—8.73)%**x*
Niacina 0.8412 518.97 192.78 —111.18 —0.1456
(Decimiligr.) *akx (56 03)kkkx (—22.78)***x (—7.40)%**x
Acido Ascorbico 0.8150 431.68 224.09 —136.38 —0.1650
(Miligr.) ok ek (50.43)***x* (—20.78)***x* (—6.48)****
Promedio 0.8156 261.25 —0.1247
Desviacion Tfpica 0.0588 Ak 0.0269

Nivel de significancia Estadistica: *: 100/o, **: 50/o, ¥**: 10Jo, ****: 10/o0.
Nota: Para la estimacion de los parimetros N€; y cj, se procedi6 en dos etapas. El parimetro esti-

mado aj corresponde a la primera etapa.

Fuente Ciélculos basados en la Encuesta de Hogares de 1981 del DANE y en el indicador de ingreso

permanente de Uribe (1987a).

NN N R
=N ='Ne +'C . [(e *Y)]
(regresion de N contra [e 2AikY])
Resultados

El Cuadro 1 presenta los resultados fina-
les de la estimacion del modelo univariado,
a nivel nacional. Resalta tanto el valor del
coeficiente de regresion, cualquiera que
sea el agente dietético (desde 0.71 en el ca-
so de la energia hasta 0.90 en el de la vita-
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mina A, para un promedio de 0.82), como
el alto nivel de significancia de las estadi’sti-
cas t y F para todos los agentes y parame-
tros estimados. En el curso del ejercicio,
también se obtuvieron los resultados por
hébitat (urbano y rural). Su calidad es tan
solo ligeramente menos buena, con coefi-
cientes de regresion entre 0,77 y 0.66, res-
pectivamente, y sin pérdida alguna de sig-
nificancia estadistica.

El Cuadro 2 presenta el campo de varia-
cion del modelo a nivel nacional, urbano y
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CUADRO 2

META DIETETICA Y CONSUMO EXOGENO DE LARGO PLAZO*
FRENTE AL CONSUMO DIETETICO DE LOS PERCENTILES 100 Y 1

Nacional Urbano Rural
Meta de Percen- Consumo Percen- Meta de Percen- Consumo Percen- Meta de Percen- Consumo Percen-
Largo til Exoge- til Largo til Exdge- til Largo til Exoge- til
Plazo 100 no 1 Plazo 100 no 1 Plazo 100 no 1
Energfa 3545 2975 1859 171504271 3003 1822 1510 7299 3494 1584 1837
(KcCal.)
Proteina 120.4 84.4 40.3 37.6 139.3 86.5 439 343 2174 83.9 324 37.3
(g)
Calcio 1165.1 851.3 337.5 309.2 1550.4 837.3 3344 260.4 14269 834.3 246.9 387.2
(mg)
Vitamina A 1278.5 890.0 224 .8 276.2 15544 875.9 267.2 231.9 1086.5 6157 210.0 295.4
(%%
Hierro 26.1 21.1 10.7 9.9 32.2 20.9 11.5 9.2 40.6 21.2 8.4 11.3
(mg)
Tiamina 1.50 1.35 0.77 0.72 1.92 1.37 0.74 0.58 2.43 1.41 0.70 0.87
(mg)
Riboflavina 2.42 1.85 0.71 0.70 3.33 1.87 0.81 0.62 2.68 1.52 0.64 0.88
(mg)
Niacina 19.3 16.8 8.2 8.2 25.0 17.3 8.5 7.4 27.0 15.5 7.8 9.1
(mg)

Acido Ascorbico  224.1  191.0 87.7 88.6 296.0 187.9 86.9 78.4 3483 159.5 98.4 95.5
(mg)

* Dentro del modelo de largo plazo, la meta dietética N®; se logra cuando cesa toda limitacioén de ingreso (o sea para un ingreso permanente infinito) y
el consumidor puede hacer efectivas sus preferencias dietéticas. El componente exdgeno corresponde a un ingreso permanente igual a cero.

** Micra de equivalente-retinol (ER).

Fuentes: Encuesta Nacional de Alimentacion, Nutricién y Vivienda del DANE (1981) y Cuadro 1.
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rural, y lo compara con la distribucién real
del consumo dietético, entre el primery el
centésimo percentil. El maximo (N¢;) tan
s6lo se alcanza cuando cesa toda limitacién
de ingreso (o sea para un ingreso permanen-
te infinito) y el consumidor puede hacer
efectivas sus preferencias dietéticas, Repre-
senta asimismo una meta implicita del
cuerpo social en su conjunto, fntimamente
ligada a una determinada fase de desarrollo
econdmico, politico, cultural y social. Co-
mo es de prever, excede ampliamente el
consumo dietético del nivel de ingreso més
alto registrado por la encuesta de 1981, o
sea el percentil 100, sin que las dos cifras
dejen, sin embargo, de ser plenamente con-
gruentes. La misma congruencia caracteriza
la aplicacion del modelo a la mayor parte
de la escala de ingresos, como resulta cla-
ro de la comparacion de los valores obser-
vados con los predichos. Unos y otros son
virtualmente idénticos, en particular, en la
mitad superior de la escala.

No es tan clara, en cambio, su aplica-
cion a los Gltimos estratos. Asi es como el
consumo exdgeno (N; | Y = 0) se acerca al
consumo dietético del percentil 1 dentro
de un grado de aproximacion ain aceptable
en el nivel nacional®? pero lo excede signi-
ficativamente en el medio urbano y le es
sustancialmente inferior, por el contrario,
en el medio rural. Por ello, antes que en el
plano de la prevision, la importancia del
consumo exdgeno reside en un plano teori-
co. Se trata, en efecto, de un componente
independiente del ingreso y que, sin embar-
go, representa una proporcion elevada del
consumo dietético, por ejemplo el 259/o
para la vitamina A, el 400/o para el calcio,
el 620/o para la energia y aproximadamen-
te la mitad para los demas nutrientes, a ni-
vel nacional.

(6), se desprende:
(7)
d(Nj — N€;)/(N; — N¢j)

== Y =

De la ecuacion

22 0 sea significativamente inferior al 100/o —sal-
vo en el caso de la Vitamina A— e inclusive
del orden del 10/o en el caso de tres nutrientes
(riboflavina, niacina y dcido ascérbico).
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(7’)
_dNiNg (N - NE)
Ty T TN
Ne;
= aiY.(1 _W )

La expresion (7’) define la elasticidad
ingreso del consumo dietético, es manifies-
tamente positiva y su derivada es negativa,
tal como es de esperar. Por su parte, la
ecuacion (7) define una “seudo-derivada”,
donde la brecha dietética (N¢; — N;) entre
la meta a término y el consumo actual sus-
tituye este ultimo. Finalmente, a; constitu-
ye la reduccion porcentual en dicha brecha
que resulta de un incremento unitario en el
ingreso permanente en 1981, o sea de
$1000/mes adicionales®. EI Cuadro 3 indi-
ca los valores correspondientes para el nivel
nacional, urbano y rural. En estos resulta-
dos se destaca la sorprendente similitud de
los aj en cada habitat. A nivel tanto nacio-
nal como urbano, oscilan todos en torno al
mismo promedio (—119/0 y —69/o, respec-
tivamente), salvo por tres agentes (tiamina,
niacina y acido ascorbico), cuyos prome-
dios respectivos se sitdan entre —169/o y
—79/0. También reviste particular interés la
poca diferencia entre todos los aj en el me-
dio urbano. En el sector rural, los aj de seis
de los agente524 son muy cercanos a
—120/0, mientras los otros tres (energia,
proteina y acido ascorbico) giran aproxi-
madamente en torno a —89/o.

Se advierten nuevamente importantes
implicaciones tedricas. Para igual transfe-
rencia de ingreso permanente, cabe esperar
igual o muy similar efecto relativo en el
consumo de la gran mayoria de los agentes
dietéticos, siempre que dicho efecto se mi-
da en términos de la brecha existente entre

23 Uribe (1987a) hallé una subestimacién proba-

ble del orden del 400/o en los ingresos regis-
trados por la encuesta en 1981, Esta subesti-
macion también afecta el ingreso permanente,
por la misma forma en que se construy6 el co-
rrespondiente indicador (Ibid.).
24 Calcio, vitamina A, hierro, tiamina, riboflavi-
nay niacina.



CUADRO 3

REDUCCION PORCENTUAL EN LA BRECHA
DE CONSUMO DIETETICO DE
LARGO PLAZO* POR CADA $1000
ADICIONALES DE INGRESO PERMANENTE
MENSUAL EN 1981

Nacional Urbano  Rural
1. Energia —11.6 —6.1 — 8.1
2. Proteina — 9.1 —5.7 — 6.6
3. Calcio —10.9 —5.6 —11.3
4. Vitamina A — 9.4 —6.0 —12.4
5. Hierro —-11.9 -59 -11.2
6. Tiamina —16.9 —-7.5 —12.7
7. Riboflavina —-11.5 —5.3 —-12.4
8. Niacina —14.6 —-6.8 —11.7
9. Acido Ascérbico —16.5 -79 — 9.2
PROMEDIOS Y DESVIACIONES TIPICAS
(Entre paréntesis)
Todos —12.5 —6.3 —10.6
(2.7) (0.8) (2.0)
1a5,7 —10.7 —5.8 NA
(0.2) (0.3) NA
6,8y9 —-16.0 —7.4 NA
(1.0) (0.5) NA
1,2y9 NA NA — 8.0
NA NA (1.1)
3a8 NA NA -—-11.5
NA NA  (0.6)

* Frente a la meta a término N;€ del modelo de

largo plazo (Cuadro 3).
Fuentes: Pardmetros aj,
(1981).

Cuadro 1 y DANE

el nivel de consumo vigente y una meta die-
tética percibida por el consumidor —y no
con base en la totalidad del consumo ni en
la llamada “adecuacién nutricional”?®. EI
criterio anotado puede ser visto asi mismo
como el mds prioritario desde un punto de
vista social — en la medida en la cual es Ii-

25 Esta es otra “brecha’”, igual a la diferencia en-

tre el consumo real y la respectiva recomenda-
cion dietética. El correspondiente enfoque ha
sido utilizado en particular por Ochoa (1980)
—y retomado por Pinstrup-Andersen (1984)—
para introducir un criterio dietético en la cali-
ficacién de la estrategia de transferencia de in-
greso del antiguo PAN de Colombia.
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cito interpretar la meta aludida como la ex-
presion de las preferencias reales del consu-
midor, una vez libre de toda limitacion de
ingreso — e inclusive admitirse en un plano
dietético-bioldgico, desde cuando se confia
en su ‘“racionalidad nutricional” (Véase
Uribe, 1986).

Del examen de los resultados de la esti-
macion del modelo multivariado a nivel na-
cional, urbano y rural, emergen dos conclu-
siones de importancia®®. En primer lugar,
es a la vez sustancialmente superior y mas
uniforme su ‘“poder explicativo” al de la
version univariada, con coeficientes de re-
gresion promedio de 0.90, 0.92y 0.71, res-
pectivamente, e intervalos de variacion mo-
derados en torno a los mismos (desde 0.83
para el 4cido ascorbico hasta 0.94 para la
protefna, en el caso nacional). Sigue siendo
muy alta la significancia estadfstica general
(F) del modelo, aun si no son igualmente
significativas las estadisticas t de todos los
parimetros individuales. Hay mayor bon-
dad global de ajuste, entonces —y por ende,
probablemente, mayor valor predictivo—
pero, al tiempo, es menos clara la significa-
cion paramétrica del modelo. El conoci-
miento de los valores estimados refuerza
esta nocion. Asi es como no todos los aj
son negativos y, por otra parte, los nuevos
Ne; pierden generalmente relacion con la
distribucion del consumo dietético?”. En

26 Tanto estos resultados como la discriminacion
rural-urbana de la estimacion univariada estdn
a la disposicidon de los interesados en FEDE-
SARROLLO.
27 E| detalle referente a los EY también se halla a
la disposicion de los interesados en FEDESA-
RROLLO. Cabe anotar que, al sustituir en el
ejercicio el consumo dietético per capita del
hogar por el consumo total hogarefo, se logra-
ron resultados finales (multivariados) para los
3j y N€; mucho mds congruentes con sus ho-
mologos univariados, mejorando, al tiempo, la
aplicabilidad de estos Gltimos a los estratos in-
feriores de la escala de ingresos, asi como el
poder explicativo de la primera etapa del mo-
delo multivariado. Estas circunstancias pue-
den indicar que, tal como lo modela Kennedy
(1987) para el caso de algunos nifios en Ciu-
dad de México, los beneficios dietéticos del
consumo de alimentos para miembros indivi-
duales del hogar son mediados por éste.
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estas circunstancias, asignar alguna inter-
pretacion teodrica a estos resultados tendria
aparentemente poco sentido.

Cabe, con todo, matizar el juicio ante-
rior. El modelo multivariado difiere del
univariado en un solo aspecto de partida: la
interdependencia de los agentes dietéticos
entre si. Esta interdependencia no sélo ya
viene sugerida por los Cuadros 1y 3 sino
que cuenta con bases sblidas en el campo
de la ciencia nutricional e, inclusive, en el
de la teorfa del comportamiento (cf. la sec-
cién I-A de este articulo y Uribe, 1986).
Dicha teorfa supone en efecto una interde-
pendencia paralela en la utilidad y el con-
sumo de todos los principales agentes. Al
efecto directo producido individualmente
por cualquiera de ellos se suma entonces
aquel que es mediado por todos los demds.
Este postulado tiene importantes implica-
ciones en el plano de las politicas sociales,
alimentarias y nutricionales. Por todo ello,
es muy relevante proceder a la respectiva
prueba de hipdtesis. La contundente impo-
sibilidad de rechazar la hipotesis de inter-
dependencia (para un nivel de significan-
cia del 10/000) es uno de los resultados de
mayor alcance potencial del presente ejer-
cicio.

IV. UN MODELG DE CORTO PLAZO

A. Modelo Univariado

En cada hdbitat, el componente de la
utilidad nutricional del hogar asociado con
el consumo del agente dietético i (energfa o
nutriente) en el perfodo tes de la forma:

(8)
Ui=u[Nj ¢ (Y, PLA) = Nj 1]

donde Y es el ingreso per cdpita, P es el
vector de precios, A es el vector de las de-
mds caracterfsticas del medio circundante y
del hogar, Nj t es la demanda per cdpita
del agente i en el perfodo ty Nj ., esla
demanda en el periodo inmediatamente an-
terior.

En la medida en la cual es dable suponer
que P y A permanecen invariados cuando
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no se modifica ni el hdbitat ni el nivel de
ingreso?®, la ecuacion (8) se reduce a

(9)
Ui = u[Nj, ¢ (Y) = Nij, t-1]

Como en el caso anterior, se presume
que u es definida, continua, diferenciable
y, asimismo, invertible sobre todo el cam-
po de variacion de Nj, ademads de ser estric-
tamente monotodnica. En el evento de que
ocurra un punto de inflexidn para un deter-
minado valor N€; del consumo dietético, es
licito definir convencionalmente (y sin pér-
dida de generalidad) Nj ., =N&j. Dentro
del marco tedrico empleado, si este punto
existe, es el nico observable (a lo largo de
la escala de ingresos), en tanto que Y deter-
mina plenamente la ubicacion en la escala y
en el tiempo. Sobra entonces el fndice t, de
suerte que la expresion (9) puede escribirse

(9%)
Ui = u[Ni(Y) - Nej]

donde u’y Ni’ > 0;u” y N;” < 0 si Nj >
Ne€;; u” y Ni” > 0si Nj < N¢€j. Las caracte-
risticas anotadas®® llevan, a su vez, a que
Nj pueda expresarse como

(10)
Ni = N¢&; + fi(Y)

donde fi’ > 0; fi” <O0siNj> Nej;y fi” >
0 si Ni < N€;. La formulacién més general
de (10) dentro de ciertas condiciones razo-
nables®, es del tipo

11
Ni = Ng; (+ )Ci 'e—Gi(Y)

donde la constante cj puede ser superior o
inferior a 0y, por otra parte, Gj(Y) es cual-
quier integral de

28 yégase la discusion sobre el particular en la sec-
cién anterior (Parte |, “Limitaciones Teori-
cas”).

29 Nj = Nej+ u ' (U), Nj= Nj(Y)y N& = cons-
tante =u ~ (U) debe ser funcion de Y,

30 g que Nj’ pueda ser funcién de la "’brecha”
[Ni(Y) — N&;].



: Y (v
gilY) = mj.i1 + =
" = i

donde mj, viy wj € R';mj>0; vi<Oy
wj < 0. La forma funcional mds sencilla de
convergencia asintotica se obtiene entonces

con Wi = —1, de lo cual se desprende
(V) = i
gi(Y) = vi Y
1+ Vi i
i Y 1bj
Nj = N€ + constante. 1T — — |
' Yei |
(12)
con Y& = —vjy bj = —mjvj =m;Y€.

Puede anotarse que, si el punto de in-
flexion ocurre dentro de la escala de ingre-
sos, se dard para un nivel de ingreso igual a
Ye;.

B. Modelo Multivariado

La utilidad nutricional del hogar esta
asociada con el consumo per cdpita de un
conjunto de n agentes dietéticos (energia y
nutrientes) antes que de cualquiera de
ellos, individualmente. Las ecuaciones (8) a
(10) se convierten entonces sin dificultad
en

(8)
U = u[Ng(Y, P,A) —Nt.; ]

con Nt y Nt., = 0, donde N es el vector
de los n agentes dietéticos en el perfodo t,
Nt.1 es el vector correspondiente al perio-

do (t-1), 0 es el vector cero, todos los ele- =

mentos de Nt y Nt.;, son positivos y se
mantiene el significado de las demds varia-
bles;

(9)

U = u[Ng(Y) — Nt ]
(9%)
o U = u[N(Y) — N€]

donde u’> O; N'>0;u” < 0y N”’<O0si
N> N& u” >0y N’>0si NNE;
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(107)
" N = N€ + f(Y)

con P >0; < 0si N>NE;yf’ > 0si
N < Ne€. De igual manera, las expresiones
(11) y (12) se transforman en

(1)
N = Ne + C.[(CilY)))

(12)
bj

y N=N&+CJ(!1 — )]

i
1
sl |
1
1

Yej

donde la matriz cuadrada C = [(cjj)]. Pue-
de anotarse nuevamente que la expresion
(10’) es la solucidén de un sistema de ecua-
ciones simultineas en Y y (Nj), por lo cual
la composicion dietética del consumo figu-
ra implicitamente, junto con el ingreso, co-
mo variable independiente en el consumo
de cada agente.

V. ESTIMACION Y RESULTADOS DEL
MODELO DE CORTO PLAZO

A. Método de estimacion

En el caso univariado, y tanto para
Y < Y€ como para Y > Y€, la expresion
(12) conduce a

(13)

= Y€Ci i

dNj dN g
7;;7 + bi.(NiJﬂ i)

Y —
dY

N
dNi
> Y — =

Y/é' dN;j
dY

A\ C,/\
v + bj.N;j + Cons

tante

EMp

dN;j
regresion de Y —— contra N;
(reg N ontra Nj y =

N

N ! AR LIRAA
=>Ni=ci-:1—T: + N€;
I |

(regresion de Nj contra} -
1
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[De acuerdo con el marco teorico, en la
regresion anterior se introduce un ‘dummy’
multiplicativo como factor de cj para per-
mitir dos estimativos distintos de este para-
metro segun que Y>Y€ 0 Y<Y®;.].

Nuevamente, para el caso multivariado
se aplica un procedimiento similar de esti-
macion por minimos cuadrados en dos eta-
pas, el cual se deduce de la expresion (12’):

(13)
2 M dN + B« (N—N°)
dy T dY (N-—
A
—>YdN—/k'1 dN-i—B N +Cor\1$
By dY dy : tante

(regresion de Y v contraNy v )

con M=Q.D(Y®).Q7 yB = R.D(bg).
R donde las matrices Q y R son de la
misma naturaleza que la matriz Q en el mo-
delo multivariado de largo plazo, y la dife-
rencia entre los Y€k y los Y€, asi como
entre los bk y los bj, es la misma que ya se
senalo en la llamada 21 para el caso de los
ak y los aj. Por consiguiente

NN N LY b
N=Ne +'C . [(11——1 )]
| A !
booYek
» 1 Bk
(regresion de Ncontra [(!. ! ™ )]
T

paraY > Y€ y Y<Y€)
Resultados

El Cuadro 4 presenta los resultados fina-
les de la estimacion del modelo univariado,
a nivel nacional. Resalta nuevamente el va-
lor del coeficiente de regresion, cualquiera
que sea el agente dietético (desde 0.74 en
el caso del acido ascorbico hasta 0.85 en el
del hierro, para un promedio de 0.82, o sea
el mismo que con el modelo de largo pla-
z0), asi como el alto nivel de significancia
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de las estadisticas t y F para casi todos los
agentes y parametros estimados. Nueva-
mente, también se obtuvieron los resulta-
dos discriminados por habitat (urbano y
rural). Son a la vez algo menos buenos que
en el modelo de largo plazo, y mas diferen-
ciados. El coeficiente de regresion del me-
dio urbano (0.62) es inferior al que regfa
antes (0.77), mientras que el correspon-
diente al sector rural (0.80) es superior, en
cambio, al que se tenia anteriormente
(0.66). En ambos casos, sblo se advierte
alguna pérdida de significancia estadfsti-
ca en relacion con determinados & en la
parte baja de la escala (‘< INF’).

El Cuadro 5 destaca los dos puntos de
mayor interés del modelo a nivel nacional,
urbano y rural. El primero es el consumo
dietético en el punto de inflexion (N€;), el
cual va asociado con el ingreso permanente
Y€ vy, por ende, con un determinado per-
centil. Coincide tan sélo muy aproximada-
mente (y no siempre) con el consumo die-
tético realmente observado para dicho ni-
vel de ingreso®!. El segundo es el com-
ponente exdgeno del consumo, indepen-
diente del ingreso (Nj |'Y = 0). Este com-
ponente supera, nuevamente, el nivel de
consumo de los estratos mas bajos y lo ha-
ce inclusive con mayor margen que su ho-
moélogo de largo plazo. Por consiguiente,
salvo en algunos intervalos de variacion
(alejados tanto de Y€j como de los valores
extremos de Y), el modelo de corto plazo
no parece superior al anterior desde un
punto de vista predictivo, especialmente a
nivel nacional y urbano.

Sin embargo, el modelo reviste un enor-
me interés en un contexto tedrico. En pri-
mer lugar, el componente exdgeno de corto
plazo excede sistemdticamente el de largo
plazo, cualquiera que sea el agente dietéti-
co o el habitat. El margen correspondiente

8L g g., a nivel nacional, hay coincidencia

aproximada o buena en el caso de la energia,
la proteina, el hierro, la tiamina y la niacina.
No la hay, en cambio, para el calcio, la vita-
mina A, la riboflavina (salvo en medio urba-
no) y el acido ascorbico.
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CUADRO 4

CONSUMO DE ENERGIA Y NUTRIENTES EN FUNCION DEL INGRESO
MODELO DE CORTO PLAZO
— NIVEL NACIONAL —

Agente Estadisticas Parametros estimados
N; R2 F /|¥ie /\\(ie /tyi.w3 G
Energia 0.8170 216.90 2147.34 1892.60 259.21 <INF —225.71
(KcCal) Atk (48.31) (21.93) (10.69) (—3.26)***
= ok ok ok *okkk *okok ok > INF 381.31
(7,83)****
Proteina 0.8330 241.98 436.65 1974.54 161.73 <INF 34.92
(Decigr.) EEEN (17.04) (22.66) (10.90) (1.05)NS
i=2 ek ok ok koK ok > INF 242.52
(8.69)****
Calcio 0.8227 225.05 18.37 1818.24 142.69 <INF 25.04
(Centigr.) Rk kR (5.43) (17.06) (751 (5.76)%**x*
i=3 ok koK *ok ok ok sk ok ok ok > INF 43.31
(12.07)%*%x*
Vitamina A 0.8321 240.39 176.39 2032.77 154.96 <INF 195.37
(Micra de ER) il (5.14) (18.78) (8.54) (4.45)
i=4 *k kK * ok ok sk k > INF 420.33
(11.27)%*x*
Hierro 0.8480 270.55 131.09 1938.29 228.42 <INF 12.22
(Decimiligr.) kkkx  (32.02)  (22.00) (11.41) (—2.05)*x*
i=5 * ok ok ok *okok ok sk sk ok > INF 39.46
(8.78)****
Tiamina 0.7966  189.91 87.48 1745.65 250.12 <INF —2.86
(Centimiligr.) A (35.92) (19.95) (8.84) (—0.74)NS
|:6 % %k %k k & %k %k = & > [NF 2440
9.36)****
Riboflavina 0.8354 246.24 57.18 1848.63 153.32 < INF 40.91
(Centimiligr.) it (9.22) (16.36) (7.82) (5.06)****
=7 * kKK * %k % * %k % > INF 80.06
(12.05) Aok k&
Niacina 0.8223 224.54 87.61 1835.47 198.38 <INF 12.39
(Decimiligr.) Ak A E (23.45) (19.48) (8.66) (2.95)**
i=8 * K Fok * ok sk ok ok ok ok > INF 44.54
(11.02) Edkk
Acido Ascorbico 07390 ' i137.33 82.33 1661.46 196.57 <INF 37.22
(Mmiligr.) it (14.03) (15.46) (6.07) (4.35)*#**
i=9 ok kK oKk K ok kK > INF 68.33
(10.99)%**x*
Promedio 0.8162 117.23 1860.85 193.93
Desviacion Tipica 0.0304 Ak 108.08 41.45

Nivel de Significancia Estadistica:  *: 100/o, ¥*: 50/o; ***: 10/o; ¥**: 10/o0.

Nota: Para la estimacion de los pardmetros N;y cj, se procedi6 en dos etapas. Los pardmetros esti-
mados Yy bj corresponden a la primera etapa.

Fuente: Cadlculos basados en la Encuesta de Hogares de 1981 del DANE vy en el indicador de ingre-
so permanente de Uribe (1987a).
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CUADRO 5 CONSUMO DIETETICO EN EL PUNTO DE INFLEXION Y CONSUMO EXOGENO DE CORTO PLAZO*
Nacional Urbano Rural
Punto de Consumo Punto de Consumo Punto de Consumo
inflexion** Exogeno Inflexion** Exogeno Inflexion** Exogeno
Consumo Percen- In- Corto Corto Consumo Percen- In- Corto Corto Consumo Percen- In- Corto Corto
.Mod. til gre- Pla- %% —  .Mod. til gre-  Pla-ofp —  Mod. til gre- Pla- oo —

.Obs, SO zo Largo .Obs. SO zo Largo .Obs. SO z0 Largo

1. Energfa 2147 40 1893 1922 103.4 2102 36 2122 2046 112.3 1905 48 1615 1882 118.8
(KCal.) 2168 2082 — 2347

2. Proteina 43.7 43 1975 47.2 117.0 46.9 41 2303 44,7 101.8 46.6 50 1642 49.4 154.0
(g) 52.8 56.3 51.8

3. Calcio 183.7 37 1818 434.1 128.6 248.1 37 2152 415.8 124.3 189.5 35 1428 418.2 169.4
(mg) 404.4 476.9 414.4

4, Vitamina A 176.4 45 2033 371.8 165.4 268.1 34 2076 337.6 126.4 54.4 40 1493 380.4 181.1
(***) 438.0 427.6 317.0

5. Hierro 13.1 42 1938 14.3 1339 11.9 49 2553 12.3 107.0 13.3 53 1696 12.3  146.7
(mg) 14.4 15.3 12:2

6. Tiamina 0.87 34 1746 0.85 109.9 0.78 33 2059 0.95 128.6 0.78 40 1499 0.80 114.0
(mg) 0.95 1.00 0.89

7. Riboflavina 0.57 38 1849 0.98 138.2 0.82 38 2185 0.93 114.7 0.59 44 1554 0.96 150.4
(mg) 1.00 1.02 1.11

8. Niacina 8.8 38 1835 10.0 122.0 9.8 39 2241 10.0 116.2 8.7 44 1560 97 1239
(mg) 9.0 9.8 1.5

9. Acido Ascorbico 82.3 31 1661 119.6 136.3 107.8 38 2180 120.3 138.5 85.5 33 1401 106.7 108.5
(mg) 121.3 123.3 1297

PROMEDIOS

Todos 38 1861 128 38 2208 119 43 1543 141

Desviacion Tipica 4 108 17 4 142 11 6 92 24

Grupo | 43 1960 NA 37 2165 NA 48 1613 NA

Desviacion Tipica 2 51 NA 2 76 NA 3 53 NA

Grupo Il 35 1782 NA 49 2553 NA 37 1455 NA

Desviacion T(pica 3 70 NA NA NA NA 3 42 NA

Grupo I: 1,2,4,5 (N), todos menos 5 (U) y 1,2,5,7, 8 (R). Grupo 11: 3,6-9 (N),5 (U) vy 3, 4,6, 9 (R).

* Dentro del modelo de largo plazo, se produce un punto de inflexion cuando, al disminuir el ingreso y como respuesta a dicho cambio, la funcién de de-
manda dietética pierde su concavidad. El consumo exdgeno corresponde a un ingreso permanente igual a cero.

** |ngreso: ingreso permanente/mes en pesos de 1981, “Obs.”: Consumo observado para dicho ingreso. “Mod.”: Consumo segan modelo.

*** Micras de equivalente retinol (ER).
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alcanza en promedio 289/o a nivel nacional,
1990 en medio urbano y 419/o para el sec-
tor rural. En otros términos, frente a una li-
mitacion de ingreso (o de precios), el con-
sumidor esta en capacidad de efectuar una
serie de ajustes sustitutivos en su consumo
de alimentos, los cuales le permiten asegu-
rar un importante nivel minimo de con-
sumo dietético. Dicho minimo siempre
representa una proporcion elevada del con-
sumo total>? pero es mayor aun en el corto
plazo que en el largo plazo. Esta mayor ca-
pacidad de respuesta “mientras se pueda
aguantar” es el verdadero significado del
punto de inflexion. Tiende a confirmar en
un plano dietético, pero como un fenébmeno
transitorio, tanto la teorfa de Duesenberry
(1949) como la de Stone y Geary (Stone,
1954).

En segundo lugar, de la ecuacion (13),
se desprende:

(15)

g = SHOI—NEY
W= —aviy—vey
o T (Nj — N€j)/N;

y = ar g yey
(114’1 Ne;
= T Nj
IS
- e

La expresion (14’) define la elasticidad
de corto plazo en el exceso del consumo
dietético (Ni — N€;) frente al exceso de in-
greso permanente (Y — Y€;), donde ambas
cantidades son algebrdicas y se miden en re-
lacion con el punto de inflexion (N€, Y€).
Todo sucede como si este Gltimo sustituye-
ra el punto (0,0) como origen del marco de
referencia (Nj, Y). Solamente en el punto

32 (f. 1a discusion sobre el particular en relacién
con el modelo de largo plazo (C. “Resulta-
dos”).
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de inflexién se da la igualdad €| = ¢’ =
bj. En el resto del campo de variacion, el
comportamiento de €]] determina si €]] >
bj o < bj. Si, por ejemplo, conforme a la
Grafica 1, €] es positiva sobre todo el cam-
po de variacion de Y, creciente para Y<Y¥¢;
(‘INF’) y decreciente para Y > Y€
(> INF”), entonces €]| > bj sobre el primer
intervalo y €]| < bj sobre el segundo.

De la inspeccion de los respectivos esti-
mativos de cj (<INF) (Cuadro 4), puede
deducirse que asi se comporta la energia en
cualquier hédbitat, asi como la proteina “‘ur-
bana”, el hierro “rural” y la tiamina ‘“na-
cional”. Para los demas agentes, la elastici-
dad, si bien sigue siendo positiva y decre-
ciente por encima del punto de inflexion,
asi como creciente por debajo del mismo,
no obstante se torna negativa sobre este
altimo intervalo®®. Pese a ser compatible
con la inflexion, se trata de un comporta-
miento baste extremo. Supone, en efecto,
que el consumidor se halla mejor, desde
un punto de vista dietético, después de
ajustar sus hdbitos de consumo como res-
puesta a la limitacion de ingreso (Grafica
3). En otros términos, el ajuste no conduce
tanto a minimizar el costo dietético como a
lograr un mejoramiento en la calidad de la
dieta.

Finalmente, resalta la cercanfa entre si
de los niveles de ingreso en los cuales ocurre
la inflexion, para los distintos agentes. Para
el conjunto de éstos, a nivel nacional, la in-
flexion se produce para un ingreso perma-
nente mensual promedio®* de $1.861 (pe-
sos de 1981), o sea en torno al percentil
38. Este Gltimo también rige en el medio
urbano, pero para un ingreso mensual, mas
alto, de $2.186. Finalmente, la funcién de
demanda rural se tuerce en un nivel de in-
greso promedio menor en valor absoluto
($1.543) pero mayor en términos relativos

33 Cabe anotar que, en dos casos (proteinay tia-
mina), los pardmetros estimados no son esta-
disticamente significativos.

34 : :
Sobre el ingreso permanente, véase la [lamada
23.
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GRAFICO 3
FENOMENO DE CORTO PLAZO:
PUNTO DE INFLEXION EN LA DEMANDA
DE UN AGENTE DIETETICO (ENERGIA O
NUTRIENTES) EN SITUACION DE CRISIS
— Comportamiento esperado y caso extremo —

Demanda del
agente dietético i

Evolucién de largo plazo
(cuando aumenta el ingreso)

(Caso extremo)
Fenémeno
de corto
plazo
(Comporta
miento
esperado)

\

Punto de inflexion

Ingreso

CUADRO 6

ELASTICIDAD DE CORTO PLAZO DEL
EXCESO DE CONSUMO DIETETICO
FRENTE AL EXCESO DE INGRESO

PERMANENTE EN 1981*

(percentil 43). M4s ain, se advierte en cada
caso la presencia de dos subgrupos dietéti-
cos relativamente compactos. Asi es como,
en el nivel nacional, la demanda de energia,
protefna, hierro y vitamina A —o sea la de
los cuatro agentes dietéticos mds importan-
tes— pasa virtualmente al tiempo por un
punto de inflexion, en torno al percentil 43
(¥ 2). Asi sucede también para el consu-
mo de los demds agentes® pero a un me-
nor nivel de ingreso (percentil 35 % 3). Es-
ta congruencia refuerza la presuncion de la
existencia de funciones de demanda nocio-
nales por energia y nutrientes, contradi-
ciendo por lo tanto el escepticismo mani-
festado por Ochoa (Op. Cit.) y otros res-
pecto a la posibilidad de un comportamien-
to coincidente entre los respectivos agentes
a medida que aumenta el ingreso.

Las elasticidades ‘‘exceso de ingreso”
del “‘exceso de consumo”, de las cuales da
cuenta el Cuadro 6, confirman el anterior
planteamiento. En efecto, son bastante afi-
nes entre si, con promedios de 0.194
(£ 0.041), 0.114 (* 0.026) y 0.182 (
0.021) a nivel nacional, urbano y rural, res-

= Calcio, tiamina, riboflavina, niacina y acido
ascorbico.
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Nacional Urbano Rural
1. Energfa 0.2592 0.1671 0.1703
2. Proteina 0.1617 0.1298 0.1570
3. Calcio 0.1427 0.1109 0.1471
4, Vitamina A  0.1550 0.1123 0.2065
5. Hierro 0.2284 0.1813 0.1874
6. Tiamina 0.2501 0.1586 0.1776
7. Riboflavina 0.1533 0.1182 0.1771
8. Niacina 0.1984 0.1482 0.2047
9. Acido Asc. 0.1966 0.1723 0.2076

PROMEDIOS Y DESVIACIONES TIPICAS
(Entre paréntesis)

Todos 0.1939  0.1443 0.1817
(0.0415)  (0.0257) (0.0206)
Grupo | 0.2265  0.1655 0.2062
(0.0258)  (0.0114) (0.0012)
Grupo |1 0.1532  0.1178 0.1694
(0.0068)  (0.0074) (0.0135)

Grupo 1: 1,5,6,8,9 (N,U)y 3, 8,9 (R).

Grupo 11: 2,3, 4,7 (N,U) y 1-3, 5-7 (R).

* El “exceso” de consumo es (Nj — N;i€); el de
ingreso, (Y; — Yj€); © ambos son algebraicos
y se miden en relaciéon con el punto de in-
flexion.

Fuentes: Pardmetros bj, Cuadro 4 y DANE

(1981).

pectivamente. Al diferenciar los distintos
agentes entre si, se encuentran, nuevamen-
te, dos subgrupos compactos en cada habi-
tat, si bien no son los mismos de los sub-
grupos anteriores. Asi es como, a nivel na-
cional, se concentran, por una parte, ener-
gia, hierro, tiamina, niacina y 4cido ascor-
bico (0.027 * 0.026) y, por otra, proteina,
calcio, vitamina A vy riboflavina (0.153 *
0.0G7). Tanto en el corto como en el largo
plazo, las disparidades encontradas en otras
investigaciones en el comportamiento de
los principales agentes dietéticos parecen
responder a una definicion inadecuada de
su campo de variaciéon y al desconocimien-



to de ciertos niveles de consumo cuyo man-
tenimiento o logro influye poderosamente
sobre la utilidad del consumidor.

La estimacion del modelo mul/tivariado
a nivel nacional (Cuadro 9), urbano vy rural
arroja resultados interesantes®®. A nivel na-
cional y en medio urbano, el poder expli-
cativo del modelo es, como antes, bastante
superior al de la version univariada a la vez
que mas estable, con coeficientes de regre-
sion promedio de 0.85 y 0.84, respectiva-
mente, e intervalos de variacion reducidos
en torno a los mismos. Asi es como, en el
caso nacional, los coeficientes de regresion
van desde 0.80 para el dcido ascorbico has-
ta 0.89 para la vitamina A. Disminuye en
cambio el coeficiente de regresion prome-
dio para sector rural (de 0.80 a 0.75). Fi-
nalmente, sigue siendo muy alta la signifi-
cancia estadistica general (F) del modelo,
aun si, nuevamente, no todos los parame-
tros individuales alcanzan a ser igualmente
significativos, Por lo tanto, también en este
caso, a pesar de la relativa bondad global
del ajuste y de su mayor poder predictivo,
el modelo presenta una menor significacion
paramétrica. Es mucho més extensa la ga-
ma de los valores que toman tanto los bj
(algunos de los cuales superan ocasional-
mente’ 1) como los nuevos N€j. Estos,
en particular, asumen valores que siempre
exceden el Iimite superior de la distribu-
ciéon dietética®’. Interpretar tedricamente

36 Cuyo detalle estd disponible en FEDESA-
RROLLO, junto con los resultados del mode-
lo univariado, urbano y rural.

37 El detalle referente a los bj no se consigna

en los cuadros pero queda a la disposicién

de los interesados en FEDESARROLLO.,

Cabe anotar nuevamente que, al sustituir

en el ejercicio el consumo dietético per

capita del hogar por el consumo tota/ ho-
gareio, se logran resultados finales (multi-
variados) para los bj v N€ mucho mas con-
gruentes con sus homologos univariados.

También mejora la aplicabilidad de estos

Gltimos a los estratos inferiores de la escala

de ingresos, asi como el “poder explicati-

vo’” de la primera etapa del modelo multi-
variado, [Para las respectivas implicaciones

tebricas, véase la llamada 27] .
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estos resultados tendrfa entonces, de nue-
vo, poco sentido.

Como antes, sin embargo, cabe destacar
la interdependencia de los agentes dietéti-
cos. Dicho fenémeno se refleja en los cua-
dros 6, 7 y 8 y aparece sustentado en las
respectivas pruebas de hipdtesis. De acuer-
do con estas pruebas, no es posible recha-
zar la hipotesis de interdependencia en nin-
guno de los habitats*®, Estos resultados re-
fuerzan mas aun la nocion de que los estu-
dios encaminados a cuantificar el rol del in
ingreso en la determinacién del consumo
de energia y nutrientes (o mas bien, de sus
variaciones) tienden a subestimar dicho pa-
pel al limitarlo al efecto directo del ingreso
sobre un agente individual (generalmente,
la energfa). En realidad, sin embargo, el in-
greso actda sobre el consumo de cada agen-
te dietético en forma a la vez directa e in-
directa, o sea a través de su interaccion con
todos los demas.

IV. UN MODELO TRANSACCIONAL
ENTRE CORTO Y LARGO PLAZO

A. Modelo Univariado

En cada hébitat, el componente de la
utilidad nutricional del consumidor asocia-
do con el consumo del agente dietético i
(energia o nutriente) puede satisfacer tan-
to las relaciones (1) a (3) como (8) a (10),
en la medida en la cual Py A permanecen
sin cambio. En otros términos, el consumo
estd sujeto a dos efectos en competencia,
uno de largo plazo y, otro, de corto pla-
zo. El resultado final es incierto y no puede
ser conocido a priori. En cualquier caso, sin

embargo, son aplicables las expresiones:
(15)
u[N;i(Y) =N ]
(16)
Ni=N¢ + fi(Y)

38 Con un nivel de significancia estadistica casi
siempre del 10/oo pero sblo del 50/o para al-
gunos agentes en el medio urbano (energia,
proteina, calcio, vitamina A y tiamina).
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con u, N’ > 0y fi’ > 0, por ser a la vez
compatibles con (2) y (9%), y con (3) y
(10), respectivamente. Si prevalece el efec-
to de largo plazo, u”, Ny fj”’ <0. Si pre-
domina el de corto plazo, se mantiene la
misma desigualdad para todos los valores
de Y tales que Nj > NE€i. En el resto del
campo de variacion de Y, en cambio, u”,
Ni” y fj” > 0. Si a la funcién fj de (3) se da
el nombre de fj; y, a la de (10), el de fj,,
se puede observar que la funcidn compues-
ta fj3 = fj; - fij, esta en capacidad de emu-
lar tanto el comportamiento de la primera
como el de la segunda®?, dependiendo de
cual se ajuste mejor al mundo real.

Asi las cosas, se introduce una tercera
forma funcional, susceptible de representar
el corto o el largo plazo:

(17)

I
Y lbi Y
N; = N€; + constante. |1 ——1 e

Yei I
I
Si, al prevalecer el corto plazo, ocurre
un punto de inflexion dentro de la escala
de ingresos, este punto se dard, nuevamen-
te, para un nivel de ingreso igual a Y.

B. Modelo multivariado

La utilidad nutricional del hogar esta
asociada con el consumo per cédpita de un
conjunto de agentes dietéticos (energia y
nutrientes) antes que de cualquiera de
ellos, individualmente. Las ecuaciones (16)
y (17) se convierten entonces sin dificultad
en:

(16°)
U = u[N(Y) — N€]

(17"
N = Ne +f(Y)

conu’' >0, NN>0yf >0.Siel patron
predominante es de largo plazo, u” <0

® Como se observa mas adelante, ;3 = f'j; +
f’j2 y es muy similar la relacion entre las res-
pectivas elasticidades (véase (6), (13), (18),

(7), (14) y (20)).
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mientras que N” vy f*<0. Si es el de corto
plazo, u” <0y N” y f” <0 cuando N >
NE€ y, por el contrario, u” >0y N”y f’>
0 cuando N < N€, Similarmente, la expre-
sion (18) se transforma en

(17)
1 1
Y |bj .

N=Ne+C[(11——i . e3Y)]

1 e.!

Y
donde C = [(cjj)]. Nuevamente, la expre-
sion (17’)_es la solucién de un sistema de
ecuaciones simultdneas en Y y (Nj), por lo
cual la composicion dietética del consumo
figura implicitamente, junto con el ingreso,
como variable independiente en el consu-
mo de cada agente.

VII. ESTIMACION Y RESULTADOS
DEL MODELO TRANSACCIONAL

A. Método de Estimacidon
En el caso univariado, y tanto para

Y > Y€ como para Y<Y?€, se deduce de(17)
que

(20)
M= Y€, K
v N bi. (Nj — N¢j) +
aj (Y — Y&) . (Nj—N&j
dN dN;
=Y —' 4\* — N;
AN

aj . (YNi) + Constante 4°

. dN;
(regresion de Y g vs. Nj (YNj) y

dNj .
gy con dj bi — ajY %))
N N Y bt
= Ni=c|.::1 —/\—: ea\Y+Nel
i Y |

40 e s 5 ;
El término en Y se suprime con miras a evitar

un doble sesgo de multicolinearidad.



[
(regresion de Nj contra] .

A A A NA
con'bj = dj + aj.Y®, para¥Y>YCy

1 iy
I

)

Y > Y€)

Nuevamente, en el caso multivariado se
aplica un procedimiento similar de estima-
cioén por minimos cuadrados en dos etapas,
el cual se deduce de la expresion (17°):

(18’)

dN dN
Y—=M.— +B.

} N —N€) +
dY dy ( )

(YA—P).(N—N€)

donde M = C.D(Y¢j).C"' B = C.D(bj).
C*, A = CD(aj).C" y P = D(aY€).

A

dN A dN A N

= Y—==M.—— +E.N+ A,
dy dy

A
(YN) + Constante??

dN dN
(regresion de Y v contra N, (YN) y d_\_()

con M =Q.D(Y®).Q"' y E=R.D (dg).
R, dk = bk — akY®k y A=S.D (ak).S™
donde las matrices Q, Ry S son del mismo
tipo que la matriz Q en el modelo multiva-
riado de largo plazo, y la diferencia entre
los Y€, dk, bk 0 ak y los Y€, dj, bj, 0 aj es
la misma que ya se senald entonces (entre
los ak y los aj) en la llamada 21. Por lo tan-
to

i Y |
N ='N¢+C.[({1— 71
i i

'
(regresion de N vs. [( i . E
1 1

N A AN
con bk =dk + ak . Y€, para Y > Y€;)

o Y<Y%)
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Resultados

Se obtuvieron los resultados finales de la
estimacion del modelo univariado para el
nivel nacional (Cuadro 7) y los sectores ur-
bano y rural. Decepciona en parte el valor
de los coeficientes de regresion promedio
hallados para el nivel nacional (0.65) y el
sector rural (0.52). El coeficiente de regre-
sion en el medio urbano (0.73) es, en cam-
bio, significativamente mayor que el corres-
pondiente al modelo de corto plazo (0.62)
y so6lo algo inferior al del modelo de largo
plazo (0.80). A nivel nacional —mas no en
los demas habitats— se advierte un mayor
campo de variacion en los valores de este
coeficiente entre los distintos agentes die-
téticos. Al tiempo, sin embargo, permane-
ce muy alta la significancia estadistica ge-
neral (F) del modelo asi como, en su gran
mayoria, la solidez de los parametros esti-
mados (t). Con todo, constituyen excep-
cion la mitad, aproximadamente, de los
estimativos ¢j, especialmente en los medios
rural y urbano.

De los estimativos tanto de lo cj como
de Y€ y N ubicados al interior de la dis-
tribucion de ingresos, resulta claro que es-
tos ultimos representan respectivamente el
ingreso y el consumo dietético en un pun-
to de inflexion. Este resultado no era ob-
vio ya que, de acuerdo con la ecuacion
(17), N bien habria posido ser, con igual
propiedad, una meta dietética a término,
asi como acontecia con el modelo de largo
plazo. Es mayor, entonces, la semejanza del
modelo transaccional con el de corto plazo.
El Cuadro 8 presenta los puntos de in-
flexion del consumo (N€y Y€;), junto con
el respectivo percentil de ingreso, asi como
el componente exoégeno del consumo
(NjlY =0), a nivel nacional, urbano vy rural.
N€; coincide tan sélo aproximadamente (y
no siempre) con el consumo dietético real-
mente observado para dicho nivel de in-
greso?!. En cuanto a Nj |'Y = 0, supera

41 g Gose Pt .
Vg., no hay coincidencia, siquiera aproxima-

da, en el caso del calcio y de la Vitamina A a
nivel nacional y en medio urbano ni, en este
Gitimo, de la riboflavina. Siempre la hay
aproximadamente, en cambio, en medio rural.
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CUADRO 7
CONSUMO DE ENERGIA Y NUTRIENTES EN FUNCION DEL INGRESO
MODELO TRANSNACIONAL
— NIVEL NACIONAL—
Agente Estadisticas Pardmetros estimados
NV N VAN VAN A N
N R? F r<1ie e aj bj.10° di Ci
Energia 0.7853 177.43 2058.17 1721.24 —0.0064 338.23 349.25 <INF -138.55
(KCal.) *kkx(38.08) (16.36)  (—4.29) (11.40) (=1.53)*
i = ] % %k K Fok Kk Kk k¥ XKk kK > ‘NF 53070
(7.62)%***
Proteina 0.7369 135.83 400.48 189594 —0.0006 233.94 235.026 <INF 73.03
(Decigr.) rkEk (8.95) (22.65) (-5.80) (13.03) (1.23)NS
i :2 % %k % % H ok k x oKk x ok ok ok >|NF 30645
(5i49)xxx%
Calcio 0.5063 49.75 62.36 168200 —0.0101 237.53 254.52 <INF -29.73
(Centigr.) s (5.98) (18.29) (—6.44) (10.80) —2.27)**
i - 3 kK *k Kok % %k ¥ * %k Kk > |NF _635
(—0.47)NS
Vitamina A 0.6516 90.72 239.70 1906.00 —0.0123 265.34 288.78 <INF 118.04
(Micra de ER) FHAX (3.77) (21.46) (-7.33) (12.35) (1.41)*
j= 4 % Kk ok ¥k Kk * K %k %k %k > INF 39625
(4.86)****
Hierro 0.8160 21511 121.85 1760.54 —0.0081 309.58 323.84 <INF -2.86
(Decimiligr.) b 24.73) (21.70) (—6.00) (13.04) (—0.37)NS
i = 5 % % % % ok ok ok * K Kk Hk k¥ > |NF 5435
(8.63)****
Tiamina 0.7265 128.88 83.90 1574.31 —0.0089 351.02 365.03 <INF 0.81
(Centimiligr.) HREE S (24°02) 1 (T18:80) —5.32) (11.05) (0.14)NS
|:6 * ¥k ok Fox koK ok koK * 0k ¥k > INF 3446
(7.19)
Ribofravina 0.5658 289.99 91.39 1729.48 -0.0092 24566 261.57 <INF -275
(Centimiligr.) itk (5.43) (18.02) (—6.59) (11.28) (—0.13)NS
i = 7 * Kk K H ok koK ok Kk ¥k Kok > ]NF 4833
(2.23)**
Niacina 0.6601  94.21 91.43 1707.84 —-0.0084 297.19 311.54 <INF 6.95
(Decimiligr.) *kEkx (12.53) (20.30) (—5.86) (11.27) (0.66)NS
= 8 % Kk K ¥k kK %k kx k% ok > INF 4732
(4.90)k**x
Acido Ascorbico 0.4253 3590 120.65 1504.97 —0.0118 32443 34211 <INF -16.75
(Miligr.) ko (9.81) (14.60) (—4.68) (8.08) (—0.88)NS
i = 9 % Kk ok %k kK ok ok ok koK % |NF 3539
(1.94)**
Promedio 0.6526 71.64 1696.49 —-0.0084 289.21
Desviacion Tfpica 0.1236  **** 106.38 0.0033 42.34

Nivel de Significancia Estadistica: *: 100/o; **: 50/o; *¥*: 10/o; ****: 10/00.
Nota: Para la estimacion de los pardmetros Nj y cj se procedio en dos etapas. Los parametros estimados aj, ¢j y dj corresponden a
la primera etapa, bj =d;+ Y{€ * aj.
Fuente: Calculos basados en la Encuesta de Hogares de 1981 del DANE y en el indicador de ingreso permanente de Uribe (1987a)
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CUADRO 8

CONSUMO DIETETICO EN EL PUNTO DE INFLEXION Y CONSUMO EXOGENO TRANSACCIONALES*

Nacional Urbano Rural
Punto de Consumo Punto de Consumo Punto de Consumo
Inflexion** Exogeno*** Inflexion** Exogeno*** Inflexion** Exogeno***
Consumo  Per- In- Tran- Trans. Consumo Per- In- Tran- Trans. Consumo Per- In- Tran-  Trans.
.Mod. cen-  gre- sac- ofo .Mod. cen-  gre- sac- /o .Mod. cen-  gre- sac- o/o

.Obs. til so cional Largo .Obs. til S0 cional Largo .Obs, til S0 cional Largo

1. Energfa 2058 33 1721 1920 103.3 1912 32 2028 2085 1144 2213 46 1578 1988 112505
(KCal.) 2218 2179 2049

2. Proteina 40.0 37 1682 47.4 117.5 42.4 36 2144 48.2 109.8 51.6 46 1584 —-47.4 —147.8
(g) 50.1 56.1 57.4

3. Calcio 623.6 32— 16828 3263 " 967 235.4 32 2014 400.4 119.7 373.9 3 =371 =—378:6 153.3
(mg) 4419 427.0 422.5

4, Vitamina A 239.7 40 1906 357.7 159.1 88.8 31 1988 386.9 144.8 3445 34 1416 300.1 142.9
(ErtE) 367.1 376.8 378.3

5. Hierro 12.2 35 6 1591 151152 13.7 38 2195 12.0 104.2 12.6 51 1670 15159 141.9
(mg) 13.8 13.4 195

6. Tiamina 0.84 27 1574 0.85 110.0 0.81 28 1887 0.77 103.9 0.80 42 1519 0.81 116.1
(mg) 0.92 0.91 1.1

7. Riboflavina 0.91 34 1729 0.89 124.8 0.63 33852033 0.93 115.3 1.00 421521 0.85 133.1
(mg) 1.01 1.13 1.06

8. Niacina 9.1 33 1708 9.8 120.0 8.5 34 2081 9.5 #1122 10.2 44 1650 9.8 125.9
(mg) 11.4 10.5 11.7

9. Acido Ascorbico 120.7 2475515050103 9 815 121.9 33 2053 91.9  105.8 105.1 35 1432 123.1 125.1
(mg) 104.4 124.9 118.3

PROMEDIO

Todos 39 1696 118 33 2047 114 41 1516 102

Desviacion Tipica 5 106 17 3 84 12 6 89 89

Grupo I: 35 1741 NA NA NA NA 45 1570 NA

Desviacion Tipica 3 72 NA NA NA NA 3 51 NA

Grupo II: 26 1540 NA NA NA NA 36 1406 NA

Desviacion Tipica 2 35 NA NA NA NA 4 26 NA

Grupo 1: 1-5,7,8 (N),y 1,2, 5-8 (R). Grupo I1: 6-9 (N) y 3, 4, 9 (R).

*

cion de demanda dietética pierde su concavidad. El consumo exdgeno corresponde a un ingreso permanente igual a cero.

* %k

*%% “Trans,[Largo”: Componente exogeno transaccional/Componente exogeno de largo plazo.

**%* Micras de equivalente reinol (ER)

Ingreso: ingreso permanente/mes en pesos de 1981. “Obs.”’: Consumo observado para dicho ingreso. “Mod.”: Consumo segin modelo.

Dentro del modelo transaccional, se puede producir un punto de inflexion cuando, al disminuir el ingreso. Como respuesta a dicho cambio, la fun-
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nuevamente el nivel de consumo de los es-
tratos mas bajos y lo hace con mayor mar-
gen que su homdlogo de largo plazo. Su re-
lacion promedio con éste es en cambio in-
ferior a la del modelo de corto plazo (Cua-
dro 5): 11890 contra 12890 a nivel na-
cional, 11490 contra 11990 en el medio
urbano y 1029/o contra 1419/o en el medio
rural*?. En resumen, frente al anterior mo-
*delo, hay un ajuste mejor en los puntos
mas relevantes de la muestra pero no un
mejor ajuste global, salvo en el medio urba-
no. Desde un punto de vista predictivo, el
modelo transaccional univariado no parece
convincentemente superior a ninguno de
sus predecesores.

Su interés reside, mas bien, en el plano
tedrico. La disminucidon ya anotada en la
relaciéon entre componentes exdgenos bien
puede reflejar la naturaleza transaccional
del modelo, puesto que puede deberse a
una “transaccion’ entre corto y largo
plazo. De los nueve agentes dietéticos, cin-
co en promedio (5 a nivel nacional, 4 en el
drea urbana y 6 en la rural) configuran el
tipo de forma funcional representada en la
Grafica 1, mientras que la minoria se cife
al patron de comportamiento ‘“extremo”’
ilustrado en la Grafica 3*3. Sin embargo,
cabe senalar que la poca significancia es-
tadistica de la mayoria de los ¢ le resta
confiabilidad a esta conclusion. Por otra
parte, también se advierte la coincidencia
notable de los niveles de ingreso en los que
ocurre el punto de inflexion, por ejemplo
para un ingreso permanente mensual pro-
medio de $1.696 per capita a nivel nacio-
nal, o sea en torno al percentil 32 (+ 5). Pa-
ra los medios urbano y rural, las cifras res-
pectivas son $2.047 (percentil 33 + 3) y
$1.516 (percentil 41 + 6). En el nivel na-

42 En dos casos, la relacion es inclusive inferior a
la unidad: para el calcio “nacional’’ (96.79/o)
y la proteina “rural” (—147.69/0) icuyo com-
ponente exdgeno se torna negativo!

43 En medio rural, dos agentes tienen un com-

portamiento que, para valores altos de Y, se

desvia, inclusive, del que muestra la Grafica 3

(cf. la siguiente Ilamada y la discusién mas

adelante).
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cional y el sector rural, es posible reforzar
la cercanfa de los respectivos puntos de
punto de inflexion mediante la discrimina-
cion de los agentes dietéticos en dos grupos
(Cuadro 8). En cada caso, es evidente la
pertenencia de la energia y de la protefna
al mismo grupo. Esta subdivision no es ne-
cesaria para el sector urbano, cuyos Y€; es-
timados conforman una gama de variacion
de por si compacta.

Finalmente, de la ecuacion (18) se des-
prende que
(20')

dN; / (Nj — N€¢))
= "N —ve)

=bj + aj (Y = Y

y la elasticidad es

, (Ni —N) /N;

eIII‘"‘GIII'(Y—_Yei)T

= €| + €

En otros términos, la elasticidad del mo-
delo transaccional no es otra cosa que
la suma de dos componentes —uno, de lar-
go plazo y, otro, de corto plazo— respecti-
vamente provenientes de los modelos asi
denominados. El punto es mads facil de en-
tender con base en la ecuacion (20). En la
medida en la cual bi>0y aj<0*, con |aj|

M s primera desigualdad siempre se satisface y,

la segunda, casi siempre (salvo para la tiamina
y el 4cido ascérbico “rurales”, cuya elastici-
dad de consumo sigue asi creciendo —margi-
nalmente— por encima del punto de in-
flexion).



muy pequefio, al aumentar Y, se dard un
crecimiento lineal de €[] (la elasticidad
‘exceso de ingreso’ del ‘exceso de consumo
dietético’) hasta cuando alcance el valor
bj (para Y = Y¢)) y, de alli en adelante,
una disminucion lineal progresiva, no su-
ficiente sin embargo para cambiar el signo
de bj dentro del campo de variacion real de
Y. El valor absoluto de ambos cambios es
igual a aj por unidad adicional de ingreso
($1000/mes de ingreso permanente de
1981). El pasar de (20) a (20’) mantiene
esta evolucion, reforzandola y levantando
la restriccién de linearidad.

Los resultados del Cuadro 9 confirman
esta presuncion. Ademds, subrayan la coin-
cidencia entre si' de los coeficientes bj y, sal-
vo en el medio rural, de los aj. Los primeros
alcanzan promedios de 0.289 (+ 0.042),
0.211 (+ 0.027) y 0.201 (+ 0.029), a nivel
nacional, urbano y rural, respectivamente.
Los segundos giran en torno a —0.008
(+ 0.003), —0.006 (+ 0.001) y —0.005
(£ 0.006). Se destaca particularmente el
comportamiento congruente, tanto a nivel
nacional como en el medio urbano, de dos
grupos de agentes: energia, hierro, tiami-
na, niacina y dcido ascorbico, por una parte;
y proteina, calcio, vitamina A y riboflavina,
por otra. Se sustenta asf una vez mds, en-
tonces, un patron de comportamiento del
consumidor, con base en una funcion de
utilidad que responde al tiempo a dos tipos
de objetivos dietéticos con estrecha rela-
cion entre si: conservadores en el corto pla-
z0 y optimizadores, aunque en forma cada
vez mas gradual, en el largo plazo.

El grado de correlacion de los respecti-
vos agentes dietéticos se puede deducir de
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los resultados del modelo multivariado® .
En este modelo, aumenta notablemente el
poder explicativo de todos los agentes indi-
viduales en todos los habitats y asi aconte-
ce también con los respectivos promedios,
nacional (de 0.65 a 0.84), urbano (de 0.73
a 0.91) y rural (de 0.52 a 0.75)%. No por
ello deja de presentarse el fendmeno que ya
fue advertido en el caso de los modelos
multivariados de largo y corto plazo, o
sea la no significancia estadistica de un
gran nimero de estimaciones paramétricas
—en contraste con una estadistica general
F altamente significativa— y, ante todo, la
ampliacion de su rango de variacién hasta
Iimites muy grandes, los cuales no guardan
relacion con la realidad observada ni son
facilmente susceptibles de interpretacion
tedrica.

El interés del modelo multivariado resi-
de, nuevamente en su mayor confiabilidad
para fines predictivos y, desde un punto
de vista tedrico, en las implicaciones que
tiene la interdependencia de los agentes
dietéticos respecto al efecto directo e indi-
recto del ingreso sobre su consumo. La im-
posibilidad de rechazar esta hipétesis queda
claramente establecida a través de las co-
rrespondiente pruebas®’.

43 Cuyo detalle esti disponible en FEDESA-
RROLLO, junto con la discriminacion rural-
urbana del modelo univariado.

47 Dentro de un nivel de significancia estadistica

del 19/oo para todos los hdbitats y agentes,

pero sélo del 50/o en el caso de cinco agentes

en medio urbano (energia, proteina, calcio, vi-

tamina A y tiamina).

e 2 p .
46 Asi quedan, en resumen, los distintos valores de R“, segin los modelos:

Largo Plazo Corrto Plazo Transaccional
Univariado Multivariado Univariado Multivariado Univariado Multivariado
Nacional 0.82 0.90 0.82 0.85 0.65 0.84
Urbano 0.77 0.92 0.62 0.84 0.73 0.91
Rural 0.66 0.71 0.80 0.75 0.52 075

En cada caso, la estadistica F es significativa dentro de un nivel de significancia de 1°/oo. EI mo-
delo de largo plazo es el que mejor representa el universo nacional y, seguido muy de cerca por
el transaccional, el medio urbano. El de corto plazo, en cambio, modela el sector rural mds exi-

tosamente que cualquiera de los otros dos.
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CUADRO 9

ELASTICIDAD TRANSACCIONAL: VALOR EN EL PUNTO DE INFLEXION
Y REDUCCION ABSOLUTA POR CADA $1000/MES DE
INGRESO PERMANENTE ADICIONAL*

Nacional Urbano Rural
Elast, ** Reduccion Elast. ** Reduccion  Elast ** Reduccion
1. Energia 0.3382 —0.0064 0.2332 —0.0043 0.1933 —0.0049
2. Proteina 0.2339 —0.0006 0.1796 —0.0043 0.1893 —0.0071
3. Calcio 0.2375 —0.0101 0.1757 —0.0063 0.1792 —0.0106
4, Vitamina A 0.2653 —0.0123 0.1974 —0.0084 0.2754 —0.0170
5. Hierro 0.3096 —0.0081 0.2348 —0.0044 0.2051 —0.0049
6. Tiamina 0.3510 —0.0089 0.2286 —0.0058 0.1653 0.0035
7. Riboflavina 0.2457 —0.0092 0.1805 —0.0057 0.2003 —0.0058
8. Niacina 0.2972 —0.0084 0.2172 —0.0054 0.2058 —0.0050
9. Acido Ascorbico  0.3244 —0.0118 0.2555 —0.0077 0.1877 0.0055
PROMEDIO Y DESVIACIONES TIPICAS
(Entre paréntesis)
Todos 0.2892 —0.0084 0.2114 —0.0058 0.2013 —0.0051
(0.0423)  (0.0033)  (0.0274) (0.0014)  (0.0286)  (0.0063)
15, 1648<9 0.3241 —0.0087 0.2339 —0.0055 NA NA
(0.0193) (0.0018) (0.0124) (0.0012) NA NA
2,3,4,7 0.2456 —0.0081 0.1833 —0.0062 NA NA
(0.0122) (0.0044) (0.0083) (0.0015) NA NA
1-3, 5-9 NA NA NA NA 0.1903 —0.0023
NA NA NA NA (0.0128) (0.0049)

* Del “‘exceso” de consumo (Ni-Ni€) con el “‘exceso” de ingreso (Yj-Yi€). Ambos son algebrdicos
y se miden en relacién con el punto de inflexion,

** Elasticidad en el punto de inflexion,

Fuentes: Pardmetros a; y bj, Cuadro 7 y DANE (1981).

VIIl. CONCLUSION Y RESUMEN

Este estudio hace uso de los datos de la
Encuesta Nacional de Alimentacion Nutri-
cién y Vivienda del DANE (1981) para in-
vestigar el papel del ingreso y de la compo-
sicion dietética del consumo de alimentos
en la demanda per cdpita de energia y de
ocho nutrientes*® a lo largo de la escala de
ingresos, a nivel nacional, urbano vy rural.
El mismo tema de la investigacion trae
consigo ciertas premisas, a la vez que cier-
tas limitaciones, de orden tedrico. En par-

48 Proteina, calcio, Vitamina A, hierro, tiamina,

riboflavina, niacina, dcido ascorbico.
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ticular, se presume la existencia de una de-
manda nocional (o latente) de los corres-
pondientes agentes dietéticos (a la manera
de Lancaster, 1964), se hace caso omiso de
la eventual dispersion de los precios relati-
vos y se supone que es posible realizar in-
ferencias dindmicas a partir de bases de da-
tos estdticas. Adicionalmente, se reconoce
la endogeneidad probable del ingreso, par-
ticularmente en medio rural. Todos estos
supuestos y limitaciones se advierten y se
discuten con base en elementos comple-
mentarios de informacién y de juicio.

Para el desarrollo del estudio, se emplean
tres modelos en un contexto tanto univa-



riado como multivariado. Cada uno es el
caso particular mas sencillo de una familia
de funciones de demanda nocional de ener-
gia y nutrientes en funcion del ingreso. To-
dos presuponen, por consiguiente, la inclu-
sion de dicho consumo en la funcién de
utilidad del consumidor, a través de un
componente ‘dietético’ analiticamente se-
parable. Al permitir que cada modelo tenga
una version multivariada con ecuaciones si-
multaneas, en la cual el consumo de cada
agente dietético es funcion de todos los
demds, amén del ingreso, se introducen in-
directamente otras variables ‘independien-
tes’ de las cuales la composicion dietética
puede ser el reflejo, como los habitos, el
habitat, etc.

El primer modelo simula una aproba-
cidn asintotica hacia una meta dietética de
largo plazo. Implica una elasticidad positiva
y decreciente sobre toda la escala y, en el
caso de la energia, es un simple corolario
de las Leyes de Engel (1857) y de Bennet
(1954). EI correspondiente proceso de con-
vergencia puede ser compatible con la opti-
mizacion del componente dietético de la
utilidad. El segundo modelo procura repre-
sentar la decidida preferencia del consumi-
dor por conservar su nivel de consumo die-
tético existente frente a una creciente limi-
tacion de ingreso (o de precios), a la mane-
ra del modelo de ‘gastos comprometidos’
de Stone y Geary (Stone, 1953) o de la Hi-
poétesis del Ingreso Relativo de Duesenbe-
rry (1949). Refleja entonces, un comporta-
miento de corto plazo. Cuando éste se da a
partir de una tendencia de largo plazo, la
funcion de demanda pierde su concavidad
y se produce un punto de inflexion. Se es-
pera entonces que la elasticidad crezca por
debajo de este punto y decline arriba del
mismo. El tercer modelo, finalmente, es de
tipo transaccional y, en mayor o menor
grado, pretende reflejar tanto la evolucion
de largo plazo como, eventualmente, el fe-
némeno aludido de corto plazo.

El periodo de la encuesta (noviembre de
1981) es particularmente propicio para la
ocurrencia de dicho fendmeno ya que, en
el Gltimo trimestre de 1981, el ingreso real
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per capita disminuyé en 1.1%, luego de
declinar en 1.09%0 durante los nueve prime-
ros meses del afo, para una baja acumulada
de 2.1%0 frente al cuarto trimestre de 1980.
Ademds, en ese mismo mes, el precio real
de los alimentos también se elevo a una
tasa real del 3.99%0; De esta alza de precios
sin compensacion de ingreso, puede espe-
rarse, segin Uribe (1987a), un incremento
en la poblacién afectada por la inseguridad
alimentaria, desde el segundo decil mas ba-
jo de la escala hasta el tercero o el cuarto.

Al supuesto papel del ingreso en la de-
terminacion de las variaciones del consumo
dietético se contrapone el hallazgo de un
importante componente exogeno, el cual
representa una proporcion elevada de aquel:
el 259% en el caso de la vitamina A, el 40%
para el calcio, mas del 609 para la energia
y aproximadamente la mitad, tratdndose
de los demds nutrientes, en el nivel nacio-
nal. Es mayor aun la importancia relativa
del consumo exogeno dentro del modelo
de corto plazo, ya que supera su homodlogo
de largo plazo en alrededor de un 20% a
un 40%. Tanto este hecho como la detec-
cion de un punto de inflexién en torno al
percentil 38 (nivel nacional y medio urba-
no) 6 40 (medio rural) es compatible con
las premisas originales sobre el comporta-
miento del consumidor y sus motivaciones:
ante una limitacion econOmica creciente,
su margen de autonomia de gasto es evi-
dentemente mayor en el corto que en el
largo plazo. El modelo transaccional pre-
senta una situacion intermedia en cuanto al
consumo exogeno, como era de esperarse
por su misma naturaleza, pero tiende a asi-
milarse mayormente al modelo de corto
plazo que al de largo plazo, con puntos de
inflexion en los percentiles 32, 33 y 41 a
nivel nacional y en los sectores urbano y
rural, respectivamente.

No obstante lo anterior, los tres mode-
los muestran que el ingreso tiene un alto
poder explicativo en las variaciones del
consumo de energia y de los ocho nutrien-
tes a partir del componente exogeno. En
un contexto univariado, los modelos de
corto y de largo plazo explican igualmente
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bien las variaciones dietéticas a nivel nacio-
nal (R? = 0.82 en ambos casos). En el me-
dio urbano, es superior el modelo de largo
plazo (R? = 0.77), seguido por el modelo
transaccional (R? = 0.73). En cambio en
el sector rural, el de corto plazo posee el
mayor poder explicativo en términos esta-
dfsticos (R* = 0.80). Al pasar a un con-
texto multivariado, aumenta notablemente,
por lo general, el papel imputable al ingre-
so. Se destaca particularmente el modelo
de largo plazo, a nivel nacional (R? = 0.90)
y urbano (R? = 0.92), asi como, en este
Gltimo caso, el modelo transaccional (R? =
0.91). En el sector rural, en cambio, el co-
rrespondiente coeficiente no pasa de 0.75
(modelos transaccional y de corto plazo).

De lo anterior se desprenden dos conclu-
siones centrales. En primer lugar, las accio-
nes de redistribucion, transferencia o fo-
mento del ingreso, en la medida en la cual
logren un aumento efectivo y medible en
el ingreso disponible del consumidor, han
de conducir a un mayor consumo dietético
en cantidades conocidas o estimables. En
segundo lugar, este mayor consumo estd
Ilamado a darse conjuntamente para todos
los agentes dietéticos, dada su interaccion,
ya que se agrega un efecto indirecto al pro-
ducido directamente sobre cada agente. Las
pruebas realizadas para cada uno de los
agentes en cada habitat concluyen en efec-
to que no puede rechazarse la hipdtesis de
interdependencia, con un nivel de signifi-
cancia estadistica de al menos 5% vy, casi
siempre, de 19%0. De no tenerse en cuenta
dicha interrelacion, es probable que se sub-
estime el impacto real del ingreso.

La interdependencia de los agentes die-
téticos, ademas de desprenderse de las res-
pectivas pruebas de hipdtesis entre versio-
nes univariadas y multivariadas, también se
refleja en los resultados univariados. Es no-
table la coincidencia de los puntos de infle-
xion entre agentes distintos, dentro de un
mismo habitat. En el modelo de largo pla-
zo, también es muy similar la reduccién
porcentual en la brecha dietética de cada
agente por unidad adicional de ingreso®:
gira en torno a —11 6 —12go para el nivel
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nacional y el sector rural, y a —69o para el
urbano. Dicha brecha, sin embargo, no est4
definida en relacion con unarecomendacion
normativa de ingesta sino, antes bien, como
la diferencia entre el consumo efectivo y la
meta de largo plazo que figura en la utili-
dad del consumidor para cada agente.

El modelo de corto plazo también invo-
lucra una brecha pero se trata de la diferen-
cia entre la demanda efectiva y el consumo
en el punto de inflexion, o sea el punto de
la escala en el cual la creciente limitacion
de ingreso provoca una respuesta de corto
plazo de parte de los hogares consumidores
afectados, consistente en defender, en lo
posible, su consumo preexistente. Si se to-
ma como referencia el consumo dietético y
el ingreso en el punto de inflexién, la co-
rrespondiente elasticidad (del respectivo
‘exceso de consumo’ en relacion con el res-
pectivo ‘exceso de ingreso’) es del orden de
0.18 — 0.19 a nivel nacionai y en el medio
rural, y de 0.14 en el urbano, aproximada-
mente, para todos los agentes. Esta ‘seudo-
elasticidad’ sélo coincide con la elasticidad
en el punto de inflexion. Las disparidades
encontradas por quienes han investigado el
comportamiento de distintos agentes y lo
han hallado incongruente puede deberse
entonces a su desconocimiento de los |imi-
tes —meta dietética y consumo en el punto
de inflexion— en funcion de los cuales se
definen las preferencias del consumidor.

El' modelo transaccional, finalmente,
muestra una elasticidad del ‘exceso de con-
sumo dietético’ con respecto al ‘exceso de
ingreso’ algo mayor en el punto de infle-
xién (alrededor de 0.29 a nivel nacional y
de 0.20 — 0.21 en los sectores urbano y ru-
ral), pero esta nueva seudo-elasticidad sufre
una disminucion lineal por encima del pun-
to de inflexion (y un incremento lineal por
debajo) del orden de —0.8% o de —0.5 a
—0.6%0, respectivamente, por unidad de in-
greso. La afinidad analitica de estos para-
metros con aquellos de los dos modelos an-
teriores da pie para la interpretacién intui-

49 $1000/mes de ingreso permanente en 1981.



tiva de que la seudo-elasticidad transaccio-
nal resulta de la combinacion de dos com-
ponentes: el primero, ‘conservador’ y de
corto plazo y, el segundo, optimizador
—pero en forma cada vez mds gradual— y
de largo plazo. De hecho, la verdadera elas-
ticidad transaccional es igual a la suma de
las respectivas elasticidades de corto y de
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largo plazo. Para cada modelo, la verdadera
elasticidad se deduce facilmente de la seu-
do-elasticidad correspondiente mediante
procedimientos de calculos sencillos. Dicha
conversion también elimina algunas restric-
ciones teodricas, como la linearidad o la
constancia.
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Resedas Temsticas: Examen y comentarios —realizados por personalidades y especialistas de los temas en cuestion— de
un conjunto de articulos significativos publicados recientemente en los distintos paises del érea ibsroamericana sobrs un
mismo tema. Se incluyen diez reserias realizadas por Alfredo Fernando Calcagno, Luis Alberto Gémez de Sousa, etc. (lati-
noamericanas); Juan Hernandez Andreu, Alfonso Rebollo Arévalo, etc. (espaiolas); Armindo Patricio da Sitva (portuguesas).
Resumenes de articulos: mas de 150 resumenes de articulos relevantes seieccionados entre ios publicados por las revistas
cientifico-académicas del srea iberoamericana durante 1986-1987.

Revista de Revistas beroamericanas: Informacién periédica del contenido de mas de 140 revistas de caracter cientifico-a-
cadémico, representativas y de circulacion regular en Iberoamérica en el smbito de la economia politica.

Suscripcién por custro numeros: Espana y Portugal, 5.000 pesetas y 40 dblares; Europa, 45 dolares; América y restc de!
mundo, 50 dblares.

Instituto de Cooperacién Iberoamericana
Revista Pensamiento Iberoamericano
Avenida de los Reyes Catéblicos, 4
28040 Madrid
Teléfono: 244 06 00 (Ext. 300)
Télex: 412 134 CIBC E
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Editada por el Departamento de Economia y el Centro de Investigaciones
Econdmicas —CIE—. Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de
Antioquia.

No. 22. Enero-abril de 1987

Marc W. Herold y Nicholas Kozlow: Una nueva division internacional del trabajo en la
Cuenca del Caribe: ;la materializacion de un fantasma?. Marta Luz Henao y Oliva Sierra:
El sector informal en Colombia: realizaciones y posibilidades. Dario Vélez, Guillermo
Pérez y Javier Ramirez: La mediciéon de la pobreza: una discusion metodologica. Jean
Cartelier: Teorta del valor o heterodoxia monetaria: los términos de una opcion. Rodney
Maddock: A propésito de la Mision Chenery: la importancia de las medidas de duracion
del desempleo. Maria Teresa Uribe de Hincapié: Ellegado intelectual de Antonio Gramsci:
a proposito del cincuentenario de su muerte. Gonzalo Betancur: Gunnar Myrdal. In Me-
moriam. José Alberto Muiioz y Mario Gaviria: Las politicas para el sector externo colom-
biano. 1982-1986: el éxito de la heterodoxia.

Separata. Gonzalo Paredes, Herndan Zambrano, Mariano Arango, Tarcisio Siabato, CEGA,
Dario Fajardo y Fernando Bernal: Economia Campesina: espacio econémico y politicas.

No. 23. Mayo-agosto de 1987

Adolfo Meisel: Por qué se disipé el dinamismo industrial de Barranquilla en la posguerra.
Jorge Caceres: La Teoria General de Keynes y su pertinencia para el caso colombiano. Al-
varo Lobo: El subsidio al precio del oro en Colombia. Oliva Sierra: La tasa natural de
desempleo: critica a la curva de Phillips. Carlos Esteban Posada: Lauchlin Currie y la ma-
croeconomia convencional: una interpretacién. Dario Vélez, Guillermo Pérez y Javier Ra-
mirez: Indices de pobreza y funciones de bienestar.

Valor de la suscripcion anual (tres nimeros). Colombia: Ordinaria. $1.5600. Estudiantes
(anexar constancia). $1.200. Exterior: US$ 40. Correspondencia, canje y suscripciones:
Lecturas de Economia. Universidad de Antioquia. Apartado 122€. Medellin. Colcimbia.
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Estimacion de una demsnda dindmica por trabajo.
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Salarios minimos y medios: andlisis de la causalidad. Los casos de
Argentina, Brasil y Chile.
Y Frldam Luis Riveros.

Proceso de endeudamiento externo y ajuste de precios.
Hugo FE. Albornos

Ahorro interno y crecimiento econdmico: Un enfoque de Cuentas
Nacionales.
Irrio 4. Gutigrres U

Modelo de valuacion de activos de capital y riesgo financiero.
Kodrigo de 1a Cusdras &. . Vicior Gerois O

Interaccidén entre la tasa de interés por los depositos a plazo y la
calidad de los servicios en cuenta corriente.
Znrigue Marshall X

El teorema de extraccion de sefiales y la estimacion de parémetros
variables: una nots.
Kanl Labdn.
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INSTITUCIONES

Chile $ 2.500
América Latina Us$ 36(incluye envio aéreo)
Europa vy U.S.A. Us$ 42 (incluye envio séreo)

Enviar pedidos de suscripcion y cheque o giro (libre de comisiones
y gastos bancarios) a la orden de :

Instituto de Economia, Universidad Catolica de Chile
Oficina de Publicaciones
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Hernando Gomez B.
Rocio Londono B.
Guillermo Perry R.

Este libro reune un conjunto de ensayos sobre la capacidad de accion del movimien-
to sindical colombiano, para defender el nivel de vida de los trabajadores.

$1.700.00
COEDICION: FEDESARROLLO - FESCOL - CEREC
Adjunto envio chequeNo._______delBanco_________ por valor de
Correspondiente al pago del libro
Nombre (Letras de imprenta)
Direccion Tel.: Ciudad

COLOMBIA Y LA ECONOMIA MUNDIAL
1830 — 1910

José Antonio Ocampo

Un anélisis de las alternativas de desarrollo de la econom(a colombiana en el siglo
pasado y de su insercién en el capitalismo mundial a través del comercio.
$1.100.00 US$15.00
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