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Editorial

El estado de debilitamiento en el que se
encuentra la economia colombiana, la-
mentablemente, super6 en magnitud y
duracion las proyecciones mas pesimistas
que se tenian al finalizar 1988. Los ulti-
mos estimativos de FEDESARROLLO in-
dican que la tasa de crecimiento anual del
PIB real oscilard entre 3.2% y 3.3% en
1989 y que la tasa de inflacion se ubicaré
alrededor del 26.5%. Estas cifras contras-
tan con las metas iniciales del gobierno
de lograr ritmos de crecimiento de la pro-
duccion y de los precios de 4.5% y 22%,
respectivamente, las cuales se ha visto
obligado a revisar sucesivamente a lo lar-
go de 1989.

No obstante, las caracteristicas del actual
proceso de desaceleracion en el ritmo de
crecimiento econémico son muy diferen-
tes a las que tradicionalmente han acom-
panado las crisis econémicas en Colom-
bia. Por un lado, éste se produjo dentro de
un contexto macroeconémico en el cual
no se presentaron desequilibrios impor-
tantes en materia cambiaria o de Balanza
de Pagos: la tasa de cambio real no se

“erosiond” por causa del incremento en
la inflacion, e incluso se devalué en mas
de cinco puntos entre septiembre de 1988
e igual mes de 1989, de acuerdo con
célculos de FEDESARROLLO; durante los
tres primeros trimestres del afo las expor-
taciones no tradicionales tuvieron un
comportamiento satisfactorio, con un cre-
cimiento del 24% anual en las exporta-
ciones mineras y uno de 12% en las
menores (segln cifras del DANE); se pre-
senté una mejoria significativa en la ba-
lanza de servicios no financieros y en el
resultado de las operaciones en cuenta
corriente, pese a los mayores pagos de
intereses por servicio de la deuda.

Por otra parte, en promedio, durante 1989
no se produjeron desajustes importantes
en el campo monetario. Los medios de
pago crecieron dentro de los rangos fija-
dos por las autoridades sin que se presen-
tara escasez de liquidez en los mercados
financieros. Adicionalmente, la pérdida
de dinamismo en la economia ain no ha
afectado al sistema financiero; por el
contrario, los intermediarios financieros
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mostraron una significativa recuperacion
en sus indicadores de rentabilidad y cre-
cimiento.

Finalmente, tampoco hubo restricciones
de oferta de productos agropecuarios di-
ferentes al café, razon por la cual la infla-
cion se concentré fundamentalmente en
productos de origen industrial y en los
servicios.

Hasta el momento, la caida en la produc-
cion se ha reflejado fundamentalmente en
los sectores urbanos diferentes a servicios,
y en la caficultura; en los dos casos, por
razones independientes de los sucesos en
el sector externo. De acuerdo con los
resultados de las encuestas de opinién
realizadas por FEDESARROLLO vy
FENALCO, el principal limitante de la
expansion productiva de los primeros ha
sido la caida en la demanda interna, la
cual ha llegado a su punto més bajo en
cinco anos; asi, se ha producido un in-
cremento considerable en el nivel de
existencias de vivienda y productos in-
dustriales.

Dada la interaccion que siempre existe
entre todos los sectores de la economia, la
pérdida de dinamismo de los anteriores se
ha reflejado en los resultados de la cuenta
corriente de la balanza de pagos y del
balance de las operaciones del sector
publico. Por un lado, el menor ritmo de
crecimiento tuvo un efecto notorio sobre
la demanda por importaciones: es asi
como, dentro de un contexto de relativo
relajamiento de controles cuantitativos a
las importaciones en el cual las licencias
aprobadas por el INCOMEX crecieron a
una tasa promedio del 21% durante los
primeros nueve meses del ano, las impor-
taciones efectivas (segin DANE) lo hicie-
ron a un ritmo de s6lo 1.1 % (incluyendo
las importaciones oficiales).

Por otro lado, el descenso en el ritmo de
crecimiento del ingreso ya se hizo sentir
en la situacion de las finanzas pdblicas, a
través de una significativa disminucién en
el crecimiento de los ingresos corrientes
del Gobierno Nacional Central con res-
pecto a lo que se tenia proyectado ini-
cialmente. Asi, en gran parte debido a la
pérdida de dinamismo de las importacio-
nes y otras operaciones comerciales, el
flujo anual de impuestos indirectos esca-
samente se mantendré en el mismo nivel
real de 1988.

De esta manera, dado el aumento del
déficit fiscal como proporcién del PIB y
un menor déficit corriente externo, 1989
se ha caracterizado por un significativo
aumento del ahorro privado neto (des-
contando el gasto en inversion) y de la
acumulacion de inventarios. El primero
tuvo como contrapartida (de acuerdo con
cifras a noviembre) un incremento anual
del 35% en los dep6sitos de ahorro y a
término del sistema financiero.

* %Kk

El andlisis del balance macroeconémico
de los sectores externo, publico y pri-
vado, sin embargo, no ofrece una imagen
completa de las fuentes de la caida en la
demanda interna; en gran parte, ella tuvo
su origen en variaciones bruscas en las
condiciones de oferta y demanda interna
de sectores productivos especificos. Estas,
a su vez, fueron inducidas en parte por
factores exdgenos, tales como cambios
climéticos desfavorables, y en el periodo
maés reciente por los infortunados aconte-
cimientos en la situacion de orden publi-
€o; no obstante, también fueron resultado
de medidas de politica y de la inestabili-
dad en el gasto publico.

Las condiciones climéticas, junto con una
politica de importacion de alimentos poco



agil y eficiente, afectaron en forma adver-
sa la oferta disponible de productos agro-
pecuarios durante la primera mitad de
1988; ello gener6 excesos de demanda en
sus respectivos mercados y un alza conti-
nuada de los precios durante ese periodo.
Lo anterior repercuti6 posteriormente
sobre los sectores urbanos, no sélo a tra-
vés de una disminucién de los ingresos
reales y de la demanda, sino a través de la
politica monetaria restrictiva que surgi6
como respuesta antiinflacionaria. Adicio-
nalmente, en la medida en que el clima
ha venido deteriorando consistentemente
el rendimiento de los cafetos desde 1988,
la caficultura se ha convertido en un fac-
tor contraccionista de la produccion y de
la demanda por productos industriales.

La situacion de orden publico, por su
parte, ha tenido diversos efectos econt-
micos, tanto en el sector privado como en
el oficial: en primer lugar, ha afectado la
demanda e inversién en los sectores pri-
vados de la construccion, industria y
comercio, a través de la creacién de un
ambiente generalizado de inseguridad y
un aumento en la incertidumbre; éstos
han propiciado un comportamiento pre-
cautelativo por parte de todos los agentes
en laeconomia, y por ende, un freno en el
gasto.

En segundo lugar, el conflicto con el nar-
cotrafico ha contribuido a deteriorar las
finanzas del Gobierno Nacional Central a
través del incremento en los gastos en
equipo militar, en operaciones de defensa
y fortalecimiento de la seguridad publica,
etc. Si bien estos gastos tienen como fin
altimo solucionar a aminorar la crisis de
orden social que vive el pais, en el corto
plazo su impacto econémico sobre la
actividad productiva puede llegar a ser
negativo. Ello se debe a que, por una
parte, un gran componente de éstos es
importado, y por otra, dada su propia
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naturaleza, los gastos en “seguridad” ge-
neralmente no tienen efectos multiplica-
dores importantes sobre el empleo y
demanda en el resto de la economia.
Adicionalmente, debido a las grandes di-
ficultades para conseguir crédito externo
fresco para financiar mayores déficit fis-
cales, el aumento en los gastos generales
ha tenido que compensarse con un menor
nivel de inversién piblica y de otros gas-
tos del gobierno que potencialmente si
tendrian un impacto expansionista impor-
tante.

El rompimiento del Pacto Internacional
del Café en julio de 1989 fue otro ele-
mento exégeno perturbador de la estabi-
lidad econémica. Este, sin embargo, s6lo
tendré repercusiones econémicas impor-
tantes en 1990; ellas se daran fundamen-
talmente a través de mecanismos de ajus-
te fiscal, ya que si se logra mantener el
volumen de exportaciones por encima de
los 12 millones de sacos, su impacto so-
bre la balanza de pagos no serd muy
significativo. Como se dijo en el Editorial
de la entrega anterior de esta revista, a
menos que se recupere el nivel de precios
externos del café, sera necesario inducir
una caida en el precio interno real del
grano; ello, no s6lo porque el estado de
las finanzas del Fondo Nacional del Café
no permiten una solucién alternativa, sino
también porque es deseable estimular una
sustitucion y diversificacion de cultivos
en las zonas cafeteras.

Dentro de los elementos de politica que
han tenido una clara incidencia negativa
sobre los sectores productivos se desta-
can, en primer lugar, el manejo moneta-
rio demasiado restrictivo durante 1988, y
los cambios en la legislacion sobre la
financiacion de “vivienda de interés so-
cial” introducidos por la Ley 9 de Reforma
Urbana. El segundo de ellos, como se
analizé extensamente en anteriores entre-

w0
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gas de Coyuntura Economica, a través de
la prohibicion legal a las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda de otorgar présta-
mos para financiar ese tipo de vivienda,
tuvo como resultado una situacion en la
cual estos intermediarios acumularon
excesos de liquidez sin poder colocarlos
en donde habia una demanda potencial,
al tiempo que un sector grande de la
poblacion de ingresos medios bajos se
quedo sin solucién de vivienda.

Finalmente, los cambios en la composi-
cion del gasto del sector publico, y en
particular, el comportamiento errético de
la inversiobn generado por su excesiva
dependencia de la disponibilidad de re-
cursos externos, también generaron ines-
tabilidad de la demanda agregada con-
tribuyendo a aumentar el nivel general de
incertidumbre en la economia.

* ok Xk

Para 1990 las perspectivas no son muy
favorables en materia de inflacién y pro-
duccién; en general, se espera que se
mantengan tasas de crecimiento del PIB 'y
de los precios similares a las observadas
en 1989. Claro esta, los resultados que se
obtengan dependeran en forma crucial de
las politicas de ajuste que se adopten en
el campo externo y fiscal, y de la forma
como se financien los desequilibrios en
este dltimo frente.

El principal reto de politica para el co-
mienzo de la década entrante es el de
inducir un aumento en la demanda agre-
gada sin generar un desbordamiento de
los precios. Aunque en principio estos
dos objetivos pueden llegar a ser exclu-
yentes, una combinacién adecuada de
politicas e instrumentos permitiria lograr-
los simultaneamente.

En primer lugar, tanto desde el punto de
vista del equilibrio de corto plazo en la
balanza de pagos, como del crecimiento
de largo plazo, se hace necesario el forta-
lecimiento de las exportaciones menores,
y particularmente, de las de origen indus-
trial.

Desde la 6ptica del ajuste del sector ex-
terno, pese a la diversificacién de expor-
taciones que se ha producido en los ulti-
mos anos, los ingresos de la balanza
comercial dependen todavia en forma
demasiado estrecha de la venta de pro-
ductos de origen primario, cuyos precios
son por naturaleza muy inestables (en la
actualidad, representan mas del 60% de
las exportaciones totales). Aunque la po-
sibilidad de que se genere una crisis cam-
biaria en Colombia esta todavia muy leja-
na (para 1990, una vez considerado el
impacto del rompimiento del Acuerdo
Internacional del Café, el valor proyecta-
do de las reservas internacionales alcan-
zarfa todavia para financiar mas de nueve
meses de importacién), en el inmediato
plazo se requiere de fuentes de ingresos
corrientes externos més s6lidas, mediante
el estimulo de las exportaciones menores;
ello, no s6lo para compensar las futuras
pérdidas por concepto de ventas de café,
sino para contrarrestar los efectos de po-
sibles caidas en los precios de los mine-
rales e hidrocarburos ,y en los ingresos de
servicios no financieros. Adicionalmente,
si las autoridades deciden iniciar un pro-
ceso de liberacion de importaciones en el
inmediato futuro, es indispensable contar
con una fuente de financiaci6n segura
para equilibrar la balanza en cuenta
corriente.

Desde el punto de vista del desarrollo de
largo plazo, y dadas las limitaciones im-
puestas actualmente por la escasez de
demanda doméstica, resulta conveniente
reorientar la produccioén hacia los merca-



dos externos. Al respecto, existe casi un
consenso generalizado en Colombia y en
el resto del mundo, de que una estrategia
de este estilo permite generar mayores
economias de escala y especializacion,
incrementar la productividad, y en gene-
ral, aumentar el ritmo de crecimiento de
la industria y la economia como un todo.

El instrumento de politica més idéneo para
lograr el objetivo anterior es la tasa de
cambio. Asi, seria recomendable conti-
nuar acelerando el ritmo de devaluacién
nominal en 1990, a un ritmo ligeramente
superior al aumento observado de los
precios, tal como sucedi6 en los Gltimos
meses de 1989. Esta politica, naturalmen-
te, tiene un costo inflacionario y puede
llegar a propiciar fugas de capital o incre-
mentos en |a tasa de interés interna. Sin
embargo, diversos estudios demuestran
que estos costos potenciales, con un gra-
do alto de probabilidad, se verian com-
pensados por sus beneficios. Si se logra
devaluar la tasa de cambio en términos
reales, ello tendria la doble ventaja de,
por un lado, mejorar el balance externo; y
por otro, de ayudar a corregir el déficit
fiscal de la mayoria de las empresas ex-
portadoras del sector publico, y contribuir
a elevar los ingresos tributarios del Go-
bierno Nacional Central a través de un
mayor recaudo por concepto de gravé-
menes a las operaciones de comercio
exterior.

* k X

En segundo lugar, debe buscarse una re-
composicion del gasto publico orientan-
dolo hacia actividades que generen eco-
nomias dindmicas y efectos multiplicado-
res favorables sobre el resto de la econo-
mia. El gasto en vivienda de interés social,
y la inversion en proyectos de ensanche
de puertos y mejoramiento en la infraes-
tructura de transporte de bienes comer-

EDITORIAL

cializables, son los sectores que, desde
nuestro punto de vista, mejor cumplen
con los requisitos anteriores.

En vista de que el nuevo proyecto de Ley
de Reforma Urbana no fue aprobado en
esta legislatura, urge la necesidad de
plantear nuevas propuestas de solucién al
problema del financiamiento de vivienda
popular. Al respecto, aqui se propone un
esquema que, en forma resumida, fun-
cionaria de la siguiente manera: se crea
un subsidio especial para financiar un
porcentaje de la cuota inicial de cada
solucién de vivienda; éste se otorgaria a
su potencial beneficiario mediante la en-
trega (sin contraprestacion ) de una suma
de dinero equivalente a dicho valor. El
otorgamiento del susbsidio estaria con-
dicionado a'que el usuario haya ahorrado
previamente, en forma de titulos espe-
ciales emitidos por las CAV, un monto
equivalente al valor remanente de la cuo-
ta inicial. El resto del valor del inmueble
se financiaria a través del sistema tradi-
cional de préstamos en UPAC. El esque-
ma anterior tendria la virtud de disminuir
el valor de las cuotas de amortizacion de
los préstamos, haciendo mas viable el
repago total de la deuda; simultaneamen-
te, independizaria la disponibilidad de
recursos para financiar vivienda de inte-
rés social de las condiciones cambiantes
de liquidez y rentabilidad de las CAV, al
tiempo que permitiria aprovechar la in-
fraestructura y las ventajas de especiali-
zacion de estos intermediarios en la ca-
nalizacién de recursos hacia la vivienda.

Los programas de ensanche de la infraes-
tructura de transporte y embarque de
mercancias comercializables, con un gra-
do alto de probabilidad, podrian finan-
ciarse con recursos externos provenientes
de los organismos internacionales. Para-
dojicamente, en condiciones de restric-
cion crediticia a nivel internacional, Co-



COYUNTURA ECONOMICA

lombia ha desperdiciado la oportunidad
que le han ofrecido instituciones como el
Banco Mundial y el BID para financiar
proyectos de inversion publica (en secto-
res diferentes al eléctrico), debido a que el
gobierno no ha producido suficientes
propuestas al respecto. Los proyectos
sugeridos anteriormente permitirian dar
empleo a estos recursos y, dado el sesgo
de estas entidades a favor de medidas de
politica que estimulen la apertura de la
economia a los mercados internaciona-
les, con seguridad tendrian bastante aco-
gida por parte de ellas.

Recientemente, debido a la dificil coyun-
tura en materia de financiacién externa
del déficit fiscal y a los condicionamien-
tos impuestos por el Banco Mundial para
su otorgamiento, se ha revivido el debate
respecto a la necesidad de un ajuste es-
tructural en la economia colombiana, y al
papel que en dicho proceso debe o puede
tener la apertura de las importaciones.
Sobre este tema, la posiciéon general de
FEDESARROLLO se puede resumir en los
siguientes puntos:

1. En principio, enfrentar el sector
productivo a la competencia externa
es saludable en el largo plazo; ello
contribuiria a aminorar las presiones
inflacionarias en algunos sectores y a
inducir una asignacién mas eficiente
de los recursos.

2. Para llevar a cabo esta estrategia, sin
embargo, es necesario evaluar previa-
mente los costos incurridos en el
proceso de transicién, y buscar
férmulas adecuadas para aminorarlos.
Hasta el momento, en Colombia, no
se conoce ningdn estudio que haya
hecho una evaluacion completa de este

3.

tipo. La experiencia de otros pafses
demuestra que una politica de apertura
per se no garantiza que se produzca
un proceso de restructuracion exitoso,
y que por el contrario, en algunos casos
los costos pueden llegar a compensar
sus potenciales beneficios.

Una forma de disminuir esos costos es
creando un espacio para que las
empresas menos competitivas se
puedan “ajustar” a las nuevas
condiciones (aumentando su eficiencia
y productividad, o liquidando sus
inversiones  gradualmente vy
desplazando los recursos hacia otros
sectores). Ello se podria conseguir
especificando una fecha futura para la
apertura de estos sectores, lo cual les
daria tiempo para reestructurarse, 0
alternativamente, como la propuso el
gobierno inicialmente, mediante una
reduccion gradual de las restricciones
a las importaciones. Un incremento
en el ritmo de devaluacion también
contribuiria a hacer el proceso de
liberaciébn menos traumético en
términos de produccion.

Igualmente, para que el proceso de
apertura sea exitoso en términos de
producir una reasignacion de recursos
a través de cambios en precios
relativos, deben removerse primero
algunas barreras “estructurales” al
comercio que existen actualmente en
Colombia, como son los cuellos. de
botella en el sector de transporte. En
este sentido, como se anot6
anteriormente, seria bienvenido un ma-
yor volumen de inversion estatal en
infraestructura vial y portuaria.

Finalmente, aunque se produzca la
desaparicién “de facto” del control
cuantitativo a las importaciones, no
conviene eliminar la facultad legal que



tiene el INCOMEX de poder utilizarlo
en casos muy especiales de emergencia
en materia cambiaria, ya que se
perderia un instrumento eficiente y
poderoso para producir ajustes répidos
en la balanza de pagos.

Para concluir, unas anotaciones breves
sobre la politica del sector agropecuario.
De la experiencia reciente, surgen serias
dudas respecto a la conveniencia de es-
timular temporalmente la produccién de
algunos productos mediante politicas se-
lectivas de proteccion y de incrementos
en precios de sustentacion. En primer
lugar, no son claros los criterios que se
han empleado, o que deberian emplearse,
para escoger los productos cuya produc-

EDITORIAL

cién se quiere estimular; asi, se pueden
crear sesgos en la produccion, indesea-
bles desde el punto de vista de una asig-
nacién 6ptima de los recursos y de una
disminucién de las presiones inflaciona-
rias. Dado que las elasticidades de susti-
tuciéon en el consumo no son infinitas,
este tipo de politica puede generar una
sobreoferta de algunos productos y una
escasez relativa de otros, sin que el nivel
general de precios disminuya en forma
significativa. Adicionalmente, el Estado
(IDEMA) se puede ver obligado a finan-
ciar altos costos de almacenaje y acumu-
lacién de inventarios. Finalmente, la ex-
periencia de 1989 demuestra que el efec-
to de dicha politica puede reflejarse mas
en una presion sobre los precios de los
arriendos de la tierra que en un aumento
en la productividad, con los consabidos
efectos que esto tiene sobre la inflacion.
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En 1959 iniciamos actividades y desde
entonces hemos mantenido una sola idea en mente:

Prestar un excelente servicio.

En estos 30 anos hemos crecido al ritmo
de sus necesidades y hemos contribuido al
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Analisis Coyuntural

|. Actividad Productiva

A. Situacién actual y perspectivas

Tal como se viene sefialando en Coyun-
tura Econoémica desde el mes de junio,
durante 1989 se reforz6 la tendencia des-
cendente en el ritmo de crecimiento de la
actividad econémica general que comen-
z6 a manifestarse a mediados de 1988. La
gran heterogeneidad de comportamientos
entre los distintos sectores que componen
el PIB, y la diversidad de shocks de tipo
macroeconémico y sociopolitico que han
afectado a la economia en los dos altimos
afios, hacen que la elaboracion de un
diagnostico sobre la situacion de la pro-
duccion no sea una tarea facil. No obs-
tante, dentro de la complejidad de este
tema sobresalen algunos rasgos generales
que conviene resumir brevemente.

1. Comportamiento desigual
entre sectores

La caracteristica mas sobresaliente de la
evolucion de la produccion total durante

los dltimos dos anos ha sido la inestabili-
dad y gran heterogeneidad de comporta-
mientos entre los diferentes sectores que
componen el PIB (vease el Cuadro 1).Ello
ha repercutido negativamente sobre el
nivel de actividad econémica general. Por
un lado, existe una interaccién importan-
te entre todos los sectores a través del
tiempo, mediante canales como el nivel
de la demanda agregada, las presiones
inflacionarias generadas por rigideces de
oferta en algunas ramas especificas, y las
politicas que ellas generan. Por otro, el
grado de incertidumbre generado por
dicha inestabilidad se refleja en un des-
censo del gasto en inversion.

1988 comenz6 con una inercia ascen-
dente en la demanda agregada y en la
produccioén de sectores urbanos como el
comercial e industrial, al tiempo que las
actividades primarias (agropecuarias y
mineras) atravesaban por una coyuntura
de estancamiento. Ello ocasion6, entre
otros efectos, una aceleracion en la tasa

13



COYUNTURA ECONOMICA

Cuadro 1
TASAS DE CRECIMIENTO

1987° 1988° 1989° 1990°
Sector Baja Aita
Agropecuario 6.00 3.10 3.59 3.65 4.72
Café 21.00 -9.00 -7.00 10.00 12.00
Agropecuario sin Café 0.50 3.66 5.04 3.00 4.00
Agricola 4.44 3.30 6.00 3.00 4.00
Pecuario -4.50 4.00 4.00 3.00 4.00
Silvicultura.caza y pesca 6.70 4.30 4.50 3.00 4.00
Mineria 26.00 3.10 8.50 4.00 550
Industria 5.00 2.30 1.88 1.70 3.90
Trilla -4.70 -9.50 7.00 12.00 15.00
Resto 6.70 410 1.00 1.50 2.00
Construccién -4.20 1.10 2.20 2.50 3.00
Comercio 6.40 3.60 2.00 1.00 2.00
Otros ' 4.00 5.20 3.50 3.00 3.20
Total 5.30 3.74 3.17 2.68 3.62

e: Estimacion preliminar del DANE.
p: Proyeccion FEDESARROLLO.

1 Incluye : Transporte; electricidad, gas y agua; Serv. comunales, sociales y personales; serv.

banc. imp.

Fuente: DANE y Calculos de FEDESARROLLO.

de inflacion y una caida notable de los
iNgresos por exportaciones.

Con excepciéon de la caficultura, cuya
crisis se mantuvo a todo lo largo de 1989,
en este ano se revirtio la situacion obser-
vada en 1988: se espera que el sector
minero y agropecuario experimenten ta-
sas de crecimiento superiores al 5%, en
tanto que las del sector industrial (sin tri-
lla), del comercio y de la construcciéon no
pasarén del 2.5% (vease el Cuadro 1).
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2. Caida de la demanda interna

A diferencia de otras épocas de crisis
econémica en Colombia, pese al menor
ritmo de crecimiento de las economias
industrializadas y al rompimiento del Pacto
Internacional de Cuotas en el mercado
cafetero, la fuente principal del actual
descenso en el ritmo de crecimiento del
PIB no ha sido de origen externo. Es asi
como, durante el peor momento de la
crisis en los sectores urbanos (durante el
primer semestre de 1989), se produjo una



mejoria notable en la balanza comercial
con el exterior.

Aunque la restriccién crediticia vivida
durante 1988 contribuyé al cambio de
tendencia en la dindmica de la actividad
productiva, en lo corrido de este afio no
se presentaron problemas severos de fina-
nciamiento (con excepcién de algunas
ramas del sector de la construccién) . Pese
a los elevados niveles de la tasa de interés
real, hasta finales del tercer trimestre del
ano la cartera de todos los intermediarios
experimento tasas de crecimeitno reales
significativas. Los indicadores de rentabi-
lidad y calidad de la cartera de los inter-
mediarios, por su parte, a diferencia de la
crisis de 1983, mostraron una notable
recuperacion durante 1989.

De esta manera, las condiciones cambia-
rias, monetarias y del sistema financiero
interno, fueron relativamente favorables
durante este afio. En la coyuntura actual,
el freno mas importante del crecimiento
de la produccion es la disminucién del
consumo interno. Asf lo sugieren los re-
sultados de las encuestas de opinion de
FEDESARROLLO y FENALCO a los secto-
res industrial, comercial y de la construc-
cién, en donde los respectivos empresa-
rios indican que la caida en la demanda
doméstica es el principal obstaculo para
la expansién de su actividad productiva.

3. Perspectivas de crecimiento
del PIB para 1989 y 1990

El Cuadro 1 resume las proyecciones de
FEDESARROLLO sobre el crecimiento del
PIB de los distintos sectores productivos
para 1989 y 1990. Con base en estas
proyecciones, el crecimiento global del
PIB se ubicaria durante el presente afio
alrededor del 3.2%; en 1990, con un
mayor grado de incertidumbre, podria
colocarse dentro de un rango comprendi-
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do entre el 2.7% y el 3.6%. Como puede
observarse, lo mas probable es que conti-
nie consolidédndose el proceso de desa-
celeracién del crecimiento econémico que
comenzo en 1988.

Como se veréd en las secciones siguientes,
la medida en la cual el gobierno logre
superar los problemas de financiamiento
externo e interno para realizar proyectos
de inversi6n publica y programas de vi-
vienda de interés social, entre otros, asi
como el grado en el cual se restablezca la
confianza y las expectativas respecto al
rendimiento futuro de la inversién por
parte del sector privado, serdn elementos
cruciales para determinar si la tasa de
crecimiento en 1990 se ubicard en nive-
les similares o superiores a los observados
durante el presente ano. Igualmente, el
resultado final es sumamente sensible a lo
que suceda en materia de produccion
cafetera, la cual hemos supuesto que
experimenta una recuperacion importan-
te en los dos escenarios de proyeccion.
Cabe advertir que,de agudizarse, la des-
aceleracion de la actividad productiva de
los sectores industrial y comercial puede
llegar a transmitirse al sector agropecua-
rio y financiero en 1990.

B. Actividad Industrial

Con excepcion de la caficultura, la indus-
tria (excluyendo la trilla de café) sera el
sector menos dinamico durante 1989, con
un crecimiento en términos reales de s6lo
1% en el ano, de acuerdo con las proyec-
ciones realizadas por FEDESARROLLO.
Después de experimentar tasas de creci-
miento anuales superiores al 7% entre
1986 y junio de 1988 (Gréfico 1B.), la
produccion real acumulada de la indus-
tria comenz6 a debilitarse en forma ace-
lerada durante la segunda mitad de ese
altimo ano, hasta llegar a disminuir en

15
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Grafico 1
COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL?
Enero 1987- Septiembre 1989

A. Indice desestacionalizado y suavizado
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
POR SECTORES

(Porcentajes)
Ene-Dic. Ene-Sep.

86/85 87/86 88/87 88/87 89/88
Total 7.38 6.79 2.02 2.88 0.67
Trilla de Café 11.81 2.82 —20.59 —25.08 10.09
Total sin trilla 7.00 7.0/ 3.71 512 0.14
Alimentos (sin trilla) 0.97 2.11 0.42 1.20 7.64
Bebidas 5.85 7.22 -3.33 —2.01 0.25
Tabaco 0.93 -8.86 —6.40 -10.18 -4.90
Textiles 19.69 8.78 -5.28 -5.56 —6.14
Vestuario 2.67 9.47 17075 18.92 8.40
Cuero. pieles. excepto calzado 19:18 543 5.99 9.04 437
Calzado 6.34 —6.48 2.96 0.26 3.37
Industria de madera 3.30 23.05 8.56 10.11 16.66
Muebles de madera -8.09 0.84 27.02 27.94 —4.94
Papel 4.34 | 2.65 3.88 10.06
Imprentas y editoriales 6.33 3.61 12.67 10.69 -11.53
Quimicos 10.88 8.76 4.42 4.45 -0.92
Otros productos quimicos 12.46 6.08 5.23 6.85 4.11
Petroleo 14.37 8.20 -3.13 -4.72 1.95
Otros derivados del petréleo -1.87 5.37 10.21 115:55 -2.91
Caucho -1.22 —6.09 15.58 21.81 -7.25
Plasticos 18.20 0.43 —6.49 -3.82 -12.60
Barro. loza y porcelana 15.45 15.66 9.03 8.42 5.60
Vidrio 1.31 17.92 9.21 10.05 —2.94
Productos minerales no met-licos 6.62 3.61 1.00 1.45 0.58
Hierro y Acero 8.11 12.89 8.97 8.77 6.56
Metales no ferrosos 19.86 28.02. -2.02 8.93 —24.16
Prod.metalicos excepto maquinaria 13.06 2.33 13.11 el -13.43
Maquinaria excepto la eléctrica 16.14 13.81 8.54 11.09 2.14
Maquinaria. aparatos eléctricos 5.27 3.67 7.24 9159 -7.19
Equipo y material de transporte 12.59 21.50 19.28 31.03 -8.05
Equipo profesional y cientifico 6.20 14.27 12.84 11.46 -9.95
Industrias diversas 6.54 8.12 0.76 0.12 3.87

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera, DANE.

términos absolutos durante los primeros
ocho meses de 1989. Luego de una corta
recuperacion entre enero y febrero, el
indice desestacionalizado de la produc-
cion industrial alcanzo su punto mas bajo
al finalizar el primer trimestre del ano,
cuando registr6 una caida de 4.3% con
respecto a igual trimestre de 1988. A par-
tir de ese momento, el sector mostré una

tendencia marcada de crecimiento que,
infortunadamente, parece haber comen-
zado a revertirse nuevamente en septiem-
bre, segin las cifras reportadas por el
DANE. No obstante, el desempeno de la
produccion industrial fue tan pobre du-
rante el Gltimo trimestre de 1988, que es
muy probable que las tasas de crecimien-
to reales del sector se coloquen por enci-
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Grafico 2
BALANCES ENTRE RESPUESTAS FAVORALES Y DESFAVORABLES
Enero 1986-Octubre 1989
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ma del 3% entre octubre y diciembre del
presente ano.

Los resultados de la encuesta de opinién
de FEDESARROLLO (Gréfico 2), que a
través de muchos afios han probado tener
un alto poder de prediccion sobre las
futuras tendencias de la actividad del sec-
tor, muestran un panorama bastante de-
salentador. Las expectativas y la percep-
cion sobre la situacién econémica actual
por parte de los empresarios han mostra-
do un marcado deterioro durante los dlti-
mos seis meses, lo cual no permite augu-
rar una recuperacion acelerada en el cor-
to plazo. Aunque en octubre se presenta
una ligera recuperacion en el primero de
estos indicadores, asi como en la deman-
day el nivel de pedidos, las expectativas
continGan siendo francamente pesimis-
tas.

En el Grafico 3 se puede apreciar como a
partir de comienzos de 1988, el nivel de
capacidad instalada comenzé a ser re-
dundante dados los bajos niveles de
demanda, y como el principal impedi-
mento para expandir la produccion fue la
menor dinamica de las ventas. Estas ulti-
mas, sin embargo, tendieron a estabilizar-
se durante el tercer trimestre del afo.

Los resultados a nivel agregado esconden
las grandes diferencias de comportamien-
to que se presentan entre subsectores. Es
asi como la situacién econémica en sec-
tores como el de cuero y sus manufactu-
ras, imprenta y editoriales, y confeccio-
nes, no mostré un deterioro significativo
durante 1989 e incluso se observa un
repunte en su situacion de demanda. Los
sectores de textiles, papel y carton, ma-
dera y muebles, y maquinaria no
eléctrica,si bien atravesaron por una co-
yuntura dificil durante los primeros meses
del afno, muestran una tendencia a la re-
cuperacion a partir de julio. Por el con-
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trario, en los sectores de alimentos y be-
bidas, plésticos, industrias quimicas, me-
talicas basicas, minerales no metalicos,
maquinaria eléctrica y equipo y material
de transporte, los indicadores de opinién
no muestran sefales de recuperacion.

Las cifras disponibles del DANE tienden a
confirmar los resultados obtenidos a tra-
vés de la encuesta de opinién (Cuadro 2).
A septiembre de 1989, la produccion
industrial acumulada, excluyendo la trilla
de café, creci6 0.7% con respecto a igual
periodo de 1988. Los sectores més dina-
micos fueron la industria de madera (sin
muebles), papel, vestuario, alimentos,
hierro y acero. Los menos dindmicos fue-
ron los metales no ferrosos, bienes de
capital, productos metélicos, plésticos, e
imprenta y editoriales; en este Gltimo caso,
las cifras no concuerdan con los resulta-
dos favorables de la encuesta de opinién.

Por su parte, la trilla de café, cuyo com-
portamiento sigue de cerca la evolucion
del volumen exportado del grano, ha te-
nido un comportamiento bastante dina-
mico a partir del momento en que se
rompi6 el Pacto Internacional de Cuotas y
Colombia decidi6 adoptar una politica
agresiva de exportaciones. A septiembre,
esta rama del sector industrial registré una
tasa de crecimiento anual acumulada del
10%, cifra que probablemente se man-
tendréd en lo que falta de 1989.

C. Actividad comercial

La evolucion de la actividad comercial
durante 1989 fue similar a la del sector
industrial en muchos aspectos. En primer
lugar, con excepcion del sector de ve-
hiculos, este sector comenz6 a recuperar-
se a partir de marzo y lo més probable es
que al cierre del ano experimente tasas de
crecimiento reales superiores al 2% (ver
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Grafico 3
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Gréfico 4). Por el contrario, las ventas de
vehiculos, que tienen una participacion
no despreciable del 14.8 % dentro del
indice del comercio al por menor calcu-
lado por el DANE, han decrecido a todo
lo largo de 1989; es asi como el indice
acumulado a septiembre muestra una
caida de 13.5% con respecto al mismo
periodo de 1988 (Grafico 5).

Los indicadores de opini6n sobre la situa-
cién econémica, como se observa en el
Grafico 6, manifestaron un deterioro sig-
nificativo durante el primer semestre de
1988, que no se ha superado desde en-
tonces, pese al ligero repunte observado
durante los primeros meses de 1989. Por
el contrario, tanto los indicadores de de-
manda en el mercado interno, como las
expectativas sobre la situacion econémi-
ca, son cada vez menos favorables.

Al igual que en el sector industrial, el
comportamiento no ha sido homogéneo
entre sectores. Como se puede apreciar
en el Cuadro 3, el crecimiento del co-
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mercio al por menor durante los tres pri-
meros trimestres del afio se concentré ante
todo en los subsectores de textiles y ca-
charreria y mercancias no clasificadas, ya
que los demads sectores, particularmente
el de productos farmacéuticos, tuvieron
un comportamiento muy desfavorable a
lo largo del afio (Cuadro 3).

De acuerdo con la encuesta de opini6n al
sector comercio, realizada por FEDESA-
RROLLO y FENALCO, los sectores que
han sufrido un deterioro més marcado
durante 1989 en su situacién econémica
han sido los siguientes: vehiculos, ali-
mentos, ferreterias, materiales para cons-
truccién, farmacias y cosmetologia. En
sectores como el de textiles, vestuario,
calzado y articulos de cuero, la actividad
fue incluso més dinamica que en 1988.

Es importante resaltar que, si bien el bajo
nivel de la demanda interna es el princi-
pal obstaculo para aumentar las ventas en
el sector como un todo, en algunas ramas
el contrabando y la lenta rotacion de car-

Cuadro 3
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL COMERCIO MINORISTA
POR SECTORES

Ene-Dic. Ene-Sep.

86/85 87/86 88/87 88/87 89/88

Total 715 7.98 5.46 8.29 -1.80
Vehiculos y repuestos 23.78 25.22 10.11 1799 -14.14
Total sin vehiculos 8.97 5.52 4.57 6.43 1.48
Alimentos y Bebidas 4.14 3.68 4.02 4.58 0.20
Vestuario y Calzado 8.57 10.51 2.68 711 -1.07
Textiles y cacharreria 6.37 0.35 13.14 10.50 7.37
Famacias 13.14 3.34 7.30 8.71 -4.90
Muebles y Electrodomésticos 14.66 11.05 2.73 4.41 -1.94
Materiales de Construccion 8.02 3.06 1.56 3.27 -1.63
Mercancias no Clasificadas 12.42 4.70 6.41 6.07 5.36

Fuente : Encuesta Mensual del Comercio al por Menor, DANE.
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Grafico 4
COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO SIN VEHICULOS
Enero 1987- Septiembre 1989
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Grafico 5
VENTAS DE VEHICULOS
Enero 1987-Septiembre 1989
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tera son el impedimento méas importante.
El primero pesa particularmente en el
subsector de maquinaria agricola e indus-
trial, electrodomésticos, repuestos para
vehiculos; la segunda, en las ramas de
calzado y articulos de cuero.

A nivel geografico, también se observan
diferencias importantes en lo que se refie-
re a la dinamica del comercio. Si bien el
deterioro es generalizado en todo el pais,
las ventas del comercio mostraron una
recuperacion en Bucaramanga y el drea
de los Santanderes, en gran parte debido a
la disminucion del contrabando. La caida
en la demanda, por su parte, ha sido par-
ticularmente fuerte en Bogotd, Valle y
Antioquia.

D. Actividad constructora

La evolucion del sector de la construc-
cion durante 1989 presenta caracteristi-

cas similares a las de 1988. Siguiendo la
tendencia de ese ultimo ano, en el sector
publico se observé un dinamismo impor-
tante (excluyendo el subsector de vivien-
da, cuya responsabilidad recae sobre el
ICT), particularmente en la actividad del
Ministerio de Obras Publicas, de los a-
cueductos y las obras civiles del Metro de
Medellin. En el sector privado, por el
contrario, contintia el estancamiento. Para
el cierre del ano se espera que la activi-
dad del sector publico contrarreste la cai-
da en este Gltimo, de tal manera que el
sector como un todo presente una tasa de
crecimiento real entre un rango del 2% y
2.5%.

No obstante, los factores que hoy en dia
explican el deterioro de subsectores como
el de vivienda no son los mismos que
explicaron su pérdida de dinamismo a
finales de 1987. Los cambios fundamen-
tales se encuentran en la importancia que
ha adquirido el deterioro en el nivel de la
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demanda, y la variacion en las condicio-
nes de disponibilidad y distribucion del
crédito del sistema UPAC para compra y
construccion de vivienda a través de los
diferentes estratos de ingreso.

1. Indicadores generales
de la construccion

Infortunadamente, a diferencia del caso
de los sectores comercial e industrial, para
la construccién no se tienen indicadores
de corto plazo confiables que permitan
hacer un seguimiento preciso de su acti-
vidad. En la préctica se cuenta con las
cifras de crédito otorgado a través del
sistema UPAC de ahorro y vivienda, li-
cencias de construccion solicitadas y apro-
badas en miles de metros cuadrados (para
vivienda y construccion total), produc-
cion de cemento y de otros materiales de
construccion, e indices de costos calcula-
dos por el DANE. Con frecuencia, algu-
nos de estos indicadores se mueven en
direccion opuesta a los demas, por lo cual
resulta peligroso sacar conclusiones a
partir de la observacion de uno solo de
ellos. En el Cuadro 4 aparece un resumen
de la evolucion de estos indicadores.

El hecho mas sobresaliente en términos
de la evolucion de los principales indica-
dores del sector fue el viraje presentado
en las cifras de crédito. Como se explico
en anteriores entregas de Coyuntura
Econémica, la menor preferencia por
efectivo, y el aumento en la rentabilidad
relativa de los dep6sitos de ahorro UPAC
que se presenté a partir del tercer trimes-
tre de 1988, indujeron una sustitucion de
activos en el portafolio del puablico aho-
rrador que favorecio significativamente el
volumen de captaciones de las CAV.
Consecuentemente, la mayor disponibili-
dad de recursos de parte de estos inter-
mediarios se vio reflejada en un incre-
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mento importante de su cartera; es asf
como en octubre el valor nominal del
flujo neto de préstamos entregados por las
CAV aument6 en mas de 50% con res-
pecto a igual fecha del afio anterior, y el
stock de cartera lo hizo en més de 30%
(véase el Gréfico 7). A diferencia de 1987
y afos anteriores, los préstamos nuevos se
destinaron a los agentes constructores, ya
que el flujo de los créditos individuales
escasamente aument6 3.5% en términos
reales (Cuadro 4).

El incremento de los préstamos a lo largo
de 1989, sin embargo, no fue tan grande
como lo hubiera permitido el volumen de
disponibilidades en las CAV. Las restric-
ciones sobre el financiamiento de vivien-
da de interés social impuestas por la Ley 9
de Reforma Urbana, y el debilitamiento
en las condiciones de demanda por vi-
vienda en los estratos de ingreso medios y
altos, impidieron que la totalidad de estos
recursos se canalizara hacia el sector real.
En consecuencia, el FAVI mantuvo recur-
sos provenientes de excesos de liquidez
de las CAV durante todo el afio; el flujo
anual de éstos super6 en algunos meses el
15% de las nuevas captaciones.

Como puede observarse en el cuadro
mencionado, pese a la notoria recupera-
cién en la situacion de liquidez y flujo de
crédito por parte de las CAV desde finales
de 1988, a juzgar por el comportamiento
de las licencias de construcciéon aproba-
das, la actividad constructora continu6
estancada a todo lo largo de 1989. Segun
este indicador, a octubre de 1989 la pro-
duccion acumulada del sector (Grafico 7
y Cuadro 4) mostr6 tasas de crecimiento
anuales negativas en Bogota y el resto del
pais, fenébmeno que resulta preocupante
si se tiene en cuenta que 1988 fue un afo
particularmente desfavorable para el sec-
tor de la construccion privada.
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Grafico 6
Actividad comercial segun la encuesta de opinién empresarial
(enero 1987-octubre 1989)

A. Situacion econémica y expectativas (Balance entre los porcentajes de respuestas
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Cuadro 4
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(Porcentajes)
Ao Completo Enero-Octubre
87/86 88/87 88/87 89/88
. Licencias aprobadas de construccion
en miles de metros cuadrados
A. Bogota 26.43 -12.71 -14.71 -6.54
B. Resto del Pais 12.20 -5.99 -6.82 -2.61
C. Total Nacional 18.15 -9.00 -10.46 -4.33
Il. Licencias aprobadas de construccion
de vivienda en miles de metros cuadrados
A. Bogota 18.03 -18.23 -21.48 -1.99
B. Resto del Pais 7.00 -12.03 -13.91 -8.62
C. Total Nacional 11.95 -14.96 -17.57 -5.56
lll. Valor nominal del flujo neto de préstamos
en millones de pesos corrientes de los CAV
(Acumulado)
A. Préstamos solicitados 48.56 -4.08 -14.93 95.95
B. Préstamos aprobados 33.58 -26.24 -38.21 179.12
C. Préstamos entregados 15.60 21.39 18.89 52.47
Constructores 6.14 25.74 23.57 58.05
Individuales 54.07 18.12 16.25 29.78
IV. Indice costos de la construccion 30.28 34.20 34.73 30.79
(Base diciembre de 1980=100)
V. Produccién de cemento
(toneladas)
A. Produccion total segin DANE -0.30 7.08 6.03 6.26
B. Despachos Nacionales segun ICPC 3.44 5.46 4.55 -0.72

Fuentes: DANE, ICPC e ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).

Siguiendo un patron similar al de los in-
dices de actividad industrial y comercial,
las licencias de construccion aprobadas
comenzaron a recuperarse a partir de
marzo, de tal forma que la tasa de creci-
miento anual acumulada de éstas pasé de
-10% durante el primer trimestre del afo,
a -4.3% en septiembre. Cabe sefialar que
en Bogotd el subsector de la construccion
de vivienda present¢ una recuperacion
importante entre abril y agosto, mes alti-
mo en el cual este indicador de licencias
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presentd una tasa de crecimiento positiva
de 2.4%; infortunadamente, esta tenden-
Cia se revirtié en los meses de septiembre
y octubre (véase el Cuadro 4), cuando se
registré un descenso nuevamente.

La producciéon de cemento, insumo que
se utiliza en forma més intensiva en los
sectores de obras puablicas, presenté hasta
septiembre un dinamismo significativo,
con tasas de crecimiento reales superiores
al 6% (Cuadro 4). Sin embargo, ello no



puede interpretarse necesariamente Como
sefial de crecimiento en la actividad
constructora nacional, ya que de acuerdo
con el Instituto Colombiano de Producto-
res de Cemento, los despachos naciona-
les decrecieron en casi 1%;lo que signifi-
ca que, o bien se ha producido acumula-
cién de existencias, o las ventas se han
orientado hacia los mercados externos.

2. Opinion de los empresarios sobre la
situacion del sector constructor

El Gréfico 8, basado en la encuesta que
FEDESARROLLO realiza trimestralmente
en el sector a nivel nacional, permite
apreciar claramente el deterioro que se
manifest6 a lo largo de 1989 tanto en la
percepcion de los constructores sobre la
situaciéon econémica, como (particula-
rmente en el tercer trimestre) en las ex-
pectativas de éstos sobre el desarrollo fu-
turo de la actividad. En el subsector de la
construccion de vivienda, sin embargo, el
porcentaje de empresas que iniciaron
nuevos proyectos aumento significativa-
mente en los primeros seis meses del afio,
y el nivel de retrasos en la ejecucion de
sus obras se mantuvo constante (véase el
Gréfico 9A).

Los resultados de la encuesta mencionada
permiten constatar que el principal deter-
minante del deterioro de su actividad du-
rante 1989 fue la caida en la demanda, y
que, a diferencia de 1988, la disponi-
bilidad de capital de trabajo dej6 de ser
un limitante importante (véase el Grafico
9B) de su crecimiento.

3. Financiacion de vivienda de interés
social y contrarreforma Urbana

Como se analiz6 en entregas anteriores
de Coyuntura Econémica, la Ley de Re-
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forma Urbana aprobada por el Congreso
a finales de 1988, asi como su posterior
reglamentacion, introdujeron serias difi-
cultades al otorgamiento de crédito para
vivienda popular. Pese a que uno de los
objetivos centrales de dicha reforma era
incrementar el flujo de crédito para la
financiacion de Vivienda de Interés So-
cial, al prohibir los préstamos en UPAC
para este fin, y al imponer condiciones
demasiado restrictivas sobre el esquema
de amortizacion y pago de intereses co-
rrespondiente a dichos créditos, se generd
una situacién en la cual la cuantia de
recursos efectivamente canalizados para
financiar este tipo de vivienda resultara
inferior a la de afos anteriores.

Con el objeto de enmendar los problemas
mencionados, el gobierno present6 en
agosto del presente afio un nuevo pro-
yecto de reforma urbana, en el cual se
restringfa la limitacion de tener que pac-
tar los préstamos en pesos (y no en UPAC),
Gnicamente a vivienda denominada “de
atencion prioritaria” (definida como
aquella cuyo costo de adquisicion se si-
tuara entre 40 y 70 salarios minimos); a la
cual, tanto el ICT como el BCH deberian
destinar por lo menos el 70% del total de
sus respectivos créditos.

Sin embargo, al no ofrecer una verdadera
solucion al problema, dicha propuesta de
Ley fue ampliamente debatida en el seno
del Congreso, para dar lugar a un nuevo
proyecto de reforma. Dentro de este Glti-
Mo, entre Otros aspectos, se proponia eli-
minar del todo la prohibicién de otorgar
préstamos en UPAC y, con el fin de crear
un sistema de crédito subsidiado para
vivienda popular, se contemplaba la
creacion de un fondo de redescuento en
el BCH. Este estaria alimentado por inver-
siones forzosas de las CAV, por recursos
provenientes de la emision de cédulas
especiales, y por recursos tributarios.
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No obstante que este proyecto de ley fue
aprobado por la Comisi6n 3a del Senado,
debido a la fuerte oposicién que gener6
dentro del gremio financiero, finalmente
fue rechazado por la Cémara. Asf, todo
parece indicar que la vivienda de interés
social quedaré sin financiacion al menos
por otro ano. En la coyuntura recesiva
actual, ello tendra repercusiones econ6-
micas graves; urge, por consiguiente, la
formulacion de propuestas nuevas que
permitan solucionar el problema de fon-
do. Como se sefial6 en la entrega anterior
de Coyuntura Econdmica, éste radica en
la incompatibilidad que existe entre el
objetivo de garantizar que las CAV otor-
guen un flujo continuo de crédito en con-
diciones favorables para financiar vivien-
da popular, y el deseo de no afectar la
rentabilidad de estos intermediarios.

La dGnica solucién politicamente viable de
lograr el primer objetivo mencionado, es
la de crear un sistema especial de subsi-
dios, como el que se esboza enseguida.
Los subsidios estarian financiados funda-
mentalmente con recursos tributarios; en
adicion a los ya contemplados en la Ley 9
de 1988, con el fin de no acentuar las
presiones recesivas, éstos podrian prove-
nir de un mayor gravamen a las operacio-
nes de comercio exterior, o las rentas de
sectores con mayor capacidad de ahorro
(incluyendo, por ejemplo,a las mismas
CAV ). Dada la experiencia negativa con
los intentos de subsidiar el costo de los
créditos en el pasado, el subsidio deberfa
tomar la forma de una suma de dinero
equivalente a un porcentaje determinado
del valor de la cuota inicial. El otorga-
miento de dicho subsidio podria estar
condicionado a la constitucion de un
ahorro previo por parte del ususario po-
tencial, equivalente al porcentaje rema-
nente de dicha cuota; este ahorro podria
constituirse en la forma de dep6sitos es-
peciales emitidos por las CAV. Una vez
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cancelada la cuota ini€ial, el receptor del
subsisdio adquiriria un contrato de crédi-
to con la respectiva corporacién, pactado
en UPAC y en condiciones similares a las
que operaban antes del surgimiento de la
Ley de Reforma Urbana. En caso de in-
cumplimiento, el usuario del préstamo
perderia la vivienda y el esfuerzo de aho-
rro previo a la compra de ésta.

Las principales ventajas de un sistema
como el propuesto serfan: independizar
la disponibilidad de recursos para finan-
ciar este tipo de vivienda de las condicio-
nes cambiantes del mercado financiero, y
en particular, de la liquidez y rentabilidad
de las CAV; permitiria reducir las cuotas
de amortizacién para el usuario del cré-
dito, reduciendo el riesgo para el inter-
mediario; se lograria aprovechar la actual
infraestructura y economias de especiali-
zacion de las CAV en materia de interme-
diaciéon de recursos para financiacion de
vivienda; el mecanismo de ahorro con-
tractual tendria la ventaja adicional de
poder medir de alguna forma la capaci-
dad de pago futura del cliente potencial,
de tal forma que se puedan tener criterios
de selectividad en la escogencia de los
receptores del subsidio y disminuir el
riesgo.

E. Actividad de los sectores
primarios

1. Mineria

Comoya se dijo, en 1989 el sector minero
tuvo un comportamiento bastante dind-
mico en comparacion con la experiencia
del ano anterior. Es asi como el indice de
produccién minera calculado por el DANE
(véase el Grafico 10), registr6 a octubre
una variacion anual acumulada del orden
de 8.9%, pese al descenso en el volumen
de produccién de gas y de niquel, y a los
bombardeos al terminal del oleoducto
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Grafico 9 ;
INDICADORES SOBRE LA SITUACION
DEL SECTOR CONSTRUCTOR DE VIVIENDA
1986.1 - 1989.3

A. Porcentaje de empresas que iniciaron huevos proyectos y con retrasos
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Cafo Limoén-Covenas que afectaron se-
riamente el flujo de produccion de crudo
entre abril y junio. Para 1989, FEDESA-
RROLLO estima una tasa de crecimiento
de 8.5% correspondiente a todo el sector.

Dentro del sector minero, cabe resaltar la
favorable dindmica de la actividad carbo-
nifera que, con excepcion de 1988, viene
creciendo a tasas superiores al 20% desde
1986; este renglon experiment6 una va-
riacion anual del 24% en octubre, y para
fin de afo se espera que alcance una tasa
de crecimiento del orden del 22%. Aun-
que la pequeda y mediana mineria han
crecido a una tasa nada despreciable del
14%, el notorio avance durante 1989 se
debe ante todo al aporte de la gran mine-
ria, cuya produccion esta orientada hacia
los mercados externos. La produccion del
Cerrejon-Zona Norte, que en 1984 repre-
sentaba el 12% de la produccion nacio-
nal, hoy en dia tiene una participacion del
60%.

Con relacion al sector petrolero, es im-
portante mencionar el notable descenso
que, como resultado del deterioro de la
situacion de orden publico, ha tenido la
actividad inversora por parte de las com-
panias extranjeras; mientras en 1988 se
exploraron 108 pozos, en 1989 esa cifra
se redujo casi a la mitad. De continuar la
tendencia observada, la produccion y
exportaciones futuras de este mineral se
veran seriamente afectadas.

2. Sector agropecuario

Después de un ano de bajas cosechas
debido a problemas climaticos, FEDESA-
RROLLO estima que el sector agropecua-
rio total (sin café) crecerda en mas de 5%
en 1989, cifra que se compara favorable-
mente con el crecimiento alcanzado en
anos anteriores (0.5% vy 3.7% en 1987 y
1988, respectivamente). Por contraste, el
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desempefio de la caficultura continué
siendo claramente desfavorable (Gréfico
11). En noviembre de 1989, el volumen
de produccion cafetera experimentd una
reduccién anual del 9%, sobrepasando
las proyecciones mds pesimistas que se
tenian al finalizar el primer semestre del
ano.

a. Perspectivas del sector
cafetero

El colapso del Acuerdo Internacional del
Café ha alterado en forma fundamental el
contexto dentro del cual se desenvuelve
la politica cafetera colombiana, particu-
larmente en lo que se refiere al panorama
de las finanzas del Fondo Nacional del
Café (FNC) . Ello obligo a las autoridades,
el pasado 20 de Octubre, a hacer un
reajuste del precio interno nominal infe-
rior a la inflacién que se registr6 desde
junio (cuando se hizo el Gltimo reajuste),
para colocarlo en un valor de $ 67.700 la
carga; asi, el precio real sufrié una caida
del 3.1% anual en términos reales (Gra-
fico 11). Futuros reajustes en dicho precio
quedaron supeditados a que el precio in-
ternacional llegue a 88 centavos de dolar
la libra.

Las medidas anteriores, sin embargo, no
afectaran la produccion en el inmediato
futuro. Por el contrario, de acuerdo con
proyecciones realizadas por especialistas,
la produccion cafetera experimentard un
repunte significativo en el ano cafetero
1989/90, como resultado de las inversio-
nes que se hicieron en el pasado, finan-
ciadas con recursos de la minibonanza de
1986. Asi, el impacto del significativo
aumento del crédito y recursos que se
destinaron para la renovacion, zoqueo y
tecnificacion del aparato productivo cafe-
tero durante 1987 y 1988, solo se sentira
a partir de 1990.
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Grafico 10
INDICE DE PRODUCCION MINERA®
Marzo 1986- Octubre 1989
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Grafico 11
EVOLUCION DE PRODUCCION Y PRECIO INTERNO DEL CAFE EN 1989
Tasas de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior
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Segln los estimativos mencionados, Co-
lombia estard en capacidad de sostener
un volumen de exportaciones superior a
los 12 millones de sacos a partir de este
altimo ano, ya que la produccién supera-
ria los 13, 14 y 15 millones de sacos en
los tres afos cafeteros siguientes al que
acaba de culminar en octubre de 1989;
ello atn considerando una fuerte caida en
el precio interno real. No obstante, como
lo han advertido algunos analistas, estas
proyecciones pueden pecar por demasia-
do optimistas, ya que en los modelos
empleados para realizarlas, no se contem-
pla el efecto que los menores ingresos
reales de los caficultores puede llegar a
tener sobre el uso de fertilizantes y otros
insumos claves que afectan la productivi-
dad de los cafetales.

Asi las cosas, FEDESARROLLO proyecta
una caida de 7% en la produccién real de
café para el afio calendario de 1989, y co-
mo maximo, un aumento del 12% para
1990.

b. Sector agricola no cafetero

Dentro del sector agropecuario se destaca
el dinamismo de la agricultura, la cual, de
acuerdo con cifras del ministerio del ramo,
puede llegar a superar el 6% de creci-
miento real. Al interior de esta actividad,
a su vez, sobresalié el comportamiento de
los cultivos transitorios, cuya produccion
fisica crecera a una tasa cercana al 7%;
los cultivos anuales y permanentes, por su
parte, también experimentaran una acele-
racion en el ritmo de crecimiento, alcan-
zando niveles superiores al 5%.

El crecimiento observado obedeci6 a
cambios importantes tanto en dreas cose-
chadas como en rendimientos fisicos.
Segin la misma fuente, las primeras
aumentaron en 6.7% y 5.8% aproxima-
damente, para el caso de los cultivos
transitorios y permanentes, respectiva-
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mente. Para el primer subgrupo, se trata
de una continuacién en la tendencia de
crecimiento que comenzé a observarse
desde el afio pasado, mientras que en el
segundo se produjo una aceleracion im-
portante frente a afios anteriores. En cuanto
al rendimiento fisico, mientras en 1988 se
habia dado una caida tanto en el agrega-
do como en los dos subgrupos principa-
les, en este afio los cultivos transitorios en
su conjunto lograron aumentar su rendi-
miento en més del 1%.

El auge presentado por el sector agricola
se debi6 ante todo a un comportamiento
muy favorable del clima durante 1989.
No obstante, un elemento importante en
la explicacién del dinamismo de algunos
productos fue la iniciacién del Plan de
Oferta Selectiva de Alimentos (POSA)
desde fines del afio pasado. El objetivo
central de este plan es el de lograr auto-
suficiencia en materia alimentaria y la
conformacién de existencias regulares para
ciertos alimentos criticos dentro del con-
sumo del pais. Este plan se ha concentra-
do en tres instrumentos de politica: pre-
cios de sustentacion, crédito de fomento
dirigido y regulacion de costos de pro-
duccién mediante diversas vias; la politi-
ca proteccionista, a través del control de
importaciones, también ha constituido una
parte fundamental de la actual politica
agropecuaria.

Para evaluar el impacto de dicha politica,
conviene hacer un examen un poco mas
desagregado, analizando el comporta-
miento de algunos cultivos individuales.
Los principales productos incluidos den-
tro del plan mencionado son cultivos
transitorios: ajonjoli, arroz, frijol, maiz,
soya, trigo y hortalizas; en conjunto, estos
productos representan el 8% de la nueva
canasta familiar del DANE'.

' DNP-UDA-DC-SITOD “Analisis de Coyuntura
del Sector Agropecuario”, Bogot4, julio de 1989.
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i. Impacto del POSA sobre produccion
y distribucion de beneficios

En el Cuadro 5 aparece un resumen de los
principales resultados, estimados por el
DNP2. En efecto, los productos incluidos
dentro del POSA fueron los productos
que crecieron mas en términos reales,
con excepcion del frijol, que enfrenté
problemas de tipo climatico. El algodén
fue el cultivo con un peor desempefio
durante este afio, con un descenso real
del 25.4% y una contraccion del area
cosechada del 6.5%. Esto se debi6 en
parte a problemas de comercializaciéon en
el mercado externo, y en parte a los efec-
tos de la misma politica agropecuaria, ya
que este sector enfrenté una restriccion
de crédito y se efectu6é una sustitucion
importante del drea sembrada a favor de
soya y maiz.

El cultivo de mayor éxito dentro del plan
fue sin duda la soya, el cual tuvo un
crecimiento espectacular del 56.5% en
términos reales; éste se fundament6 en la
sustitucién de casi 30.000 hectareas ante-
riormente utilizadas para el cultivo de
sorgo, y en un aumento del rendimiento
fisico del 5.9%. Dicha expansion estuvo
determinada por el mayor crecimiento que
se haya observado para cualquier producto
de sustentacion a lo largo de los Gltimos
tres semestres agricolas (Cuadro 5). Tal
como se aprecia en el Grafico 12, se pro-
dujo como consecuencia una acu-
mulacion fuerte de existencias durante los
primeros meses del ano.

2 Estas proyecciones son un poco mas optimistas
que las realizadas por FEDESARROLLO para la
proyeccién del PIB (ver Cuadro 1). Sin embargo,
para poder hacer las comparaciones a nivel
desagregado, publicamos aqui las estimaciones
del DNP a nivel de producto; por consiguiente,
dentro de este contexto estas cifras deben mirarse
con prop6sitos de un analisis comparativo entre
productos y no como valores absolutos.
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En general, como lo confirma el Gréfico
anterior, se produjo sobreoferta en la
mayoria de los productos estimulados a
través del POSA. El caso mas dramético
en este sentido es el del arroz, y en el
periodo més reciente, el del ajonjoli. El
primero de ellos puso de relieve los dis-
tintos cuellos de botella existentes en
materia de transporte y comercializacion
del producto; después de que en 1988
hubo necesidad de importar este grano,
en 1989 fue necesario realizar una expor-
tacion de una parte del excedente produ-
cido. La razén por la cual no se gener6
una sobreoferta de trigo fue porque se
produjo una sustitucion de importaciones
considerable; segin el DNP, las importa-
ciones programadas de este producto para
este afio disminuyeron en 12%.

En el cuadro mencionado se puede ob-
servar el notable aumento de los precios
de sustentacion y del crédito dirigido que
obtuvieron estos productos durante 1988,
cifras que contrastan con la significativa
caida de estas mismas variables para el
resto de los cultivos transitorios. Sobresa-
le asi el sesgo generado por esta politica,
antetodo a nivel del crédito dirigido. Para
el conjunto de los cultivos semestrales, el
crédito FFAP disminuy6 en términos rea-
les; por lo tanto, para que los alimentos
beneficiados experimentaran una expan-
sion real en su disponibilidad de crédito,
los demés debieron perder acceso en for-
ma drastica.

Otro aspecto que resalta del andlisis de
las cifras anteriores es que no hay una
correspondencia clara entre el empleo de
los instrumentos de politica del POSA y el
rendimiento fisico de los cultivos. Asi,
pareciera que los primeros s6lo tienen un
efecto importante en el 4rea cosechada.
En la mayorfa de los productos no benefi-
ciados por el POSA se observé un mayor
rendimiento para compensar en parte la
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Cuadro 5
AGREGADOS PRINCIPALES DEL SECTOR AGRICOLA
(Variacién porcentual)

RESULTADOS INSTRUMENTOS
Produc- Area co- Rendi- Costos de Precios reales Crédito FFAP
cion real sechada miento produccién/Ha de sustentacion (Valor real)
1989/1988 89A/88A 89B/88B 89A/88A 89B/88B 88B/87B 89A/88A
I.  Cultivos Transitorios 7.22 6.67 1.67 -2.11 -8.18
A. Plan de Oferta Selectiva 15.38 11.93 20.08 9.35
Ajonjoli 18.67 -18.60 4.29 17.00 9.20 8.61 9.02 283.69 249.48
Arroz 12.18 4.81 -10.04 23.00 12.80 32.55 10.57 -2.48 12.67
Maiz 15.87 14.82 3.73 7.80 14.90 14.05 525 127.48 -16.52
Soya 56.50 53.10 5.89 -6.30 23.00 33.70 11.78 20.69 -2.94
Trigo 29.12 18.54 12.13 13.20 5.30 9.55 12.84 172.68 -29.72
Hortalizas 11.85 9.26 4.81 64.94 20.71
Frijol 3.75 15.16 2.00 10.60 7.50 18.94 13.38 429.68 103.16
B. Otros Transitorios -3.62 -9.07 -22.16 -39.72
Algodén -25.37 —6.45 —6.76 -19.19 -59.97
Cebada 6.17 5.81 1.65 13.50 5.40 10.83 13.03 -27 .91 -53.25
Mani 34.92 8.89 10.72 1.33 —66.55
Papa 8.62 0.41 575 62.60 -26.09
Sorgo -2.53 -11.64 8.71 25.80 13.80 21.24 8.27 -40.47 —6.75
Tabaco Rubio -6.98 1.20 4.89. -39.75 -47.31
Il.  Anuales y Permanentes 5.58 5.78 1.90
A. Yuca (Plan de Oferta Selectiva) 891 12.12 262
B. Otros Anuales y Permanentes 5.35 4.78
Cana de Azucar 4.47 0.74 2.73
Cana de Panela 4.77 3.06 1.60
Cacao 4.07 5.26 1.45
Palma 5.74 7.81 -2.06
Platano 8.03 5.39 1.56
Banano 4.39 1.59 254
Name 13.49 2112 2.65
Fique 5.44 256 3.03
Tabaco Negro 13.60 0.84 2.59
Frutales 0.42 9.95 0.01
lll. Total Agricultura sin Café 6.39 4.86 1.02

Fuente: DNP-UDA-SITOD, CEGA, IDEMA y Calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 12

VARIACION DEL VOLUMEN DE EXISTENCIAS EN AGD*

(Con respecto al mes correspondiente de 1988)
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dramética cafda en el &rea cosechada;
asf, aunque esta Gltima disminuy6 en 9%
durante 1989, la caida en la producci6n
fue s6lo de 3.6% para el conjunto de estos
cultivos.

ii. Efecto sobre costos
de produccion

Cabe destacar que la politica no fue ca-
paz de lograr una desaceleracion signifi-
cativa de los costos de produccion, lo
cual tendi6é a minimizar los efectos favo-
rables sobre la rentabilidad econémica de
los productos incluidos en el POSA. In-
cluso para productos como el ajonjoli,
arroz y trigo, se aceleré el ritmo de creci-
miento en los costos. El Cuadro 6 permite
observar con claridad este fenémeno.

Dentro del aumento en costos, sobresale
el incremento de los arriendos, resultado
de la mayor presion sobre tierras normal-
mente explotadas. Para el semestre A,
respecto a su homélogo del afio pasado,
el crecimiento real de los arriendos se
situ6 entre 16.6% para el ajonjoliy 36.9%
para el maiz. Asf, un resultado de la politica
adoptada ha sido un incremento sustan-
cial en los costos fijos.

iii. Efecto sobre el indice de precios
al consumidor

Con base en el Cuadro 7 se puede hacer
un andlisis del efecto inflacionario que
tuvo la dindmica agropecuaria, y en par-
ticular, el POSA, en 1989. Se puede ob-
servar que, ademas de las carnes, dentro
del sector agricola las hortalizas y legum-
bres fueron los subgrupos que a octubre
de 1989 tuvieron crecimientos de sus
precios marcadamente inferiores al pro-
medio. Mientras los alimentos en su con-
junto crecieron en 18.9% en afio corrido,
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el subgrupo mencionado tuvo una varia-
cién de —4%.

De la observacion del comportamiento
de los precios al consumidor de los pro-
ductos incluidos en el POSA se puede
concluir que la politica no siempre se
reflej6 en menores precios finales. El maiz
y el trigo, por ejemplo, aumentaron en
28% y 35.5% entre enero y octubre; el
significativo aumento del precio del pan,
que tiene un peso considerable dentro de
la canasta familiar (1.65%) se explica por
el incremento del precio de este Gltimo
producto. No obstante, el resto de pro-
ductos si tuvo una contribucion impor-
tante en el descenso de la inflacion de los
productos alimenticios durante 1989.

Las cifras anteriores también destacan la
dificultad que existe para que una politica
logre simultdneamente elevar los precios
al productor y reducir los precios al con-
sumidor, sin que se incurra en altos costos
para financiar la diferencia. Si se conside-
ran Gnicamente los alimentos del POSA
para los cuales se utiliz6 el precio de
sustentacién como instrumento de esti-
mulo, se observa que el crecimiento pro-
medio de sus precios (al consumidor) fue
del 17.3%, cifra s6lo marginalmente infe-
rior a la inflacion del promedio de los
alimentos.

iv. Anotaciones finales

Del andlisis anterior se puede concluir
que una politica agropecuaria de estimu-
los dirigidos hacia determinados produc-
tos, como la llevada a cabo recientemen-
te en Colombia, puede llegar a ser muy
efectiva en términos de inducir un aumento
de la produccién y, en algunos casos, una
reduccién de los precios de esos bienes
especificos. Sin embargo, no es claro que
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Cuadro 6
COSTOS DE PRODUCCION AGRICOLA

Variacion porcentual

88A/87A 88B/87B 89A/88A 89B/88B

Ajonjoli

1. Costos variables 9.28 3:39 17:22 8.81

2. Costos fijos —4.25 -13.26 16.24 10.62
2.1 Arriendo -5.26 -17.25 16.57 12.29
2.2 Asistencia técnica 15.79 -3.47 12.00 0.72
2.3 Administracién -9.29 3.37 17.23 8.81

3. Financiacién -9.28 3.39 17.23 8.80

Total

Costo/Ha. -8.13 -0.77 16.99 9.20

Arroz

1. Costos variables -2.40 8.41 23.19 11.59

2. Costos fijos -16.16 197115 26.98 16.30
2.1 Arriendo -18.45 20.61 29.03 16.69
2.2 Asistencia técnica —-2.42 2.03 2.66 5.60
2.3 Administracion -2.41 2.25 23.18 18.31

3. Financiacion -4.27 -6.27 11.60 15.53

Total

Costo/Ha -5.52 8.65 22.97 12.76

Cebada

1. Costos variables -1.93 -1.00 12.39 5.36

2. Costos fijos -8.17 11.74 24.29 8.37
2.1 Arriendo -9.29 22.66 32.79 8.08
2.2 Asistencia técnica -16.96 —22.90 5.79 21.64
2.3 Administracion -1.94 -0.99 12.40 5.35

3. Financiaciéon -3.36 —-0.91 6.20 .31

Total

Costo/Ha -2.95 0.82 13.44 5.38

Frijol

1. Costos variables 15.41 3.04 10.07 7.24

2. Costos fijos 20.12 4.33 15.07 9.47
2.1 Arriendo 23.35 5.13 18.28 10.83
2.2 Asistencia técnica
2.3 Administracion 15.41 3.04 10.07 724

3. Financiacion 15.40 3.04 10.07 7.24

Total

Costo/Ha 15.88 Sh 10.58 7.48

Maiz

1. Costos variables 8.10 3.49 5.16 12417

2. Costos fijos -3.63 -5.46 28.09 25.76
2.1 Arriendo -9.78 -10.05 36.89 36.56
2.2 Asistencia técnica 15.79 513 23.20 -3.02
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Cuadro 6 (Continuacion)
COSTOS DE PRODUCCION AGRICOLA

Variacién porcentual

88A/87A 88B/87B 89A/88A 89B/88B
2.3 Administracion 8.10 3.49 5.16 12.18
3. Financiacién 7.70 -6.76 —7.49 16.70
Total
Costo/Ha 5.94 0.95 7.80 14.86
Sorgo
1. Costos variables -10.82 1.06 25.50 13.87
2. Costos fijos -12.94 -1.61 28.95 13.45
2.1 Arriendo -13.90 -2.49 31.07 14.39
2.2 Asistencia técnica -6.13 1.81 12.98 3.85
2.3 Administracién -10.85 1.05 25.50 13.88
3. Financiacion 300 -5.56 18.55 13.35
Total
Costo/Ha -13.39 -0.09 25.77 1373
Soya
1. Costos variables
2. Costos fijos 6.04 -4.73 -4.19 24.67
2.1 Arriendo ST -6.04 -4.16 27.16
2.2 Asistencia técnica -1.32 15.65 —-1.44 —2.64
2.3 Administracion 10.97 —-4.53 -5.48 22.52
3. Financiacién 50.62 -11.12 -20.19 21.48
Total
Costo/Ha 8.25 -5.10 —-6.31 22.96
Trigo
1. Costos variables -0.11 2.40 12.70 5.96
2. Costos fijos -5.41 20.24 24.06 517
2.1 Arriendo -5.93 34.94 32.11 4.87
2.2 Asitencia técnica —15.54 —-15.50 7.16 5.32
2.3 Administracion -0.11 2.41 12.70 5.96
3. Financiacion -3.79 —-4.73 4.31 1.09
Total
Costo/Ha -1.28 3.85 13.19 5.29

Fuente: IDEMA y Calculos de Fedesarrollo.

estos cambios vayan a ser permanentes ni
que fortalezcan al sector en el largo pla-
zo. Adicionalmente, los costos de una
politica de este tipo pueden llegar a com-
pensar sus beneficios; se pueden generar,
entre otros, |os siguientes efectos desfavo-
rables: un gran volumen de excedentes

cuyo almacenamiento es costoso, un in-
cremento excesivo de los arriendos y
demas costos que puede afectar negativa-
mente la rentabilidad futura de los culti-
vOs, una reasignacion de recursos no
consistente con los cambios en la deman-
da, etc.
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Salvo algunas excepciones, més que una
politica de oferta selectiva, serfa mas fruc-
tifero emplear los recursos del IDEMA y
otros organismos para reforzar los progra-
mas encaminados a eliminar los cuellos
de botella que se presentan en el trans-
porte y comercializacién de los productos
y a crear las condiciones para aumentar la
productividad de los cultivos.

c. Produccioén pecuaria

En su conjunto, se espera que la tasa de
crecimiento de la produccién pecuaria
permanezca constante, o incluso experi-
mente una ligera reduccion. Ello, debido
fundamentalmente a la pérdida de dina-
mismo en la porduccién porcina. En cuan-
to a los bovinos, este afio continu6 la fase
de liquidacion del ciclo ganadero, al tiem-
po que el precio real del ganado cay6 en
mas de 15% durante el primer semestre

del afo, con relacién a igual periodo de
1988. La inseguridad en el campo, y la
baja tasa de natalidad, son factores que
también han incidido negativamente so-
bre la capacidad productiva de este sub-
sector. Si bien habré un abastecimiento
satisfactorio de carne bovina en el mer-
cado interno durante los préximos cuatro
anos, no dejan de preocupar los efectos
que la disminucién en la inversién en
ganado pueda tener durante el segundo
lustro de la década entrante.

Para 1989 se espera que la produccién de
huevos y leche experimente una tasa de
crecimiento real superior al 5%. Como se
observa en el Cuadro 7, hasta octubre los
precios de estos productos registraron ta-
sas de crecimiento significativas, por en-
cima del promedio para el total de ali-
mentos, en tanto que el precio de la carne
s6lo se increment6 en 12%.

ll. Situacion laboral
en las principales ciudades

A. Caida significativa en la tasa
de desempleo

El fenémeno mds sobresaliente en materia
del comportamiento de los indicadores
laborales durante 1989 fue, sin duda, el
dramatico descenso registrado en la tasa
de desempleo en las cuatro ciudades
principales (véase el cuadro 8); ésta al-
canz6 un nivel de 8.7% en septiembre
segln cifras preliminares del DANE, el
valor mas bajo registrado desde 1982. En
Bogota, dicha tasa se redujo casi dos
puntos porcentuales en un ano, pasando
de 9.3% en septiembre de 1988 a 7.5%
en igual mes de 1989.
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Claramente, la superacion de la recesion
vivida durante el periodo 1982-86 ha
repercutido favorablemente sobre el
empleo en los Gltimos afios, reduciendo
la participacion de los desempleados en
el mercado laboral a los niveles observa-
dos durante los Gltimos afios de la década
pasada. En efecto, a partir del primer tri-
mestre de 1986, cuando la tasa de de-
sempleo llegd a niveles cercanos al 15%,
esta variable ha mostrado una tendencia
descendente practicamente ininterrumpi-
da, pese a la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de la produccién indus-
trial y del comercio observada desde
mediados de 1988.



Cuadro 7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
DE ALIMENTOS
(Diciembre, 1988 = 100)

Octubre Ponde-

1989 rante
1. Alimentos 118.93 34.840
1.1 Cereales 122.67 4916
1.2 Platanos. papa
y otros tubérculos 133.77 2.604
1.3 Hortaliz., legumbres
frescas y secas 95.98 2.987
1.4 Frutas frescas 125.87 1.939
1.5 Carnes 112.98 9.661
Carne de res
sin hueso 109.10 5.420
Carne de res
con hueso 105.05 0.962
Higado 109.21 0.855
1.6 Productos lacteos,
grasas y huevos 122.98 6.542
1.7 Alimentos varios 123.63 4.834
1.8 Comidas fuera
del hogar 123.94 1.357
Plan de oferta selec-
tiva de alimentos 103.66 11.692
1. Crecimiento alto 136.80 2.29
Fécula de maiz 135.53 0.218
Harina precocida
de maiz 128.45 0.421
Pan 139.10 1.651
2. Crecimiento bajo 9559 4.701
Arroz de seco 98.53 1.801
Frijol verde 104.99 0.071
Frijol seco 102.92 0.675
Hortalizas y le-
gumbres varias
Tomate 79.23 0:577
Cebolla cabezona 74.39 0.332
Cebolla en rama 87.90 0.239
Zanahoria 82.36 0.163
Arveja verde 87.30 0.175
Habichuela 95.63 0.097
Espinaca 85.69 0.004
Repollo 109.27 0.108
Lechuga 117.79 0.015
Yuca 116.36 0.444
Crecimiento bajo sin
hortalizas y legumbres 102.32 2.991
Plan de oferta selecti-
va de alimentos sin
hortalizas y legumbres 117.27 5.281

Fuente: DANE, DNP-UDA-SITOD y calculos

de Fedesarrollo.
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Sin embargo, como lo viene sefalando
Coyuntura Econémica desde diciembre
de 1988, la tasa de desempleo no es el
Gnico indicador, ni el mas adecuado, para
analizar la verdadera situacién y tenden-
cias recientes del empleo. En primer lu-
gar, su comportamiento no refleja entera-
mente !a evolucién del crecimiento en el
empleo, ya que sus movimientos también
estan determinados por cambios en la
tasa de participacion laboral (es decir, la
proporcién que representa la fuerza labo-
ral o poblacién econémicamente activa
dentro de la poblacién en edad de traba-
jar). En segundo lugar, no nos dice nada
respecto a los cambios en la composicion
y calidad del empleo en términos de su
estabilidad, remuneracion, participacion
del sector informal dentro de la absorcion
total de los ocupados, etc. Como se verd
en seguida, de la observacién de otros
indicadores laborales se puede concluir
que los avances en materia de empleo
durante 1989 no son tan grandes como lo
sugiere el comportamiento de la tasa de
desempleo.

B. Evolucion del empleo total

Como se observa en el Gréfico 13, la
evolucién reciente de la tasa de creci-
miento del empleo total muestra una franca
tendencia hacia la baja desde mediados
de 1987, situdndose en niveles apenas
por encima del 2%. Es asi como, en pro-
medio, el monto de empleos generados
anualmente baj6 de 180.000 en el perio-
do 1986-87, a s6lo 100.000 y 78.000 en
1988 y 1989, respectivamente. La tasa de
ocupacion, por su parte, ha tenido un
comportamiento muy estable desde me-
diados de 1988, registrando una ligera
disminucién entre septiembre y junio de
1989.

Este comportamiento no ha sido homogé-
neo a nivel geografico, ni entre los dife-
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Cuadro 8
EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANAS
5 1983 - 1989
I A
Toete Cloondls
Cuatro ciudades Bogota Medellin Cali . Barranquilla
Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade
particip. ocupac. desempleo ocupac. desempleo ocupac. desempleo ocupac. desempleo ocupac. desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA)
Promedio
sanuales?®
1983 54.7 48.4 11:5 52 9.3 435 16.8 48.7 115 43.6 137
1984 56.3 48.8 1352 51.4 12.1 448 16.3 48.8 13.3 43.8 13.8
1985 56.7 48.9 13.8 514 12.6 451 15.8 50.8 14.4 42.2 15.6
1986 57.1 49.3 13.6 51.9 13.0 44.4 15.1 50.2 12.5 43.8 16.3
1987 58.0 51.3 115 53.7 10.9 46.7 12.2 52.4 12.2 45.7 12.6
1988 58.6 52.1 1.1 54.6 10.5 48.4 12.7 52.2 B! 46.8 11.2
Cifrasa
septiembre
1986 56.4 48.9 13.2 51.0 12.4 445 14.7 50.1 12.4 448 15.8
1987 57.3 50.9 145 53.2 10.2 46.4 10 53.0 12.5 449 13.3
1988 57.8 52.0 10.0 54.6 9.3 47.9 11.9 519 10.8 471 9.1
1989 57.0 52.0 8.7 54.3 7S 48.2 11.5 5311 7.9 46.4 11.4

Notacion: PEA = poblacién econémicamente activa; FET=poblacion en edad de trabajar; E=poblacién empleada; D=poblacion desempleada

* Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 13
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL EMPLEO,
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES
Marzo 1986 - Septiembre 1989
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO
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rentes grupos de edad y sexo; ello refleja
tanto la disparidad en el ritmo de creci-
miento de los diferentes sectores econd-
micos urbanos que se analiz6 en el capi-
tulo anterior, como algunas de las parti-
cularidades de la evolucién del mercado
laboral colombiano en los dltimos arios.

Durante 1989, el ritmo de crecimiento en
el empleo en Bogotd y Barranquilla se
situ6 por debajo del promedio, mientras
que en Medellin y Cali éste se coloco por
encima. El estancamiento en la dindmica
de creacién de empleos ha sido particu-
larmente agudo en Barranquilla, Gnica
ciudad en la cual la tasa de desempleo
aumentd considerablemente (véase el
Cuadro 8 y Grafico 13). Por contraste,
desde mediados de 1988, Cali viene
mostrando un significativo dinamismo en
la absorcion de nuevos empleos, hasta
alcanzar una tasa de crecimiento anual
superior al 5% en septiembre de 1989.
Tanto en Medellin como en Bogota, se
observé una caida importante en dicha
tasa durante el tercer trimestre.

Por otra parte, en el Grafico 14 se observa
claramente cémo el relativamente bajo
ritmo de crecimiento del empleo se expli-
ca fundamentalmente por el comporta-
miento del empleo de hombres con mas
de 30 anos. Por contraposicion, las muje-
resy los hombres menores de 30 afios han
sido los grupos mas afectados por el des-
censo en la demanda laboral en los dlti-
mos meses, hasta el punto de registrar
tasas de crecimiento negativas.

Normalmente, las mujeres, los jovenes y
las personas mayores de 60 anos son los
que presentan un comportamiento mMas
inestable y sensible a los movimientos del
ciclo econémico. Nétese como el empleo
femenino de mujeres entre 30 y 60 anos
experimentd tasas de crecimiento supe-
riores al 10% en la época de pleno auge
de crecimiento econdémico a comienzos
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de 1987, las cuales descendieron sosteni-
damente hasta aproximarse al 1% en sep-
tiembre de 1989. Dentro del comporta-
miento de estos indicadores, sorprende el
dinamismo reciente del empleo de hom-
bres mayores de 60 arios.

C. Desempleo y tasa
de participacion

Con una tasa de ocupacién global esta-
ble, e incluso disminuyendo para algunos
grupos de la poblacién, la dramética cai-
da en la tasa de desempleo en las cuatro
principales ciudades entre 1988 y 1989
se explica en gran parte por un descenso
en la tasa de participacion laboral; (véase
el Cuadro 9) ésta pasa de 58.6% en pro-
medio durante 1988, a 57% en septiembre
de 1989°. A nivel de ciudades se observa
que en Bogota y Barranquilla (véase la
entrega anterior de Coyuntura Econémica)
el descenso en el nimero de desempleados
se explica en su totalidad por retiros de la
fuerza laboral y no por incrementos en la
demanda de empleo.

Un ejercicio simple permite demostrar que entre
septiembre de 1988 y 1989 la tasa de desempleo
no disminuy6 por efecto de cambios en la tasa
de ocupacién:

La tasa de desempleo (TDD) se puede definir

como:

TDD = 1-(TDO/ TDO-TDD*),

donde:

TDO = Tasa de desempleo (D/PEA)

TDO = Tasade Ocupacion (E/PET)

TDD* = Tasa de Desocupacion (D/PET)

PET = Poblacion en edad de trabajar

PEA = Poblacién econémicamente
activa

E = Nuamero de empleados

D = Numero de desempleados

Si suponemos constante TDD*, en el valor
registrado en septiembre de 1988 (58%), la tasa
de desempleo en junio y septiembre de 1989
arroja un valor de 10%, cifra que no representa
una mejoria respecto a 1988.
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Grafico 14
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE EMPLEO
Marzo 1986 - Junio 1989

A. Empleo Masculino
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Cuadro 9
ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS
POR GRUPOS DE EDAD EN LAS PRINCIPALES CIUDADES
(Miles de personas)

Cuatro ciudades 12-29 afos 30-59 anos 60 y mas anos

Promed. Sept. Promed. Marzo Junio Prom. Marzo Junio Promed. Marzo Junio
88-87° 89-88 88-87° 89-88 89-88 88-87° 89-88 89-88 88-87° 89-88 89-88

A. Aumento en la oferta laboral

(PEA)* 96019 24824 33538 1866 —41064 67134 1641 60907 7123 15077 8481
1. Por aumento en poblacion

en edad de trabajar 55858 73763 -719 15833 =5673- 58086 . 35247 - 55985 6255 8785 12202
2. Por aumento en tasa de

participaciUn laboral 39540 -47959 34272 -13835 -35507 8757 -32968 4774 832 5924 -3457
3. Por efecto combinado de

de crecimiento poblacional 621 —980 =15 -132 117 291 —638 148 36 369 —263

y tasa de participacion

B~ Aumento de demanda labortal
( Empleo ) 102649 69603 72707 53218 —4263 65611 12551 77049 7022 16715 9688

C. Aumento (+) o reduccion (-)
en el numero de desemplados
(C=A-B) —6630 44779 -39169 -51352 -36801 1523 —-10910 -16142 102 -1638 -1207

2 El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuacion
APEA = ( APET)(TGP, ) + (PETO)( ATGP) + (APET)( ATGP)

donde PET es la poblacion en edad de trabajar y TGP es la tasa de participacion
®  Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualente por el DANE.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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En principio, se pueden plantear varias
hipétesis alternativas para explicar la cai-
da en dicha tasa. En primer lugar, cam-
bios en remuneraciones relativas u otras
variables pudieron haber favorecido un
desplazamiento de la mano de obra hacia
el campo o hacia pequefios municipios.
En segundo lugar, pudo haber ocurrido
un retiro masivo de la fuerza laboral; en la
explicacion de esto dltimo, a su vez, han
podido intervenir multiples factores, tales
como un aumento de actividades asocia-
das a la participacion de jovenes en el
sistema educativo, retiro de mujeres tra-
bajadoras hacia actividades en el hogar,
aumento de la delincuencia, o simple-
mente, un incremento del desaliento de-
bido a que las personas se han cansado de
buscar trabajo sin encontrarlo y se han
retirado del mercado de trabajo.

El Cuadro 9 permite identificar con preci-
sion que, al menos hasta junio (infortuna-
damente no se cuenta con informacion
desagregada por grupos de edad y sexo
sino hasta esa fecha), el descenso en la
oferta laboral se concentr6 en las perso-
nas entre 12 y 29 afos de edad. Casi la
totalidad de la disminucion

ANALISIS COYUNTURAL

Por el contrario, en el caso de los indivi-
duos adultos (personas con una edad en-
tre los 30 y 59 anos), la disminucién en el
desempleo en el mes de junio se debe,
cémo se dijo anteriormente, al sostenido
crecimiento del empleo. Sin embargo, los
datos del mes de marzo muestran como,
frente a la baja en la demanda laboral,
ellos también responden saliéndose del
mercado de trabajo.

D. Otros indicadores de la situacion
laboral

Los datos de la Encuesta de Hogares del
DANE también permiten observar un de-
terioro cualitativo en la situacion laboral.
Como se observa en el Grafico 15, el
empleo temporal, como proporcion del
permanente, ha venido ganando peso
paulatinamente: después de haber alcan-
zado su punto minimo en septiembre de
1988, esta relacion se ha aumentado
nuevamente durante 1989. Adicional-
mente, la proporcion de trabajadores que
devengaron ingresos por debajo del sala-
rio minimo continda sin disminuir desde
hace dos afos, situdndose en un nivel

cercano al 30% en el mes de junio.

en el desempleo de este gru-
po (-36801) se explica por
una disminucion en la tasa

de participacion laboral
(-35507).
También las cifras de desem- | 25,

EVOLUCION DEL EMPLEO TEMPORAL COMO
PROPORCION DEL EMPLEO PERMANENTE
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES

Grafico 15

Marzo 1986 - Junio 1989

pleo relativas a las personas
ancianas (de 60 y mds afos) | 225 1
son afectadas, a partir de
junio de 1989, por consis-
tentes retiros hacia el rea de
los inactivos : la oferta de
trabajo crece menos que la | 150 |
demanda para este grupo de

20,0

17,5

personas debido a una reduc- 12,5
cion en la tasa de participa-
cion laboral.

R 1087 " 1088 1989

Fuente: DANE y calculos de Fedesarrollo.
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lll. Sector externo

A. Balance Comercial

En el namero anterior de Coyuntura Eco-
némica se present6 la situacion de la ba-
lanza comercial (segiin DANE) al finalizar
el primer semestre de 1989; en él se se-
fal6 el favorable comportamiento que tuvo
el comercio al registrar un superévit sig-
nificativo, como resultado de un creci-
miento importante de las exportaciones,
conjugado con un descenso no esperado
de las importaciones con respecto a igual
periodo del afo anterior.

Para la presente entrega se cuenta con
informacion sobre el comercio externo.en
el tercer trimestre.Se observa como du-
rante este Gltimo periodo se mantienen
las tendencias generales observadas du-
rante los primeros seis meses del afo, con
dos variaciones importantes: en primer
lugar, la informacién ya comienza a re-
flejar los efectos de la suspension del sis-
tema de cuotas que operaba dentro del
Pacto Cafetero Internacional; en segundo
lugar, en el tercer trimestre se comienza a
registrar un aumento de importancia en
las importanciones, equivalente al 6% con
respecto a igual trimestre de 1988.

El balance comercial para el periodo ene-
ro-septiembre (véanse los Cuadros 10 y
11) arrojo un resultado positivo de US$689
millones, superior en 315% al registrado
en septiembre de 1988. Sin embargo, tal
como se habia previsto en la anterior en-
trega de Coyuntura Econémica, esta cifra
representa una desaceleracion con respe-
cto a la dinamica observada durante el
primer semestre, ya que s6lo aumenta en
US$20 millones entre junio y septiembre
de 1989.

Para finales de 1989, como se aprecia en
el Cuadro 10, se espera generar un super-
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avit comercial cercano a los US$1260
millones, con un incremento de las ex-
portaciones totales de 11.6% y de 1.1%
en las importaciones. Puede observarse
c6émo se revierten totalmente las tenden-
cias del comercio en 1989 con relacion al
afio inmediatamente anterior, cuando las
exportaciones solo crecieron 1.6% y los
pagos por importaciones lo hicieron a
una tasa de 19%. Las perspectivas para
1990, dado que en ese afio se sentiran
con fuerza los efectos del rompimiento
del Acuerdo Internacional de cuotas en el
mercado cafetero mundial, y se espera
que las importaciones recuperen su dina-
mica (los registros de importacién del
INCOMEX estédn creciendo a tasas supe-
riores al 20%), se prevé una caida de
US$260 millones aproximadamente en el
superavit comercial.

1. Exportaciones

En el periodo enero-septiembre, las ex-
portaciones totales crecieronenun 12.7%
con respecto al periodo correspondiente
de 1988, lo que significa una desacelera-
cion con respecto a la tasa de crecimiento
anual del 17.9% registrada en junio. Ello
se debi6, principalmente, a la caida
abrupta en el valor de las exportaciones
de café; sin embargo, también se presenta
un descenso importante en el crecimiento
del valor de las ventas de ferroniquel, oro
y petréleo.

a. Cafe

La caida (sin precedentes cercanos) que
se produjo en los precios internacionales
del grano a partir de junio de este afno, ha
significado para el pais un pérdida de
ingresos corrientes equivalente a US$50
millones, si se compara el valor exporta-
do de! tercer trimestre de 1989 con el



Cuadro 10

BALANZA COMERCIAL

(US $ Millones)

Sept. Sept.
1987 1988 19892 1989r 1990r 87/86 88/87 89/88* 89/88 90/89
|. Exportaciones totales 5254 5339 4550 5957 6071 -33 1.6 12.7 11.6 1.9
A. Café 1633 1621 1237 1498 1190 —40.5 -0.7 1.6 -7.6 -20.6
B. Mineras 2065 1862 1704 2343 2511 55.5 -9.8 23.5 25.8 7.2
a. Petréleo y derivados 1342 985 948 1337 1480 116.7 —26.6 334 35.7 10.7
b. Carbén 263 304 342 432 560 31.0 15:7 53.7 42.0 29.6
c. Ferroniquel 76 161 131 207 104 58.8 145 26 29.1 —49.8
d. Oro 385 413 238 367 367 -16.4 7.3 -11.3 -11.0 0.0
C. Menores 1556 1856 1609 2116 2370 14.2 19.3 147 14.0 12.0
Il. Importaciones totales 3794 4515 3861 4696 5166 1123 19.0 1.1 4.0 10.0
A. Derivados del petréleo 101 148 177 199 143 -22.0 459 30.5 35.0 -28.3
B. Otras 3692 4368 3684 4497 5023 12.6 18.3 0.0 3.0 11.7
lll. Balance comercial 1461 824 689 1261 905

2 Correponde a la informacién enero-septiembre segun Manifiestos de Aduana del DANE.
Fuente: Importaciones y Exportaciones segun Balanza de Pagos del Banco de la Republica y proyecciones de FEDESARROLLO Compras de oro
segun Balanza Cambiaria del Banco de la Republica.
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Cuadro 11
BALANZA DE PAGOS 1987-1990
(Millones de dodlares)

1987 1988e 1989p 1990p 87/86 88/87 89/80 90/89

|. Balanza comercial 1461 824 1261 905
A. Exportac. de bienes 5254111153391 695711 6071133 1.6 11.6 )
B. Importac. de bienes 3794 4515 4696 5166 11.3 19.0 4.0 10.0

Il. Balanza de servicios
no-financieros y
transferencias 210 417 263 199
A. Export. de servicios  1167.1 1345 1395 1454 -3.6 15.2 3.7 4.3
B. Import. de servicios 1957.6 1893 2116 2155 2.1 -3.3 11.8 1.8

C. Transferenc. netas 1001 965 984 900 27.6 -3.6 2.0 -8.5
lll. Balanza servicios
financieros -1750 -1606 -1889 —2081
A. Ingresos 193 244 283 237 26.0 26.8 16.0 -16.4
B. Egresos 1943 | 1850 2172 | 2318 14.9 -4.7 17.4 6.7
1. Intereses 1399 1421 1630 1696 6.5 1.5 14.7 4.0
2. Dividendos 543 430 542 622 442 -20.9 26.2 14.8
IV. Balanza en Cta. Cte. -79 -365 -365 977
V. Financiamiento 57 709 465 977
A. Inversiéon directa 287 186 300 295 -489 -35.1 60.9 -1.7
B. Endeudamiento neto -230 522 165 682
1. Largo plazo —-102 665 440 700
a. Sector Oficial —43 620 440 700
—desembolsos 12021224 711 2350111528001 =572 86.9 46 19.1
—amortizaciones 1245 62751 91012 1003414 30.7 17.4 99
b. Sector Privado -59 45 0 0
2. Corto plazo, contrapart.
y errores y omisiones —129  -143  -275 -18
a. Corto plazo oficial  —130 83 - -
b. Corto plazo
otros sectores —64 129 - -
c. Contrapartidas 90 -70 - -
d. Errores y omision. -24 284 - -

VI. Cambio en reser. netas 22 344 100 -

Indicadores Generales

I. Deuda externa total 15641 16663 17103 17803 4.7 6.5 2.6 4.1
Il. Reserv. Intern. netas 3456 3800 3900 3900 0.6 10.0 2.6 0.0
Ill. Deuda externa neta 2186 12864 13204 14004 6.3 5.6 2.6 6.1
IV. PIB en mill. de US$ 36534 39383 42024 44966 4.6 7.8 6.7 7.0
V. Deficit corriente/

PIB (%) LoloL i 019 Il oD L L = =
VI. Deuda neta/PIB (%) 334 327 31.4 31.1 1.7 -2.1 -3.8 -0.9
VII. Pago intereses/

exportaciones (%) 26.6 26.6 27.4 28711105 -0.1 2.8 5.0
VIII. Transf. Financ./PIB (%) —4.5 -2.3 -3.5 -2.1 598 -489 528 -395

Fuentes: 1987-1988: Banco de la Republica (cifras estimadas para 1988) y calculos de FEDE-
SARROLLO.
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registrado en igual periodo de 1988. No
obstante, de acuerdo con cifras de la Fe-
deracion, debido a que el volumen men-
sual promedio exportado entre julio y
octubre pudo aumentar en 20% con res-
pecto al promedio del primer semestre
del ano, el valor promedio de exportacion
se incremento en 3.7% entre los dos perio-
dos mencionados. Asi, el mayor esfuerzo
en materia de colocacion del café colom-
biano en los mercados internacionales ha
compensado en forma importante el des-
censo en las cotizaciones a nivel inter-
nacional. Para finales de 1989, por con-
siguiente, se podra cumplir, e incluso so-
brepasar, la meta de las autoridades de
exportar 10.5 millones de sacos.

No obstante, las ventas totales del grano
en 1989 disminuiran en 8% aproximada-
mente (véase el Cuadro 10) con respecto
a 1988. Como consecuencia de ello, y del
proceso de diversificacion de exportacio-
nes que se viene produciendo desde
mediados de la década presente, los in-
gresos por concepto de ventas externas de
café nuevamente perdieron peso dentro
del total de ingresos de la balanza comer-
cial; es asi como en septiembre de 1989
su participacion en el valor de las expor-
taciones totales fue de 27.1%, en tanto
que en 1988 fue de 30.4%.Para 1990,
bajo el supuesto de que el precio externo
promedio sea de 80 centavos de délar la
libra, y se logren vender 12.5 millones de
sacos (si la produccion nacional lo per-
mite), las exportaciones anuales de café
seran del orden de US$1200 millones,
cifra que representa una caida del 20%
con respecto a las proyecciones para 1989.

b. Exportaciones mineras

En el tercer trimestre las exportaciones
mineras registraron una leve pérdida de
dinamismo respecto al primer semestre
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del aro; el valor exportado total entre
eneroy septiembre creci6 a una tasa anual
de 23.5% cifra significativamente inferior
al 33% observado en junio. Ello se debi6
fundamentalmente a una caida en los
precios de todas las exportaciones con
excepcion del carbon, tal como se habia
advertido en el anterior nimero de esta
revista (véase el Cuadro 12).

De acuerdo con informacién de Ecopetrol,
el precio internacional del crudo, después
de alcanzar un nivel de US$19.6/bl. en
abril de 1989, ha venido cayendo de ma-
nera continua hasta Ilegar a US$16.7 en
septiembre, mes ultimo en el que presen-
ta una ligera recuperacion. Ello ha hecho
imposible que el valor exportade haya
mantenido el ritmo de crecimiento obser-
vado durante los primeros meses del ano,
a pesar de que los volimenes vendidos en
el exterior experimentaron un considera-
ble aumento del 33.5% entre el segundo y
tercer trimestres del ano. Para finales del
presente afio, todo parece indicar que las
exportaciones totales de hidrocarburos
registraran una tasa de crecimiento supe-
rior al 35% anual, tasa que se compara
favorablemente con la caida de 27% ob-
servada en 1988. Si el precio promedio se
mantiene en US$17 por barril de crudo en
1990, el crecimiento de estas exportacio-
nes puede llegar a ser del orden del 10%
en dicho ano.

Las exportaciones de carb6én han mostra-
do un comportamiento bastante dinami-
co a lo largo del ano, registrando hasta
septiembre un crecimiento de 53.7%.
Como se aprecia en el Cuadro 12, el
incremento sostenido de los precios ex-
plica en gran parte ese favorable desem-
peno. No obstante, el volumen mensual
promedio de exportaciones también se ha
incrementado, de 877 toneladas en el
primer semestre, a 1.025 en el periodo
julio-noviembre. Cabe senalar que la par-
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Cuadro 12

COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LAS PRINCIPALES
EXPORTACIONES MINERAS

Carbon Petroleo Fuel Oil Ferroniquel

Volumen Precio Vclumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio

(Miles ton  (US $/ton (Miles (US $ /bl) (Miles (US$/bl) (Milesde (USS$/ (Onzas (US/Onza

métricas) métrica) bls/mes) bls/mes) toneladas) tonelada) Troy) Troy)
Enero 770 30.70 5850 16.08 1969 12.01 2.218 6.02 87884 403.94
Febrero 788 33.80 4118 16.19 1673 10.88 3.511 6.09 73518 387.66
Marzo 1161 33.90 5875 17.85 1631 11.40 4.736 6.69 69831 389.51
Abril 827 34.80 4371 19.60 2007 13.94 1.439 6.81 92831 384.57
Mayo 907 37.50 3717 T 1956 14.98 5227 6.15 90061 370.86
Junio 810 37.00 3783 16.72 1596 13.74 0.007 5:15 87181 368.20
Julio 951 38.15 3286 16.88 1293 13.46 5.806 4.69 74066 375.34
Agosto 1265 37.59 5183 16.38 2167 13.60 4.220 4.33 84999 375.30
Septiembre 967 39.36 5247 16.70 1917 13.40 1.077 434 82069 361.89
Octubre 731 38.00 - — - - 2.121 4.30 78742 367.02
Noviembre 1214 37.90 - - - -
Totales y
promedios 10391 36.25 41429 72412 16208 13.05 30.36 544 821183 378.43

Fuente: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica.
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ticipacion de este mineral dentro del total
de exportaciones ha tenido un notorio
avance; mientras en 1982 ésta era de s6lo
0.4%, en 1989 podria llegar a ser del
orden de 7.5%. Para 1990, de acuerdo
con proyecciones de Carbocol, se espera
que se mantengan tasas de crecimiento
en el valor exportado superiores al 25%.

Las exportaciones de ferroniquel, por el
contrario, sufrieron una notable desacele-
racion durante el tercer trimestre de 1989,
como consecuencia de una caida prevista
en el precio internacional a partir de abril.
El precio promedio de la tonelada cayé de
un nivel de US$6.15 en el primer semes-
tre, a US$4.43 en los meses comprendi-
dos entre julio y octubre.

Por su parte, las compras de oro conti-
ndan con su tendencia descendente, lo
cual se explica no s6lo por el descenso de
los precios en los mercados internaciona-
les, sino por la caida en la tasa de creci-
miento de la produccion nacional men-
cionada en una seccion anterior.

c. Exportaciones menores

Segun cifras preliminares del DANE, las
exportaciones menores crecieron a una
tasa anual acumulada de 14.9% durante
los primeros ocho meses del ano, lo cual
sirvio de base para proyectar una tasa de
crecimiento de 14% para el ano completo
(véase el Cuadro 10). Sin embargo, las
Galtimas cifras de septiembre muestran un
significativo descenso en dicha dindmica,
registrandose una tasa inferior al 12%.

Como se sefal6 en entregas anteriores de
esta revista, si bien estas exportaciones
continGan mostrando un desempefio fa-
vorable, con un crecimiento bastante
superior al del ingreso del resto del mun-
do, hay sintomas de deterioro en algunos
renglones, y en general se observa una
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pérdida de dinamismo en comparacién
con anos anteriores.

El Cuadro 13 permite ilustrar el punto
anterior. Las cifras a septiembre de 1989
muestran c6mo la tasa de crecimiento de
las exportaciones de origen industrial se
redujo de 19.9% en diciembre de 1988, a
6.4%. Con excepcion de los renglones de
confecciones, calzado y cemento (que en
conjunto, explican el 50% de las princi-
pales exportaciones manufactureras), las
ventas externas de los demas productos
industriales disminuyeron. Esta caida fue
particularmente pronunciada en el caso
de los principales productos quimicos de
exportacion, de las artes gréficas y de las
manufacturas de cuero diferentes a calza-
do.

El inmediato futuro de este tipo de expor-
taciones es bastante incierto, ya que es
posible que se produzca una relativa sa-
turaciéon en los mercados externos de
confecciones colombianas en 1990, méa-
xime si se proyecta que la economia
mundial crecera muy poco en ese afno. En
lo que respecta al cemento, como se
mencion6 en un capitulo anterior, la ex-
portacion de este afio fue fundamental-
mente de excedentes, ya que el descenso
en la actividad constructora obligé a las
empresas a colocar su producto en el
exterior; asi, si se espera una recupera-
cion en dicha actividad, es probable que
estas exportaciones se reduzcan sustan-
cialmente en el futuro.

En lo que se refiere a las exportaciones
agricolas, las tendencias observadas son
muy similares a las de las ventas de ma-
nufacturas. También se puede apreciar en
el Cuadro 13 la inestabilidad de las ventas
de productos como el cacao y el algodon,
tipica de estos productos primarios. En
general, cabe resaltar que las exportacio-
nes menores dependen todavia en forma
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Cuadro 13
EXPORTACIONES MENORES
—Manifiestos de Aduana-
(Porcentajes)

Enero-Diciembre

Enero—Septiembre*

Participa- Tasa de
cion® crecimiento

Valor Quantume®

Participa- Tasa de
cion® crecimiento

Valor Quantums

1988  1988/87 1988

1989 89/88 89/88

A. PRINCIPALES ARTICULOS 55.42 3.82 -
1. Secotr agropecuario 31.63 '14 -
— Banano' 12.84 0.91 —-1.26
— Flores 9.65 38.35 30.41
— Azlcar crudo? 2.84 25285 260.12
— Algodon fibra corta 2.25 77.08 25.27
— Algodon fibra larga = = =
— Tabaco negro 0.62 | —19.87 -9.832
— Cacao en grano 1.04 36.35 51.54
— Crustaceos y moluscos
congelados 2.04 1.41 61.93
— Carne de bovino 0.35 -67.27 -67.48
— Peces ornamentales = = o
2. Sector industrial 19.41 19.92 —
— Alimentos y bebidas 049 -15.34 -1547
— Extractos y esencias
de café 3.08 17.76 —43.92
— Hilados vy tejidos 195 -25226 -26.81
— Confecciones® 391 114.04 65.50
— Calzado ais 7117 -52.91
— Cuero y sus manufact. - - -
— Artes gréficas 3.36 8.52 26.46
— Industria quimica 3.99 22.24 —
* Epsilon 0.61 -9.16 -26.94
* Cloruro de polivinilo 2.87 49.70 2
" Poliestireno &l = =
* Demas fungicidas 0.51 -2478 -2550
— Cemento 1.50 -2.79 -5.34
3. Sector minero
— Piedras preciosas 4.38 5176 -
B. Demas articulos* 44.58 9.51 -
Total exportaciones menores 100.00 17.00 -

59.54 8.08
34.92 9.05

12379 6.56 0.80
10.93 16.07 3.80
4.39 92.83 6.00
0.97 66112 —-1.40
0.96 25.90 1.14
1.02 29.90 0.55
0.57 —43.48 —-0.61

2.07 0.24 -2.09

1:22 45.06 2.86

19.62 6.40

2.85 —4.48 —1:67
1.13 -1.15 1:29
7.49 73.24 12.15
1.32 14.24 2.50
0.71 -21.68 —1102
244 2287 —0.585

264 -32.14

1.61 —-43.61 —3.25
1.03 -0.53 0.39

1.03 19.42 0.15

5.00 15.34
45.46 15.99

100.00 11.54

2 Datos preliminares DANE
® Participacion de cada producto en el total de exportaciones menores
¢ Las variaciones de cada articulo o grupo de productos, corresponden al cambio porcentual del

volumen (toneladas métricas) con respecto al mismo periodo del afo anterior

®o@ N o

Incluye cajas de cartén corrugado
Azucar crudo y cana de azlcar

Incluye ropa para hombre, mujer y nifo
Resto de articulos diferentes al carbon, petrdleo, café, ferroniquel y a los anteriores

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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importante de la exportacién de produc-
tos basicos y como en ese sentido no ha
habido un verdadero proceso de diversifi-
cacion; en 1980, las exportaciones agro-
pecuarias representaban el 29% de las
exportaciones menores y hoy en dia esa
cifra es de 34%.

Por todo lo anterior, la tasa de crecimien-
to de 12% en las exportaciones menores
proyectada para 1990, resultaré excesiva-
mente optimista a menos que se tomen
medidas de politica activas como acelerar
la tasa de devaluacion. En el Gréfico 16 se
puede observar coémo la tasa de cambio
real para las exportaciones (calculada por
FEDESARROLLO) se ha devaluado signi-
ficativamente en los Gltimos meses, par-
ticularmente con respecto a las monedas
latinoamericanas; es de esperarse que con
la apertura del comercio intrarregional
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que se avecina para 1990, ello redunde
en un mayor crecimiento de las ventas
para el area. Sin embargo, con respecto a
los paises desarrollados diferentes a Esta-
dos Unidos, no se ha producido una de-
valuacion real significativa en los dltimos
dos anos.

2. Importaciones

Durante el tercer trimestre de 1989 se
observé una aceleracion en el ritmo de
crecimiento de las importaciones con res-
pecto a los primeros seis meses del ano.
En el Cuadro 14 se puede apreciar que
después de experimentar tasas de creci-
miento anuales negativas durante dos tri-
mestres consecutivos, las importaciones
(segin DANE) crecen en casi 6% durante
el trimestre mencionado. En el mismo
cuadro se indica cémo las compras de

Cuadro 14
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LOS REGISTROS Y MANIFIESTOS
DE ADUANA DE LAS IMPORTACIONES
(Variaciones anuales)

Importaciones

Importaciones Importaciones

Totales de combustibles sin combustibles

Incomex DANE Incomex DANE Incomex DANE
1987/86

| -3.61 513 —-77.88 —63.65 1.98 9.16

Il -1.87 17.48 —42.08 -38.62 -0.51 20.49

1 21.32 3.88 11.43 59.7 21.85 257

1V 34.31 215 -11.45 13.88 35.45 275
1988/87

| 31.38 26.11 153.07 159.49 29.39 235

Il 6.63 12.72 92.11 50.25 4.94 11.69

11 2.81 238121 —40.53 12.36 4.96 23.6

Y, -4.59 2.63 46.79 27.61 -5.42 1.87
1989/88

| 7.26 -0.22 3.4 12.71 7.39 -0.75

] 30.12 2.7 22.65 17.76 30.39 -3.45

1] 25.29 5.89 19.8 62.22 25.45 4.02

Fuente: INCOMEX, DANE.
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Grafico 16

A. Tasa de cambio real ponderada de importaciones y exportaciones
Base1980 = 100
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combustibles se incrementan sustancial-
mente, en tanto que las demés crecen a
una tasa del 4%. Sin embargo, el valor de
las importaciones acumulado hasta sep-
tiembre evidencia un crecimiento de s6lo
1.1% (ver Cuadro 10).

Dada la aceleracion de los registros de
importacion en el INCOMEX durante el
segundo trimestre de 1989, ya se habia
previsto un aumento en las importaciones
efectivas durante el tercer trimestre; no
obstante, se esperaba que éste fuera ma-
yor al observado. La pérdida de dinamis-
mo de la economia durante 1989, y el
elevado ritmo de crecimiento que experi-
mentaron las importaciones durante 1988,
explican el tamano reducido de las tasas
de crecimiento de las compras externas.

Para que se alcance el ritmo de creci-
miento proyectado por FEDESARROLLO
(4% anual) para las importaciones en 1989,
éstas deberan crecer a un ritmo cercano al
20% durante el Gltimo trimestre del afo.
Aunque a juzgar por la dindmica de la
aprobacion de licencias por parte del
INCOMEX (Cuadro 14) esta cifra no es-
taria desfasada, dadas las condiciones de
demanda agregada interna, es muy pro-
bable que no se llegue a producir. Para
1990, si la economia se recupera y se
inicia un proceso de liberacion de impor-
taciones, es de esperarse que éstas expe-
rimenten una tasa de crecimiento por lo
menos de 10% con respecto a 1989.

En cuanto a la composicion de las impor-
taciones (véase el Cuadro 15), segin ci-
fras de licencias aprobadas por el INCO-
MEX, se observa una aceleracion de las
importaciones oficiales, particularmente
de bienes de capital, y una desacelera-
cion de las compras de bienes de consu-
mo duradero (basicamente, equipo mili-
tar) con relacion al primer semestre del
ano. Cabe destacar la disminucion de
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importaciones de alimentos por parte del
sector oficial, que se refleja en una caida
del 67% en las compras de bienes de
consumo no duradero por parte del Esta-
do.

Las importaciones privadas, por su parte,
han tendido a mantener una dindmica
similar a la de comienzos del afo, pero su
composicion se ha tornado ligeramente a
favor de los bienes de consumo duradero
y en contra de |los bienes intermedios y de
capital.

B. Evolucion de la balanza cambiaria
y las reservas internacionales

1. Balance corriente y de servicios no
financieros

A noviembre 30, la balanza cambiaria
mostré un superavit corriente de US $
480.5 millones, superando en 239% al
registrado en igual fecha de 1988. Ello fue
resultado de la combinacién de un incre-
mento del 12.3% y 12.5% en los reinte-
gros de divisas al Banco de la Republica
por concepto de exportacion de bienes, y
servicios y transferencias, respectivamen-
te; y de un incremento de s6lo 5.6% en
los egresos. Dentro de los giros al exterior,
cabe destacar el descenso presentado en
el renglon de servicios, el cual registra
una tasa de crecimiento anual de -0.1%;
esta pérdida de dindmica se explica por la
caida de los servicios no financieros (los
financieros aumentan en 8.3%), particu-
larmente los fletes, que estan intimamente
relacionados con el comportamiento de
las importaciones.

Como se aprecia en el Gréfico 17, el flujo
de ingresos netos por concepto de servi-
cios no financieros y transferencias expe-
rimenta un descenso durante el tercer tri-
mestre del ano. Este se explica ante todo
por una pérdida de dinamismo de los
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Cuadro 15

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR

Enero-Septiembre
( Millones de ddlares )

Oficiales Privadas Totales
1988 1989 Var. % 1988 1989 Var. % 1988 1989 Var. %
l. Bienes de consumo 106.83 259.19 142.62 404.39 450.57 11.42 511.22 709.76 38.84
1. No duradero 33.41 11.04 —66.96 218.37 238.67 9.30 251.78 249.71 -0.82
2. Duradero 73.42 248.15 237.99 186.02 211.9 13.91 259.44 460.05 77.32
ll. Materias primas
y productos intermedios 310.81 325.9 4.86 1951.72  2295.83 17.63 226253 2621.73 15.88
1. Combustibles 95.62 111.28 16.38 41.65 64.29 54.36 137.27 7557 27.90
2. Para agricultura 13.48 7.48 -44.51 196.37 169.18  —13.85 209.85 176.66  —-15.82
3. Para industria 201.71 207.14 2.69 1713.7  2062.36 20.35 1915.41 2269.5 18.49
lll. Bines de capital 295.52 390.15 32.02 1169.65 1419.15 21.33 1465.17 1809.3 23.49
1. Materiales de construccion 33.63 14.61 -56.56 64.07 91.55 42.89 97.7 106.16 8.66
2. Para agricultura 1=2 1.14 -5.00 44.92 53.21 18.46 46.12 54.35 17.84
3. Para industria 207.97 328.16 57.79 723.76 839.68 16.02 931.73 1167.84 25.34
4. Equipo de transporte 52.72 46.24 -12.29 336.9 434.71 29.03 389.62 480.95°  23.44
IV. Diversos 6.44 8.68 34.78 23.22 464 -80.02 29.66 13.32 -55.09
Total importaiones 719.6 983.92 36.73 354898 4170.19 17.50 4268.58 5154.11 20.75

Fuente: INCOMEX
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ingresos por concepto de “servicios per-
sonales” y remesas provenientes del exte-
rior, ya que, como se senalo, los egresos
presentaron una notable disminucion. Es
asi como los primeros crecieron a una
tasa de solo 5.5% en ano completo al
finalizar noviembre, cuando dicha cifra
se situé en un nivel de 50% durante el
primer semestre. Lo anterior es una conse-
cuencia del deterioro en la situacion de
orden publico y probablemente de las
expectativas de devaluacion generadas por
la nueva situacion cafetera, factores que
desestimulan la entrada de divisas al pais
por parte de agentes particulares del sec-
tor privado.

2. Movimiento de capital y reservas
internacionales

Con la entrada del primer tramo del cré-
dito Challenger en octubre, la situacion
de la cuenta de capital de la balanza
cambiaria y el volumen de reservas inter-
nacionales cambi6 radicalmente (véase el
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Gréfico 18). Pese a que en noviembre
todavia se registr6 un déficit en la cuenta
de capital del sector oficial, éste pas6 de
-US$800 millones en septiembre a
-US$81.5 millones, gracias al desembol-
so del crédito mencionado. En conse-
cuencia, las reservas internacionales ne-
tas experimentaron un incremento signifi-
cativo, para colocarse en niveles superio-
res a los registrados en igual fecha de
1988, pero ligeramente inferiores a los
que se tenfan en junio de dicho afo
cuando se produjo el desembolso del
crédito Concorde. Asi, en noviembre la
variacién anual de estas reservas fue de
US$185.4 millones, y para el fin de afio se
espera que se produzca una acumulacion

. de US$100 millones.

C. Situacion y perspectivas de
endeudamiento externo

Al finalizar el tercer trimestre de 1989, el
saldo de la deuda externa total colombiana
alcanzo6 un nivel de US $15671 millones,

Grafico 17
Ingresos netos de la balanza de servicios no financieros?
Trimestre 1987.1 - 1989.3
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2 Corespondiente a ingresos menos egresos no financieros.
Fuente:

Banco de la Republica, Balanza Cambiaria.
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inferior en 3.9 % al registrado en diciembre
de 1988. El desembolso del Challenger,
como ya se dijo, impidi6 que Colombia
continuara siendo un exportador neto de
capitales; asi, dado un monto programado
de amortizaciones de deuda publica para
1989 de US $ 1910 millones, se espera
que el saldo de la deuda oficial externa se
sitGe en un valor cercano a los US$ 13200
millones aproximadamente. De acuerdo
con este resultado, el stock de deuda
externa colombiana aumentaria este afio
en 2.6% con respecto a 1988.

Para 1990 se tienen previstos desembolsos
de crédito para el sector publico por un
monto de US$ 2800 millones, cifra
superior en US$180 millones a aquella
contemplada en el Plan Financiero del
Sector Pablico aprobado por el CONPES
a mediados de 1989. La diferencia se
debe a que en los Gltimos meses se han
identificado faltantes de financiamiento
adicionales en algunas empresas estatales,
particularmente del sector eléctrico, con

lo cual las autoridades se veran obligadas
a solicitar mayor ayuda financiera por
parte de los organismos multilaterales de
crédito.

Si bien en los udltimos meses se han
agilizado las negociaciones en torno a
operaciones crediticias para el sector
eléctrico, y se logr6 el desembolso de
US$75 millones que hacen parte del
problematico crédito por US$300 millones
del Banco Mundial para dicho sector, la
situacion de financiamiento no esta ni
mucho menos despejada. Como es de
publico conocimiento, la consecucion de
nuevos préstamos por parte de la banca
multilateral estd supeditada a que el
gobierno adopte una serie de medidas de
politica orientadas a liberar el comercio y
eliminar los subsidios a las exportaciones,
entre otras.

Hace algunos meses, un equipo de
funcionarios del gobierno elaboré un
proyecto o contrapropuesta de apertura

4000

Grafico 18
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de corte heterodoxo*, “a la colombiana”,
en el que se proponia un proceso de
apertura de tipo gradual, sin eliminacion
de los sistemas actuales de promocion
exportadora, y sin necesidad de acelerar
la tasa de devaluacién. Aparentemente, el
proyecto fue archivado, o estd sufriendo
por un proceso de transformacién. De
todas maneras, en la medida en que
Colombia tenga que solicitar mayor apoyo
financiero al Banco Mundial, el tema
seguird vivo; si las negociaciones
contintan dificultdndose, no sobra
advertir, el tema de la restructuracion
también podra resucitar nuevamente.

Finalmente, en lo que al servicio de la
deuda se refiere, cabe anotar que las

* Véase al respecto Urdinola A.J. (1989) “La Politica
de Apertura del Comercio Exterior” Debates de
Coyuntura Econémica No. 16, pronto a publi-
carse.
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condiciones financieras de las nuevas
contrataciones de crédito en 1989 son
mas favorables en materia de plazos (el
periodo promedio de gracia se aumenta a
cinco afos y medio), pero bastante menos
favorables en materia de tasa de interés;
es asi como dicha tasa es de 9.4% en
promedio, en contraste con el valor de
7.9% correspondiente a los créditos
contratados en 1988. No obstante, para
1990 se tiene prevista una ligera
disminucién en la tasa Prime, del orden
de medio o tres cuartos de punto
porcentual, con lo cual el peso del servicio
de intereses disminuird levemente. El
monto de amortizaciones de deuda
publica que se proyecta para dicho afo es
de US$2.100, cifra que implica un
crecimiento de 10% en dicho rubro; por
su parte, los pagos por concepto de
intereses se espera que aumenten sélo en
4%.

V. Finanzas Publicas

A. Situacion general y perspectivas

Al cierre del tercer trimestre de 1989, las
finanzas del sector pablico mostraron sin-
tomas generalizados de desajuste. Por una
parte, en el sector descentralizado conti-
nuaron agudizandose los problemas es-
tructurales de desequilibrio financiero en
las empresas del sector eléctrico, Carbo-
col y el Metro de Medellin. Por otra parte,
a raiz del rompimiento del Pacto Interna-
cional del Café y la caida de los precios
internacionales del grano, cambi6 total-
mente el panorama futuro de las finanzas
del Fondo Nacional del Café. En cuanto a
las finanzas del Gobierno Nacional Cen-
tral (GNC), se aprecia un notable aumen-
to en el déficit contable, debido al signifi-
cativo descenso de los ingresos tributarios
inducido por el descenso de la actividad

econémica y de las importaciones, y al
también importante aumento de los gas-
tos generales.

De acuerdo con el Plan Financiero del
Sector Pablico® aprobado a mediados de
1989, para 1989 y 1990 se proyectaba un
tamarnio del déficit del sector piblico con-
solidado, como proporcién del PIB, de
2.6% Yy 2.1%, respectivamente. Para 1989,
debido a la desaceleracién en las autori-
zaciones para gasto en inversion que se
produjo en la segunda mitad del afo, es
probable que el déficit se mantenga den-
tro de las metas sefialadas. No obstante,
debido a los desajustes mencionados an-
teriormente, la proyeccion para 1989 re-

*  Documento DNP-2.433-UIP. Bogota, junio 28
1989.
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sulta demasiado optimista; para cumplir-
la, habria que sacrificar gastos en inver-
sion y de funcionamiento en cuantias que
afectarian severamente la ejecucion de
planes prioritarios en el drea social y eco-
noémica, lo cual conllevaria incuantifica-
bles costos para el pais en el inmediato
futuro. Por esta razén, si no se quiere
incurrir en dichos costos, dadas las nue-
vas condiciones en el mercado cafetero y
en la capacidad de generar ahorro co-
rriente por parte del GNC, dicho déficit
no podra bajar de 2.6% del PIB en 1990;
ello, incluso, contemplando medidas de
ajuste significativas en varios componen-
tes del gasto.

Las cifras anteriores no resultan demasia-
do elevadas en términos histéricos (véase
el Cuadro 16), o si se les compara con
otros paises de la region. Como se sefal6d
en la entrega anterior de Coyuntura Eco-
nomica, en este momento el problema
fiscal colombiano no radica tanto en el
tamano de su déficit corriente como en
las dificultades de financiarlo; salvo en

Cuadro 16
DEFICIT FISCAL COMO
PORCENTAJE DEL PIB

1980 -0.2
1981 -3.0
1982 —6.1
1983 -6.5
1984 -6.7
1985 -4.2
1986 0.2
1987 -1.6
1988 2.2
1989° -2.5
1990° -2.8

2 Incluye gobiernos regionales y locales
y Fondo Nacional del Café.

Fuente: Banco de la Republica, Contralo-

ria General de la Republica y calculos de

FEDESARROLLO.
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algunos sectores especificos en donde si
existen problemas estructurales en la ca-
pacidad de generar ahorro corriente, el
principal problema estd en la consecu-
cion de fuentes de financiamiento “sanas”
desde el punto de vista macroeconémico
para cubrir el relativamente aceptable
tamano de los faltantes.

Por un lado, la disponibilidad de recursos
externos es cada vez menor, y su conse-
cucion progresivamente mas costosa. En
el caso de los préstamos otorgados por la
Banca Comercial, su basqueda ha proba-
do tener enormes costos en términos de
tiempo y desgaste en los procesos de
negociacion, y en términos del orden en
la programacion y ejecucion de la inver-
sion publica, debido a la incertidumbre
asociada al momento y monto de los de-
sembolsos. En lo que se refiere al crédito
otorgado por la Banca Multilateral, los
costos incluyen, ademds, significativos
condicionamientos en términos del ma-
nejo de la politica econémica, como se
sefald en el capitulo anterior.

La alternativa de financiar mayores déficit
con recursos internos, por otro lado, pue-
de conllevar costos ain mayores en tér-
minos de desajustes macroecon6micos.
Un incremento excesivo en el crédito in-
terno de origen primario, si no se quiere
crear un desequilibrio monetario que
amenace con la estabilidad de precios,
obligatoriamente repercutird sobre la dis-
ponibilidad de crédito para otros sectores;
y/o inducira una salida de capitales del
pafs con un efecto desfavorable sobre las
reservas internacionales.

Por otra parte, en lo referente a una poli-
tica de financiamiento interno a través de
la emision de titulos de ahorro por parte
de la Naci6n, aunque tiene indudables
ventajas desde el punto de vista macro-
econémico, sus posibilidades son muy



limitadas. En efecto, la nueva Ley de En-
deudamiento, pronta a ser sancionada por
el ejecutivo, contempla un incremento
significativo en la emision de Titulos de
Ahorro Nacional (TAN) para 1990. Sin
embargo, dado el estado de desarrollo
incipiente en el que aln se encuentra el
mercado de capitales colombiano, los
recursos que se pueden captar bajo esta
modalidad no son suficientes para cubrir
todos los faltantes. Adicionalmente, no
so6lo el ahorro privado interno no es sufi-
ciente para alimentar el sistema financie-
roy el sector pablico simultaneamente; la
competencia por recursos del mercado de
ahorro puede generar presiones indesea-
bles sobre el nivel de tasas de interés. Ello
conlleva el riesgo de que sectores como el
de la vivienda queden sin financiacion,
ya que las regulaciones sobre el rendi-
miento de las captaciones de las CAV
impiden que estos intermediarios entren
en el juego de incremento en tasas de
interés reales.

Asi, como se dijo anteriormente, si nO se
quiere sacrificar en demasia los proyectos
del Plan de Desarrollo propuestos por el
actual gobierno, el mayor déficit pablico
consolidado para 1990 implica necesa-
riamente una combinacion de una politi-
ca mas agresiva y agil de consecucion de
crédito externo, y una mayor participa-
cion del crédito interno dentro del finan-
ciamiento global. En este sentido, es ne-
cesaria una evaluacién rigurosa de los
costos y beneficios de una politica ten-
diente a preservar el equilibrio macroe-
conémico hoy, a costa de crecimiento y
estabilidad de precios en el futuro.

En el momento, hay necesidades apre-
miantes de inversion en sectores estraté-
gicos para el desarrollo como el eléctrico
y el de Obras Publicas en materia de
infraestructura portuaria y de transporte;
de no realizarse, la estabilidad y creci-
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miento de la industria y comercio exterior
se veran amenazados, asi como el sumi-
nistro de energia eléctrica en los hogares.
Dado el sesgo de los organismos de cré-
dito multilateral a favor de medidas ten-
dientes a propiciar la apertura de las eco-
nomias a los mercados externos, los pro-
yectos relacionados con el sector de
transporte con seguridad tendrian el res-
paldo financiero de estas entidades. En lo
que se refiere al sector eléctrico, deben
hacerse mas avances en materia de re-
duccioén de pérdidas y racionalizacion de
tarifas para conseguir financiacion exter-
na; en el entretanto, se debera asumir el
costo de un mayor nivel de endeuda-
miento interno por parte de las empresas
de este sector.

Desde una 6ptica de mas largo plazo, es
necesario racionalizar la estructura de sub-
sidios en el pais. En particular, deberia
iniciarse un proceso en el que se reem-
place el sistema de subsidiar costos varia-
bles por el de cubrir parte de los costos
fijos en el que incurren los agentes en la
economia. En otras palabras, deberian
eliminarse paulatinamente los subsidios
sobre tarifas, precios, y costo del crédito,
los cuales afectan estructuralmente la
capacidad de generar ahorro por parte de
las empresas estatales y otros organismos
bajo el control de las autoridades; y
reemplazarlos por transferencias directas
de otro tipo tales como: instalaciones
eléctricas y de acueducto sin ningun cos-
to, financiacién de cuotas iniciales para
compra de vivienda, etc. El esquema ac-
tual no sélo afecta el flujo de utilidades de
las empresas -de cada periodo (incenti-
vando, ademas, las pérdidas por hurto de
instalaciones, entre otras), sino contribu-
ye a la indexacién generalizada de los
precios en la economia, creando una
dependencia indeseable entre las politi-
cas salariales, fiscales y de inflacion. Si
bien se requiere una coordinacion entre
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ellas, en la actualidad estan atadas auto-
maticamente de una forma que le quita
flexibilidad a la politica econémica en
general.

Finalmente, debe pensarse nuevamente
en la posibilidad de aumentar los grava-
menes tributarios sobre las rentas de agen-
tes con mayor posibilidad de ahorro, con
el fin de financiar algunos de los subsidios
mencionados anteriormente. En particu-
lar, es importante resucitar los programas
de vivienda popular, que llevan estanca-
dos por mas de tres afos consecutivos.

B. Coyuntura de las finanzas
del gobierno nacional central

En el momento de la entrega de esta re-
vista se contaba con cifras a septiembre
respecto al déficit presupuestario (o con-
table) del GNC, y a octubre sobre resulta-
dos de operaciones efectivas. Las dos
fuentes de informacién permiten observar
el deterioro en la situacion de las finanzas
publicas durante 1989 y las medidas de
ajuste correspondientes que se han lleva-
do a cabo durante la segunda mitad del
ano.

Al terminar el tercer trimestre del afo, el
déficit presupuestario fue de $247.2 miles
de millones, cifra superior en 191.4% al
arrojado en igual periodo de 1988. La
diferencia entre la situacion presupuesta-
ria de los dos anos se explica tanto por el
menor ritmo de los ingresos, como por el
crecimiento de casi 40% en las autoriza-
ciones de giro correspondientes a los gas-
tos.

Por el contrario, el déficit de operaciones
efectivas, $8.4 miles de millones en octu-
bre (véase el Cuadro 17), experiment6
una reduccion del 48.6% con respecto al
mismo mes del ano anterior. El resultado
anterior se explica fundamentalmente por
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el menor valor de los pagos por concepto
de inversion, los cuales vienen mostrando
tasas de crecimiento reales negativas des-
de el mes de agosto. Lo anterior se explica
por la decision de reducir el gasto pablico
ante el descenso no programado en la
tasa de crecimiento de los ingresos, y la
imposibilidad de suspender los pagos por
concepto de servicio de la deuda y gastos
generales.

La diferencia entre el valor de los gastos
causados y los efectivamente pagados,
dard lugar a un Rezago Presupuestal im-
portante al finalizar el afio, lo cual natu-
ralmente le restara flexibilidad a la pro-
gramacion presupuestal de 1990.

1. Resultado de las operaciones
efectivas acumuladas durante
el tercer trimestre y perspectivas
para 1989

a. Ingresos efectivos

Los ingresos corrientes totales del GNC
llegaron a $1.305 miles de millones en
octubre, lo cual implica un aumento anual
de s6lo 25.6%, inferior al incremento de
los precios en aio completo. Hasta sep-
tiembre, todos los rubros de ingresos, con
excepcion del impuesto a las ventas sobre
bienes domésticos, decrecieron en térmi-
nos reales. Dentro de éstos, los recaudos
correspondientes a los impuestos CIF sobre
las importaciones, y los impuestos de
aduana, fueron los que mostraron un
menor dinamismo; estos rubros registra-
ron tasas de crecimiento de 23% y 5.2%
en el mes mencionado. El pobre desem-
pefio de los primeros se debi6 al mencio-
nado descenso en el ritmo de crecimiento
en las importaciones efectivas, y a los
cambios en su composicion; al aumentar
la participacion de mercancias exentas de
impuesto, como son las importaciones
oficiales (equipo militar y de computa-
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Cuadro 17
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

Afo Enero-Octubre’ Proyeccion Proyec-
completo Fedesarrollo cion
DNP*
1988 % 1988 1989 % 1989 % %

. Ingresos Corrientes 1220.7 30.5 1039.0 1304.9 25.6 15442 265 340
A. Ingresos Tributarios

Netos 1100.1 31.2 886.1 11256 27.0 1402.6 27.5 -

B. Ingresos no tributarios 120.5 245 1529 179.2 172 1416 li7:5 -

Il. Gastos totales 1380.6 416 10554 13133 24.4 1784.8 29.3 370
A. Corrientes 1070.9 39.8 6974 9285 33.1 1466.6 369 356

1. Servic. personales  220.7 32.0 1699 221.6 30.4 293.5 33.0 318

2. Gastos generales? 117.8 70.0 67.5 97.7 449 176.7 50.0 429

3. Transferencias 580.8 39.9 456.0 604.9 32.7 L 784+ 35.0 36.0
4. Intereses 151.6 324 126.0 170.6 354 2122 40.0 50.6
a. Internos 49.2 57.4 40.8 43.8 73 - - 340

b. Externos 102.4 2311 852 126.8 48.8 - - 576

B. Inversion 289.3 40.0 2315 2142 7.5 131812 10.0 324

1. Pagos deTesoreria 250.7 70.51.188!01'176.8 -6.0 280.3 11.8 -
2. Pagos directos
en el exterior 7 i 6.6 6.5 i 7.0 i -
3. Pagos indirectos
sector descentraliz. 369 -17.6 36.9 309 -16.3 309 -16.3 -
C. Otros préstamos 20.4 0.5 - - 0.0 -

lll. Superavit (+) o

déficit (-) -159.9 161 -84 -486 -2406 50.5 -
IV. Financiamiento 159.9 i 16.4 84 -486 - - -
A. Crédito Externo 2 72 o i ¥ ST -4.8 - - 188
1. Desembolsos 37276 2794 314 7 12.6 - - 302
2. Amortizaciones 203.5 65.7/11155:3/11:196.6 26.6 - - 387
B. Crédito Interno neto 48.8 -439 -107.7 109.7 1.8 - - -68
1. Desembolsos 125.6 23.3 1146 1414 23.4 - - 393
2. Amortizaciones ety b Ly 35.2 52.5 49.3 - - 101.6
3. Variacion en dep6-
sitos y efectivo —41.2 - —187.1 —198.6 6.1 - - -

a Plan Financiero del Sector Publico 1989-1990, junio 28 de 1989
Cifras provisionales
2 Incluye compra de equipo militar.

=%

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe Financiero octubre 1989 y diciembre 1988.
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ci6n, fundamentalmente), la tarifa impli-
cita (o tarifa promedio sobre el total de
imporaciones) disminuy6 sustancialmen-
te. Igualmente, el deterioro en la activi-
dad econ6émica también se reflejé en un
dinamismo de los recaudos por impuesto
a la renta y complementarios menor al
esperado.

Para finales de 1989 se proyecta un in-
cremento de 26.5% en los ingresos co-
rrientes efectivos del GNC, cifra que re-
presenta un aumento insignificante en
términos reales, y es inferior en 7.5 puntos
porcentuales a la proyeccion del DNP
contemplada en el Plan Financiero del
Sector Publico del mes de junio. En par-
ticular, sera imposible lograr la meta de
crecimiento de recaudos de impuestos
sobre las importaciones, y sobre ventas de
café, propuesta inicialmente por el go-
bierno.

b. Gastos efectivos

En octubre, el total de gastos del GNC se
incrementd en 24.4% con respecto a igual
mes de 1988; debido al estancamiento en
los pagos por concepto de inversion pro-
ducido a partir de agosto, esta tasa de
crecimiento es sustancialmente menor a
la registrada en junio de 1989: 34.8%
(véase la entrega anterior de esta revista).
Sin embargo, con excepcion de los gastos
por inversion, los demés rubros continua-
ron experimentando un gran dinamismo.
Dentro de éstos, sobresale el incremento
en los pagos de intereses por concepto del
servicio de la deuda externa, y en los
gastos generales. Los primeros crecieron a
una tasa de 48.8% (Cuadro 17); ello se
explica basicamente por el aumento en
las tasas de interés externas y por la ace-
leracion en la tasa de devaluacién con
respecto al tercer trimestre de 1988. Los
segundos presentaron un aumento de
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44.9%, determinado fundamentalmente
por la compra de equipo militar y el cre-
cimiento de las transferencias (ante todo,
del traslado de recursos del IVA a los
municipios).

Por el contrario, los pagos de inversion,
como resultado de las recientes medidas
de ajuste, experimentaron una disminu-
cion del 7.5%, perdiendo peso dentro del
total de gastos del GNC; es asi como en
octubre de 1988, el 21.9% de éstos estaba
constituido por pagos de inversion, mien-
tras que en 1989 dicha cifra se reduce al
16.3%. Por consiguiente, el nivel de eje-
cucion de la inversion disminuy6 signifi-
cativamente; en octubre, dichos pagos sélo
representan el 20% de las apropiaciones
(inversion causada o presupuestada) por
este concepto.

Para el cierre de 1989, se espera que los
gastos totales aumenten en 29.3% aproxi-
madamente, suponiendo que la inversion
recupere ligeramente su dindmica en los
dos dltimos meses del ano y alcance los
$318 miles de millones; ello sugiere una
disminucién en mas de 20 puntos por-
centuales de los pagos por este concepto
proyectados inicialmente por el DNP
(Cuadro 17).

Asi las cosas, para 1989 se espera un
déficit del orden de $240 miles de millo-
nes, inferior en 10.3% al proyectado en el
Plan Financiero de junio, pero relativa-
mente consistente con las metas origina-
les si se le mira como proporcion del PIB
(entre 1.6% y 1.7%).

c. Tendencias generales respecto
al financiamiento del déficit

Durante 1988, el cronograma de la eje-
cucioén del gasto fue bastante inestable y
se concentr6 en la segunda mitad del afio,
en particular durante el dltimo trimestre;



ello, debido a que las apropiaciones para
realizar dicho gasto s6lo pudieron reali-
zarse después del desembolso del crédito
Concorde a finales de mayo. La gran de-
pendencia del crédito externo también
condujo a una menor utilizacion del cré-
dito interno. Esta situacion fue contraria a
lade 1987, cuando la demora en la entrada
del Concorde forzé una mayor utilizaciéon
del financiamiento interno. Este escenario
vuelve a repetirse en 1989, pues los
recursos del Challenger, que debian haber
ingresado al pafs a mediados del afno, no
se desembolsaron sino hasta el mes de
octubre.

Para la financiacion del déficit, por consi-
guiente, el GNC recurrié basicamente al
crédito interno, el cual ascendi6 a $133.9
miles de milones en septiembre (cifra que
habia sido negativa en igual mes de 1988,
por un monto de $103 miles de milones).
Dentro de éstos, sobresalio la utilizacion
de un cupo especial del Banco de la Re-
publica por $87.000 millones (el cual
deberia ser cancelado al finalizar la vi-
gencia en curso) y la liquidacion de titulos
canjeables. Los desembolsos externos, por
el contrario, ascendieron s6lo a $87.099
millones, de los cuales la mitad corres-
pondi6 a pagos militares realizados direc-
tamente en el exterior.

Con la entrada del Challenger en octubre,
el flujo de ingresos externos ascendi6 a
$314.7 miles de millones (cifra superior
en 12.6% a la de igual periodo en 1988).
Sin embargo, en la actualidad estos recur-
sos se encuentran congelados en el Banco
de la Repdblica, y s6lo una minima parte
se utilizara en 1989, en gran parte como
mecanismo para frenar el aumento de la
base monetaria; de esta manera, parte de
ellos ha sido objeto de apropiacion para
el actual ano fiscal, mientras que el resto
pasard a formar parte de las reservas para
la siguiente vigencia.

ANALISIS COYUNTURAL

Asi las cosas, contrario a lo sucedido en
1988, la mitad de la inversion puablica se
realizo antes del desembolso del Challen-
ger, en los meses de mayo, junioy julio. A
nivel contable, el financiamiento para estas
inversiones tuvo su origen en Reservas de
Apropiacion de la vigencia anterior que
inclufan recursos no gastados del Con-
corde. La evidencia empirica disponible
muestra que del total de gastos efectuados
hasta octubre (incluyendo los de finan-
ciamiento), casi el 35% corresponde a la
vigencia anterior. Por consiguiente, el nivel
de retrasos en la inversion pulblica este
afio, por efecto del retraso en el desem-
bolso del Challenger, y por efecto de las
medidas de ajuste, fue considerable.

2. Déficit presupuestario

En el periodo enero-septiembre, los in-
gresos presupuestarios registraron un in-
cremento de 24.7%, en tanto que los
egresos aumentaron en 38.2%, reflejando
el desequilibrio latente en las finanzas del
GNC.

En 1988, los ingresos generados por la
actividad interna crecieron en un 41.8%
frente a 1987, en particular debido al
favorable comportamiento del impuesto a
la renta, cuyo incremento fue del 47.7%.
Para 1989, resultard dificil obtener un
resultado similar, debido al menor ritmo
de crecimiento econ6mico; asi, en el ter-
cer trimestre del afio los recaudos por
concepto de este Ultimo impuesto presen-
taron un comportamiento mucho menos
dinamico, aumentando en 27.7% (Cua-
dro 18) con respecto a septiembre de 1988.
Igualmente, como se observé en los re-
sultados de operaciones efectivas, los im-
puestos a la actividad econémica externa
crecen a un ritmo menor (21.5%), sobre-
saliendo el bajo dinamismo del recaudo
por concepto de aduanas y recargos
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Cuadro 18
INGRESOS DEL SECTOR CENTRAL DE LA NACION
Ejecucion
(Millones de pesos)

Enero-Septiembre Variacion
%
Conceptos 1988 1989 1989/88
A. Ingresos corrientes 982.0 1221.3 24.4
1. Tributarios 939.2 1178.7 25.5
a) Rentay remesas 314.3 401.3 27.7
b) Ventas 286.6 367.4 28.2
c) Aduanas y recargos 116.0 128.0 10.4
d) Gasolinay ACPM 57.6 71.1 23.4
e) CIF 18% importaciones 127.8 164.4 28.6
f) Advalorem café 18.5 25.4 37.6
g) Otros tributarios 18.3 21.2 55
2. No Tributarios 42.9 425 -0.8
B. Ingresos de capital 65.9 85.4 29.6
a) Crédito interno 5.5 156.3 179.4
b) Crédito externo 42.6 70.1 64.4
c) Balance 17.8 0.0 -99.8
Total ingresos 1047.9 1306.7 24.7

Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la Republica.

(10.4%) y del impuesto a las ventas sobre
bienes importados (22.3%). Ademas del
comportamiento de las importaciones, este
primer resultado se debe a la reduccién
del arancel aduanero a 190 posiciones,
efectuado en el mes de junio.

En cuanto a los gastos, su comportamien-
to ha seguido el mismo patr6n ascendente
observado en 1988. En 1988 las apropia-
ciones crecieron en 35.4%, de las cuales
el 36.2% fueron adiciones a lo largo de la
vigencia. Hasta septiembre, en el presen-
te ano las apropiaciones de gasto registra-
ron un incremento de 41% en afo com-
pleto, de las cuales el 24% han sido pro-
ducto de modificaciones respecto a la
programacion inicial. El comportamiento
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de los gastos en términos de apropiacion
se caracteriza por un incremento impor-
tante del servicio de la deuda (51.9%) y
de los gastos de inversion (49.5%). Den-
tro de los programas de inversion que
supuestamente se ejecutaran durante la
vigencia de 1989, se destacan el servicio
de la deuda de entidades descentraliza-
das (representan el 16% de los acuerdos),
aquellos relacionados con el comercio
exterior, transporte, desarrollo agrope-
cuario, y defensa y seguridad.

Como se dijo anteriormente, el nivel de
ejecucion de los gastos (particularmente
de inversién) ha caido dramaticamente,
con lo cual se generar& un rezago presu-
puestal superior a los $200 mil millones.



3. Problemas en la presupuestacion
para 1990

El proyecto de presupuesto para 1990,
presentado al Congreso de la Republica el
pasado 20 de septiembre, incluye algunas
de las modificaciones introducidas en el
nuevo Estatuto Orgéanico de Presupuesto®.
Este contempla el presupuesto de todo el
sector publico descentralizado, e incluye
un “Presupuesto Complementario” para
atender gastos adicionales sin la necesidad
de recurrir a las Adiciones Presupuestales

El presupuesto total se estimé en $4.226
miles de millones, de los cuales el GNC
aportara un 53% en ingresos ordinarios y
$606.000 millones en aportes de capital.
En lo referente a los gastos, el Presupuesto
Béasico contempla una asignacion de
$2.849 miles de millones y su estructura
refleja las tendencias crecientes en los
egresos por concepto del servicio de la
deuda, transferencias y algunos gastos
generales. En cuanto a la financiacion,
ademas de los ingresos corrientes, se in-
corporaron recursos provenientes de la
Cuenta Especial de Cambios, actualiza-
cion de créditos externos y rendimientos
financieros. El Presupuesto Complemen-
tario se estimé en $28.5 miles de millo-
nes, cuya financiacion provendra de emi-
sion y colocacion de TAN.

Pese a que con el nuevo sistema presu-
puestal se pretende lograr una mayor
coordinacion entre la politica macroeco-
nomica global y la programacion de los
ingresos y gastos fiscales, en la elabora-
cion del nuevo presupuesto para 1990 se
incurrié en varias fallas y ha sido objeto
de numerosas criticas’, dentro de las cua-
les se pueden mencionar las siguientes: -

¢ Al respecto, véase el informe de actualidad rea-
lizado por Arbelaez M. A. en esta misma revista.
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— El presupuesto se realizé con base en
un Plan Financiero del Sector Pablico y
unos supuestos macroeconémicos ba-
sicos que han sido revaluados comple-
tamente por el mismo gobierno en los
Gltimos meses.

- Como consecuencia de ello, no se
contemplaron las tendencias descen-
dentes en los ingresos tributarios co-
rrespondientes a actividades internas,
causadas por el desaceleramiento eco-
némico, ya que dichos ingresos se pre-
supuestaron con base en un crecimien-
to de la economia del 4% para 1989.

— Tampoco se tuvo en cuenta la caida en
los ingresos por concepto de activida-
des externas como las exportaciones
de café.

— De acuerdo con estimaciones mas rea-
listas respecto a los ingresos, realizadas
por la Contraloria, en 1990 se puede
generar un faltante de financiamiento
de los gastos aprobados en el presu-
puesto del GNC cercano a los $70 mil
millones, lo cual se reflejard en una
ejecucion presupuestal muy baja, o en
una generacion de un déficit presu-
puestal significativo.

— Los ingresos, ademés, no tienen flexi-
bilidad en su destinacion, al igual que
en anos anteriores; cerca del 35% de
éstos continta teniendo destinacion
especifica.

- Los recursos ordinarios (deducidas las
rentas de destinacion especifica) dispo-
nibles para inversion son nulos; con lo
cual ésta tendré que financiarse total-
mente con recursos de crédito.

7 Véase el Informe Financiero de la Contraloria
General de la Republica del mes de agosto.
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Cuadro 19
SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADO, 1987-1988-1989

Miles de millones de pesos

Porcentajes del PIB

Resultado anual Ene.-Sept. Resultado anual Ene.-
Sept.
1987 1988 1948 1989 1987 1988 1989
I. Gobierno Central -39.8 -159.9 —-45.9 —42.9 -0.45 —1.40 -0.30
Il. Sector descentrali-
zado sin FNC -85.1 -138.1 -75.8 0.2 -0.97 —1.20 0.00
A. Ecopetrol 63.6 —4.3 n.d 27.2 0.72 0.00 0.19
B. Carbocol -336 -34.0 -18.9 -53.8 -0.38 -0.30 -0.37
C. Telecom 14.8 12.7 219 23.6 0.17 0.11 0.16
D. ISS 291 21.8 22.6 38.3 0.33 0.19 0.27
E. Sector Eléctrico -678 -56.1 —48.8 -30.3 -0.77 -0.50 -0.21
F. Metro Medellin -24.4 -37.0 -27.5 -25.1 -0.28 -0.30 -0.17
G. Resto -66.8 -41.2 -25.0 20.2 -0.76 -0.40 0.14
Ill. Fondo Nacional
del Cafe -46.8 2.6 17.8 98.8 -0.53 0.02 0.69
IV. Sector Publico
Consolidado -1718 -2955 -1035 56.0 -1.96 -2.50 0.39

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe Financiero.

— El crecimiento previsto en los gastos
por concepto de servicios personales
es del 24%, lo cual supone un incre-
mento salarial del 19%; asi, implicita-
mente se esta planteando un ajuste en
el gasto publico a través de recortes en
las remuneraciones oficiales, lo cual
puede repercutir negativamente sobre
la calidad de la administracion pablica.

C. Coyuntura del sector publico
descentralizado

En los Cuadros 19 y 20 aparecen los prin-
cipales resultados de las operaciones
efectivas del total del sector puablico, in-
cluyendo las principales entidades des-
centralizadas. En particular, resalta el
hecho de que el déficit sector descentrali-
zado, sin FNC, presenta un equilibrio fi-
nanciero. Ello se debe a que entidades
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como Ecopetrol, Telecom, el ISS y otras,
siguen mostrando excedentes significativos
que sirven para compensar los déficit
observados en Carbocol, el sector eléctrico
y el Metro de Medellin. Si se incluye el
superdvit que todavia mostraban las
finanzas del FNC a septiembre, el sector
publico consolidado registré un balance
positivo equivalente a 0.4% del PIB.

Dentro de la situacion de las empresas
estatales deficitarias, conviene resaltar los
siguientes aspectos. En lo que respecta al
sector eléctrico, pese a la significativa
disminucion en el déficit durante este afo,
y a la agilizacion del desembolso de al-
gunos créditos externos durante el segun-
do semestre del ano (US$75 millones del
Banco Mundial y US$217 del Challen-
ger), la situacion financiera de sus empre-
sas continda siendo preocupante. Ello,



Cuadro 20
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Miles de millones de pesos)

Gobierno Central

Sector descentralizado sin FNC

1987 1988 Ene.-Sept. 1987 1988 Ene.-Sept.
1988 1989 1988 1989
|. Crédito externo =47 12 135.3 -91.0 40.7 32.0 747 -39.0
A. Desembolsos B816: G AN EED 7T 871 218 A 290 DB -2 138.3
Amortizaciones 130720315 136.4 178.1 1442 289.1 171.7. " 1208.9
Corto plazo neto - - - - =80.2 21:8 =~ —111.8 31.6
Il. Crédito interno
Neto no monetario 26.9 255 13.6 7.7 207 88.2 -1.8 24.2
[ll. Crédito interno
Neto monetario 60.1 23.3 -103.3 126.2 41.8 17.9 2.9 14.6
IV. Total 39.8 1599 456 429 85.1 138.1 75.8 -0.2
Fondo Nacional del Café Sector Publico Consolidado
1987 1988 Ene.-Sept. 1987 1988 Ene.-Sept.
1988 1989 1988 1989
. Crédito externo 312 3.5 14 -11.4 -3.2 146.7 2114 1414
A. Desembolsos 3.8 3.5 80.1 6.3 303.1 617.6 610.0 231.7
Amortizaciones 0.5 - 78.7 iz 2755 492 6 386.8 404 .7
Corto plazo neto - - - - 1=30.8 21.8 -11.8 31.6
Il. Crédito interno
Neto no monetario 235 -30.2 -42.8 -91.1 53.0 83.4 -31.0 -59.2
lll. Crédito intern
Neto monetario 20.1 241 23.6 3.8 122.0 653 '-76.9 144 6
IV. Total 46.8 -2.6 -17.8 -98.8 171.8 295.5 103.5 -56.0

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero.

debido al monto significativo de inversio-
nes que hay que realizar en el futuro para
enfrentar las necesidades crecientes. Con
el objeto de garantizar el suministro de
energia eléctrica en el segundo lustro de
la década entrante, el CONPES acaba de
aprobar la constitucion de tres nuevas
hidroeléctricas, para la financiacion de
las cuales el gobierno tendrd que em-
prender rapidamente la negociacion de

nuevos préstamos externos. De lo contra-
rio, como ocurrié recientemente con el
proyecto del Guavio, el GNC tendra que
asumir los pagos de estas inversiones.

Carbocol, por su parte, pese a la notoria
mejoria en su balance comercial ya ana-
lizada en una seccion anterior, presenta
un déficit creciente debido al enorme peso
del servicio de la deuda externa y a las
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pérdidas acumuladas por malos resulta-
dos operacionales en afios anteriores. Asf,
el desequilibrio financiero de esta empre-
sa fue en lo corrido del afio tres veces
superior al del afo anterior, teniendo que
ser financiado con crédito externo y crédi-
to interno N0 Monetario. Aunque se espe-
ra que 1990 sea un buen afio en materia
de ventas externas, la situacion de dese-
quilibrio dista de ser corregida en el corto
plazo, y se mantendrd una estrecha de-
pendencia de los recursos de financia-
miento.

Las dificultades en la financiacion y ejecu-
cion del Metro de Medellin también con-
tindan acentudndose. La solucion parcial
de sus problemas dependerd de la puesta
en marcha de una nueva propuesta de fi-

nanciacién, que contempla una partici-
pacién del 50% por parte de la nacién,en
el cubrimiento de los costos totales de la
obra y un 50% restante bajo responsabili-
dad del departamento de Antioquia y el
municipio de Medellin.

Finalmente, cabe repetir que el panorama
de las finanzas del FNC en 1990 es bas-
tante negativo, proyectandose un déficit
de operaciones efectivas equivalente a
0.45 décimas del PIB, aproximadamente,
bajo el supuesto de que el precio externo
promedio sea de US$0.80 centavos la
libra, las exportaciones y la produccion
alcancen un volumende 12.5 millones de
sacos, el precio interno promedio sea de
$69.393 por carga, y la devaluacion no-
minal sea del 30%.

V. Situacion monetaria y financiera

A. Aspectos monetarios

1. Situacion general durante
el ultimo trimestre

Como se analiz6 en entregas anteriores
de esta revista, el manejo monetario du-
rante los tres primeros trimestres del ano
fue mas flexible que en 1988. Hasta sep-
tiembre de 1989, los medios de pago cre-
cieron, en promedio, a una tasa cercana
al 26% (véase el Grafico 19), cifra supe-
rior a la inflacién anual promedio durante
ese periodo. Los cuasidineros y la oferta
monetaria ampliada, igualmente, recu-
peraron la dindmica de crecimiento que
habian registrado a comienzos de 1986,
gracias al notable repunte de las capta-
ciones de las CAV a través de depositos
de ahorro, y del incremento de los CDT a
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partir del momento en que se liberaron
los controles a las tasas de interés.

Como consecuencia de lo anterior, en
general no se produjeron restricciones de
liquidez significativas en el sistema finan-
ciero (salvo en periodos muy cortos, por
efecto fundamentalmente de movimien-
tos en las operaciones de la Tesoreria y el
recaudo de impuestos), y éste gozd de
recursos disponibles suficientes para fi-
nanciar una cartera creciente.

En lo corrido del dltimo trimestre del ano
las cifras disponibles sugieren un viraje en
las condiciones anteriores. Como se apre-
cia en el Cuadro 21 y Gréfico 19, el com-
portamiento de los grandes agregados mo-
netarios tendi6 a ser menos dindmico: los
medios de pago registraron tasas de creci-
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Grafico 19
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS MONETARIOS
Enero 1986- Noviembre 1989

A. Medios de pago (M1) y base monetaria
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 21
PRINCIPALES INDICADORES MONETARIOS
(Tasas de crecimiento)

Diciembre Junio Nov.*
1987 1988 1988 1989 1989
Indicadores
A. Base Monetaria 3149 2687 31.10 1879 2214
1. Efectivo’ 3212 2636 37.38 2164 2054
2. Reserva Bancaria 30.56 2764 2500 1575 2398
B. Liquidez secundaria 3592 23.64 2391 4259 2227
C. Medios de pago 2.95 2578 28.45 2725 2220
A. Efectivo (en poder del publ.) 3240 26.30 3775 2140 20.36
B. Cuentas Corrientes 33.30 2546 23.89 30.18 23.08
D. Cuasidineros? 2499 2180 2105 3152 3458
E. Oferta Monetaria Ampliada (M2) 28.01 23.37 23.60 30.01 29.84
Coeficientes
A. Multiplicador monetario 1,508 | 1.495 1.561 1.662 1.652
B. Efectivo/Ctas. Corrientes 0.65 0.66 0.50 0.46 047
C. Reservas/Ctas. Corrientes 0.44 0.45 0.47 0.41 042
D. Cuasidineros/M1 1.54 1.49 1.74 1.79 1.78

2 Cifras a diciembre 2

' Incluye Depdsitos de particulares en Banco de la Republica.
2 Incluye Depésitos de Ahorro y a Término en el sistema bancario y en las Corporaciones
Financieras y Depésitos totales en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

miento inferiores a la inflacion (por debajo
de 24%) en octubre y noviembre, y los
cuasidineros también mostraron una ligera
disminucion en su dinamismo.

Para finales de afo, sin embargo, en lo
que se refiere a los medios de pago, es
muy probable que éstos experimenten de
nuevo una tasa de crecimiento similar a la
observada hasta septiembre, con lo cual
es poco factible que se cumpla la dltima
meta propuesta por las autoridades de un
incremento anual inferior al 24% en esta
variable.

La principal razén que fundamenta la

anterior afirmacion es la siguiente: dada
la composicion de activos financieros li-
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quidos registrada hasta noviembre, en
donde los depdsitos de las CAV tienen
bastante mds participacion que en anos
anteriores, es de esperar que la preferen-
cia por efectivo tipica de fin de afo se
traduzca en una sustitucion de cuasidine-
ros por efectivo; ello, naturalmente, a tra-
vés del retiro de depositos en el FAVI,
puede llegar a tener un efecto expansio-
nista sobre la Base Monetaria significati-
vo. Adicionalmente, se espera que duran-
te el mes de diciembre (si las restricciones
impuestas por el plan de ajuste macroe-
conémico lo permiten) el sector publico
también descongele parte de los recursos
que tiene depositados en el Banco de la
Republica provenientes del desembolso
del Challenger.
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Cuadro 22
ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
(Miles de millones de pesos)

Variaciones Absolutas

Diciembre Octubre

1988/87 1989/88

Base Monetaria (A+B+C+D+E+F) 186.8 184.0
A. Moneda tesoreria 6.9 1.3
B. Sector externo 284.3 350.5
1. Reservas 23.2 382.9

2. Obligaciones Ext. Lg. PI. 9.0 32.4

C. Sector publico -148.4 171.6
1. Tesoreria -116.3 232.5

2. Resto Sector Publico -32.1 —60.9

D. Sector finaciero 16.7 -8.3
1. Bancos 1.4 -16.5

2. Neto FAVI -25.1 -23.2

3. Entidades de Fomento (Neto) 28.2 14.7

4. Fondos Financieros 20 16.8

E. Sector privado no financiero —13.1 -34.9
1. Crédito 2.8 2.6

2. Pasivos?® 16.0 375

F. Otros activos y pasivos B.R. 40.4 —296.2

2 Incluye depésitos de giro, certificados de cambio y operaciones de mercado abierto, dentro
de las cuales hay algunas operaciones del sistema financiero que no es posible desagregar

con la informacién disponible.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

2. Comportamiento de la base
monetaria

Como ya se menciond, este agregado
monetario, caracterizado por una gran
inestabilidad y endogeneidad, después de
registrar una tasa de crecimiento superior
al 30% anual en septiembre, perdi6 dina-
mismo hasta los primeros dias de diciem-
bre, cuando mostré un incremento de s6lo

22% en ano completo. Lo anterior se debi6
en gran parte al mayor volumen de dep6-
sitos de la Tesoreria y otras entidades ofi-
ciales colocados en el emisor a finales de
octubre, como consecuencia del mencio-
nado desembolso de crédito externo.

En el Cuadro 22 aparece la composicion

de las principales fuentes de expansion
(contraccién) de la Base Monetaria entre
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octubre de 1988 y de 1989, respectiva-
mente. Claramente, el sector externo y la
Tesoreria aparecen como los agentes
expansionistas mas importantes. El sector
financiero, por el contrario, ha sido una
fuente contraccionista, fundamentalmen-
te a través del FAVI; cabe anotar, sin
embargo, que con relacién a la situacién
observada en agosto de 1989 (analizada
en la entrega anterior de esta revista), las
disponibilidades de este dltimo fondo se
han ido disminuyendo progresivamente.
Ello refleja el mayor dinamismo relativo
de la cartera de las CAV comparado con
el de sus captaciones.

3. Evolucion de los principales activos
financieros

Una de las caracteristicas mds importan-
tes del comportamiento del portafolio fi-
nanciero de los agentes de la economia
en 1989 fue la relativa “normalizacion”
de la preferencia por efectivo. Como se
puede apreciar en el Gréfico 20 (parte B.),
la relacion entre efectivo y cuentas co-
rrientes regresé a los niveles observados
en 1987, luego de un inusitado creci-
miento en este coeficiente durante 1988.
El comportamiento més estable de la pre-
ferencia por efectivo se reflejé también en
una mayor estabilidad del multiplicador
monetario a lo largo del afio (Grafico 20A).

Adicionalmente, como ya se mencion6,
aumento la participacion de los cuasidi-
neros dentro de los activos financieros del
publico (véanse el Cuadro 23 y el Gréfico
20C). Sin embargo, al interior de este
agregado también se han producido cam-
bios de composicion importantes en los
Gltimos meses. Entre agosto y noviembre
de 1989, los depésitos de ahorro de las
CAV perdieron participacion dentro del
portafolio de los agentes; ésta disminuy6
de 34% a 31.6%, respectivamente, en
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tanto que los CDT de las Corporaciones
Financieras y las captaciones de las Com-
panias de Financiamiento Comercial (CFC)
ganaron mas peso (véase el Cuadro 23).

En efecto, en noviembre de 1989 las tasas
de crecimiento anuales de estos dos ulti-
mos activos financieros alcanzaron un
nivel de 102% y 53%, respectivamente.
Ello refleja que su rentabilidad relativa ha
aumentado en la segunda mitad del afo
en curso, y que la de los dep6sitos de las
CAV se ha quedado rezagada. En el Gré-
fico 21 se aprecia como las tasas de inte-
rés pasivas para CDT de 90 dias han re-
tornado a los valores observados a me-
diados de 1988, cercanos al 35% anual,
incrementandose en un 2.4% con respec-
to a su valor en junio. Por contraste, la
rentabilidad de los dep6sitos de ahorro de
las CAV s6lo aument6 en 1.1% durante el
mismo periodo.

Dentro de los titulos emitidos por el sector
pablico, continda el significativo dina-
mismo de los Certificados Eléctricos Va-
lorizables, y el descenso en términos rea-
les de la colocacion de TAN. No obstante,
para 1990, segin se contempla en el pro-
yecto del Plan de Endeudamiento del
sector publico, las autoridades tienen la
intencion de renovar la captacion de re-
cursos a través de estos Gltimos titulos.

Finalmente, en lo que se refiere a los
activos financieros emitidos por el Banco
de la Republica, el cambio mas sobresa-
liente con relacién a la situacion al finali-
zar el primer semestre es el descenso en la
tasa de crecimiento de los certificados de
cambio (la cual pasa de 127% a 70%) y el
mayor dinamismo de los titulos canjea-
bles de todo tipo (ver Cuadro 23). En el
caso de las operaciones de mercado
abierto, ello se explica por las expectativas
de aceleracion en la tasa devaluacion que
tienen los agentes en la economia en la
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Grafico 20
COEFICIENTES MONETARIOS
Enero 1987 - Noviembre 1987
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Cuadro 23
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
(Tasas de crecimiento y porcentajes)

Tasas de Crecimiento

Diciembre Junio Noviembre

1988/87 1989/88 1989/88

. Efectivo en poder del publico 26.3 21.4 20.3

Il. Sistema Financiero 23.2 30.5 32.3

A. Depésitos en Cuenta Corriente' 25.4 38.3 23.0

B. Depésitos de Ahorro 17.7 27.2 21.6

C. Certificados de Depésito a Término 9.8 23.0 446

— Bancos 7. 175 32.4

— Corporaciones Financieras 211 49.9 102.0

D. Depédsitos CAV 34.2 40.4 32:5

E. Captacion Cias. de Financ.Comercial 44 1 35.4 53.9

F. Cédulas Hipotecarias 17 7.8 259

lll. Sector Publico 18.8 18.7 4.3

A. Titulos de Ahorro Nacional? 19:1 17.6 76

B. Certificados Eléctricos Valorizables y TER 89.2 98.8 70.0

C. Otros® 0.0 -8.8 -37.2

IV. Banco de la Republica 110.6 —18.8 226

A. Certificados de Cambio 23.5 126.9 70.5

B. Operaciones de Mercado Abierto —8.8 —95 9.8

1. Titulos de participacién -23.9 -0.9 —-5.6

2. Titulos canjeables* 34.2 12.9 40.7

C. Titulos de Fomento 24.9 24.0 28.6

D. Otras operaciones con titulos 134.9 —42.7 221

Titulos Bco. Republica
1. Trecy tren 19.9 15.6 43.0
2. Otras® 446.9 —63.3 115
Distribucion de los Activos
del Sistema Financiero

Diciembre Junio Noviembre
1987 1988 1988 1989 1988 1989
A. Depésitos en Cuenta Corriente’ 5.9 26.4 253 25.2 271 25.2
B. Depdsitos de Ahorro 13.5 12.9 k1> 10.9 11.6 10.6
C. Certificados de Depdsito a Término 24.4 21.7 25.1 28,7 21.3 23.3
— Bancos 20.6 18.0 20.9 18.8 17.6 17.6
— Corporaciones Financieras 3.8 3.7 4.2 4.9 3.7 5.7
D. Depositos CAV 27.7 30.2 29.4 31.6 31.6 31.6
E. Captacion Cias. de Financ.Comercial 5.1 6.0 6.0 6.3 5.9 6.8
F. Cédulas Hipotecarias 33 2.7 2.8 2.3 2.6 25
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Incluye depdsitos en cta.cte. en sistema bancario unicamente.

Valorados al Costo de Adquisicion.

Titulos Cafeteros y otros

Res.66/86 y Res.72/88 de la Junta Monetaria.

Titulos Canjeables Res.23y 71/84 J.M.; Titulos Canjeables Ecopetrol y Tesoreria; otros Titulos
Canjeables.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 21

TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION

Enero 1986 - Noviembre 1989
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actual coyuntura, que aumentan la renta-
bilidad esperada de dichos activos. En el
caso de los titulos en poder de entidades
del sector publico (incluyendo la Tesorerfa)
el aumento estuvo determinado por el
aumento de liquidez que produjo la en-
trada del Challenger.

4. Dinamica de las fuentes
y usos del Sistema Financiero

Como se ha senalado en repetidas oca-
siones, las captaciones de todos los inter-
mediarios financieros experimentaron
tasas de crecimiento reales muy significa-
tivas a todo lo largo de 1989. Ello propici6é
un incremento también muy favorable en
el valor real de la cartera de estas entidades
(véase el Grafico 22).

En el Gltimo trimestre del afo, como ya se
anot6, tanto las cuentas corrientes del
Sistema Bancario, como los dep6sitos de
ahorro UPAC, disminuyeron su ritmo de
crecimiento. Ello ha implicado, en el caso
de las CAV, que el nivel de excesos de
liquidez de estos intermediarios en el FAVI
haya disminuido significativamente. Si la
tasa de crecimiento de la cartera de estos
intermediarios continda acelerdndose (lo
cual es deseable desde el punto de vista
macroecon6mico, si ello refleja una reac-
tivacion de la construccion), y la renta-
bilidad relativa de los CDT de otros inter-
mediarios sigue incrementandose, las CAV
enfrentaran problemas de liquidez en el
inmediato futuro. Adicionalmente, la base
monetaria se expandira a través del FAVI,
lo cual puede ayudar a inducir politicas
monetarias mas restrictivas en 1990.

El caso de las Corporaciones Financieras,
como se aprecia en el Gréfico 22, parece
ser el opuesto; si llegase a permanecer por
mucho tiempo la dindmica de captacién
de CDT observada hasta el momento, y se
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estancara la demanda por crédito que
enfrentan estos intermediarios, ellos ten-
drian excesos de liquidez temporales
mientras se ajusta el mercado.

B. Incremento en las utilidades
del sistema financiero
durante el primer semestre

Ciertamente, junto con la liberacién del
control a las tasas de interés, el hecho méas
sobresaliente en el campo financiero du-
rante los tres primeros trimestres de 1989
fue la significativa recuperacion de los
indicadores de rentabilidad y crecimiento
del volumen de intermediacion del siste-
ma financiero.

Como se sabe, los intermediarios
financieros han vivido en los Gltimos afos
un proceso de recuperacion gradual
después de la crisis desatada a finales del
primer lustro de la década. Este se ha visto
favorecido por la recuperacion global de
la economia a partir de 1985, y por
medidas de politica tendientes a fortalecer
la capitalizacion del sector, entre otras. Al
finalizar el primer semestre del presente
ano (véase el Cuadro 24), las cifras indican
que este proceso se ha acelerado en for-
ma notable en el periodo més reciente,
paradéjicamente cuando la economia
presenta nuevamente sintomas fuertes de
debilitamiento.

En el caso de todos los intermediarios, en
el periodo enero-junio, el margen fi-
nenciero neto se increment6é en mas, de
70% en términos nominales con respecto
aigual periodo de 1988. Este aumento fue
particularmente pronunciado en el caso
de los Bancos Oficiales, los cuales, des-
pués de tener margenes negativos, pasa-
ron a generar utilidades netas incluso su-
periores a las de los Bancos Mixtos y
Corporaciones Financieras. Para entender
mejor cémo se lograron los resultados
anteriores, y evaluar la permanencia y
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Grafico 22
EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y CARTERA DE BANCOS,
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
Y CORPORACIONES FINANCIERAS
Enero 1988 - Noviembre 1989
(Tasas de crecimiento)
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Cuadro 24
UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO 1987-1989
(Miles de millones de pesos y variacion porcentual)

Enero-Dic. Var. Enero-Junio Var.
R R e % A T %
1987 1988 1988 1989
. Margen Financiero Bruto mas
Proteccion de Cartera
Bancos Privados 48.3 70.7 46.4 31.0 60.1 93.9
Bancos Mixtos 16.9 21.9 29.6 9.9 14.6 47.5
Bancos Oficiales 62.7 84.7 351 36.1 70.5 95.3
Total Sistema Bancario (a) 1278 176.7 38.3 77.0 1451 88.4
Corporaciones Financieras (b) 8.9 14.3 60.7 7.9 13.5 70.9
Corporaciones de Ahorro 27.0 38.7 43.3 17.4 254 46.0
Il. Margen Financiero Bruto (1)
Bancos Privados 340 575 69.1 25.4 56.2 121.8
Bancos Mixtos 15.6 19.7 26.3 9.2 14.0 52.2
Bancos Oficiales 456 65.9 445 23.1 67.0 190.0
Total Sistema Bancario (a) 95.2 143.1 50.3 57.6 137.2 138.2
Corporaciones Financieras (b) 745 13.4 78.7 7.4 13.0 757
Corporaciones de Ahorro 2517 36.6 42.4 16.6 24.9 50.0
lll. Margen Financiero Neto (2)
Bancos Privados 185 23.5 74.1 10.0 19.4 94.0
Bancos Mixtos 55 5.8 815 2.5 4.4 76.0
Bancos Oficiales -1.7 12.8 -5.6 14.0
Total Sistema Bancario (a) 17.4 42.1 142.0 7.0 37.8 4400
Corporaciones Financieras (b) 5.0 10.1 102.0 4.9 8.6 755
Corporaciones de Ahorro 7.2 10.6 47.2 4.6 8.0 73.9
IV. Utilidades Netas (3)
Bancos Privados 8.4 14.0 66.7 6.4 13.6: ill12:5
Bancos Mixtos 3.8 4.0 53 i 3.1 82.4
Bancos Oficiales —5.2 9.7 -6.8 10.2
Total Sistema Bancario (a) 7.0 271702957 1.3 269 1969.2
Corporaciones Financieras (b) 38 84l din 41 7.6 854
Corporaciones de Ahorro 51 6.8 33.3 3.2 5.3 65.6

(1
(2

—

Ingresos menos egresos financieros.

Margen Financiero Bruto mas Ingresos No Financieros, menos Gastos Administrativos, menos
Otros Egresos.

(8) Margen Financiero Neto menos Provisiones Imporrenta.

(a) Sin Caja Social de Ahorros.

(b) Corporaciones Financieras Privadas.

-

Fuente: Asociacion Bancaria de Colombia.



solidez de los cambios observados, con-
viene examinar otro tipo de indicadores.

El margen financiero bruto, medido como
proporcion de los activos productivos,
experimento cifras récord para un semes-
tre, elevandose a 5.9% para el promedio
del Sistema Bancario, 3.2% para las Cor-
poraciones Financieras, y 2.5% para las
CAV. Si se repite este comportamiento en
el segundo semestre del afo, este indica-
dor de productividad financiera alcanza-
ria niveles superiores a los que se regis-
traron en promedio durante la década de
los setenta (7.5% anual, aproximadamen-
te), en el periodo anterior a la crisis.

Si bien el resultado anterior representa
una notable mejoria en la rentabilidad
financiera de los intermediarios, desde el
punto de vista macroecroeconémico, y
dada la coyuntura actual de debilitamien-
to en el sector productivo, también puede
ser sefal de futuros problemas. Estas ci-
fras pueden estar indicando que, o bien se
ha reducido el costo promedio de capta-
cion de recursos, o las instituciones cre-
diticias estan trasladando al usuario del
crédito, cada vez mds, el incremento en la
totalidad de sus costos.

En el caso de los bancos, se produjo una
combinacion de los dos elementos men-
cionados anteriormente. Por un lado, la
reduccion de los encajes en la segunda
mitad de 1988, y el notorio aumento de la
participacion de las cuentas corrientes
dentro del total de captaciones® del siste-
ma, sin duda disminuyeron el peso de los
costos financieros. Por otro lado, como se
desprende del Gréfico 21.B., el margen

8 El incremento anual de las captaciones a través
de cuentas corrientes fue significativamente
superior al de CDT y dep6sitos de ahorro en
junio (38% en comparacion con 17.5%y 27.2%,
respectivamente, segin el Cuadro 23).
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de intermediaciébn promedio (medido
como la diferencia simple entre la tasa
activa y pasiva) también se increment6
con relacion al primer semestre de 1988,
periodo Gltimo en el cual las entidades
financieras se vieron en dificultades para
continuar aumentando las tasas de interés
activas, dada tendencia al deterioro en
calidad de la cartera.

Para el segundo semestre del ano, se es-
pera una caida fuerte en el incremento
anual del indicador de productividad fi-
nanciera en Bancos y Corporaciones Fi-
nancieras. Nuevamente, debido a la pre-
si6n generada por el debilitamiento del
sector real (y de las autoridades, intentan-
do proteger la estabilidad del sistema), se
ha producido una caida en el margen de
intermediacion (véase el Grafico 21).
Adicionalmente, se entrardn a comparar
periodos con niveles similares de encaje
requerido, lo cual implicara una desace-
leracién en la tendencia observada del
margen financiero.

En general, la calidad de la cartera de casi
todos los intermediarios presenta una
mejoria con respecto al primer semestre
de 1989, pero se registra un ligero dete-
rioro entre diciembre de 1988 y el primer
semestre de 1989°. Nuevamente, cabe
advertir sobre los peligros de una futura
transmision del descenso en el ritmo de
actividad productiva real sobre el sistema
financiero.

En contraste con los indicadores anterio-
res, pese al incremento observado en el
margen financiero neto, la eficiencia ope-
racional de los intermediarios ha tendido

® Cabe advertir, sin embargo, que las cifras de
1989 son enteramente comparables con las del
1988, debido a que en el presente afio se in-
cluyen los deudores varios dentro de la defini-
cion de cartera.
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Cuadro 25
INDICADORES FINANCIEROS
1987-1988
(Porcentajes)
Diciembre Junio Diciembre Junio
1987 1988 1988 1989 1987 1988 1988 1989
|. Calidad de Cartera Il. Rentabilidad Patrimonial
Cartera Vencida (1) / Utilidad Neta/
Cartera Total Patrimonio
Bancos Privados 4.0 3.8 4.0 3.5 12.6 12.3 8 9.8
Bancos Mixtos 4.4 3.7 5.2 2.8 24.3 18.4 9 11.3
Bancos Oficiales 5.2 48 5.8 5.0 -6.0 8.6 -7.6 6.8
Total Sist. Bancario (a) 4.7 43 5l 4.3 4.2 1112 0.7 8.5
Corporac. Financieras (b) 1.1 0.7 0.8 0.8 12.0 20.4 10.3 12.3
Corporaciones de Ahorro 3.1 27 3.3 3.1 19.2 17.5 10.8 11.0
lll. Productividad financiera IV. Eficiencia Global
MFB/Activos Productivos Gastos Administrat./MFB
Bancos Privados 6.0 7.3 3.8 6.4 108.1 82.1 87.5 53.2
Bancos Mixtos 10.2 9.3 4.9 6.0 59.8 61.4 62.2 54.5
Bancos Oficiales 5.7 6.1 2:5 5.5 1126 108.4 1441 68.4
Total Sist. Bancario (a) 6.2 6.9 3.2 59 102.3 914 106.1 60.8
Corporac. Financieras (b) 3.1 4.0 2.6 3.2 50.5 38.0 33.4 28.2
Corporaciones de Ahorro 4.1 4.4 2.3 2.5 48.0 48.1 48.4 49.0

V. Eficiencia Operacional

Gastos Administrativos/ Gastos Administrativos/

Captaciones

Activos Productivos

Bancos Privados 7.4 8.0 4.1
Bancos Mixtos 78 8.1 4.2
Bancos Oficiales 7.9 8.9 4.5
Total Sist. Bancario (a) 7.6 8.5 43
Corporac. Financieras (b) 4.1 44 20

Corporaciones de Ahorro 2.2 2.3 12

4.4 6.5 6.0 3.3 3.4
45 6.1 57 3.1 3.3
4.7 6.4 6.6 3.6 3.8
4.6 6.4 6.3 34 3.6
2.0 1.6 1.5 0.9 0.9
il o 2.0 2.1 1.1 1.2

(a) Sin Caja Social de Ahorros.
(b) Corporaciones Financieras Privadas.

(1) Cartera con mas de 12 meses de vencimiento. Desde 1989, incluye deudores varios.
Nota: MFB = Margen Financiero Bruto; MFN = Margen Financiero Neto.
Fuente: Asociacion Bancaria de Colombia y célculos de FEDESARROLLO.

a permanecer estancada, e incluso a dete-
riorarse cuando se mira la evolucién de
los gastos administrativos como propor-
cion de los activos productivos (Cuadro
25). El aumento secular que ha experi-
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mentado este indicador desde la década
pasada (particularmente en el caso de los
bancos) resulta preocupante desde una
perspectiva de mediano y largo plazo; la
rigidez y crecimiento en los costos fijos



naturalmente inhiben las posibilidades de
crecimiento futuro del sistema, y se trans-
miten en rigideces en la tasa de interés
real activa. El principal reto que enfrenta
el sistema financiero es, sin duda, mejorar
estos indicadores de eficiencia; al igual
que en el sector industrial, de eso depen-
de su estabilidad y supervivencia dentro
de un medio que probablemente seré cada
vez mas competitivo y abierto al mercado
financiero internacional.

Asi, como se aprecia en el Cuadro 25, la
rentabilidad sobre el patrimonio, gracias
al significativo incremento en las utilida-
des financieras, también experimenté un
aumento de consideracion durante el pri-
mer semestre del afo. En este sentido, las
Corporaciones Financieras y las CAV son
los intermediarios que en promedio
muestran una mayor rentabilidad. Notese
también como dentro del Sistema Banca-
rio, los Bancos Mixtos registran mayores
niveles para este indicador.
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Finalmente, un breve comentario sobre la
solidez patrimonial del sistema. La relacion
patrimonio/pasivos continué su tendencia
ascendente durante 1989. Es asi c6mo en
el caso de los bancos ésta pas6 de 8.5% a
11% entre junio de 1988y 1989, respecti-
vamente; en las CAV, pas6 de 5% a 5.3%,;
y en las Corporaciones Financieras de
15.7% a 16%. En el futuro, la evolucion
de los niveles patrimoniales dependera
estrechamente del comportamiento de los
indicadores anteriores, ya que la renta-
bilidad es uno de los principales determi-
nantes de la capitalizacién (salvo, claro
estd, en casos como el de los bancos in-
tervenidos, en los que ésta Gltima es res-
ponsabilidad del Estado). Cabe mencionar
que en los primeros afnos de la década
siguiente, uno de los aspectos de andlisis
de mayor interés seré la evaluacion del
impacto de la apertura de la inversion
extranjeraen el sector (y la reprivatizacion
de la banca) sobre las variables anteriores.

VI. Precios y salarios

A. Precios

El aumento del IPC entre enero y noviem-
bre de 1989 fue de 24.3%, cifra similar a
la de igual periodo de 1988 (24.7%). Esta
sugiere, como se dijo en el nimero anterior
de Coyuntura Econémica, que la meta de
inflacién implicita en el programa macro-
economico para 1989 (24%) no se va a
lograr.

A pesar de que el crecimiento en el indice
de precios en 1989 es similar al observa-
do en 1988, las cifras del Cuadro 26
muestran que la dindmica de los precios
segun sectores de origen ha sido diferente
en los dos afos'®. En efecto, mientras que

en el periodo enero-noviembre de 1988
los productos agropecuarios explicaban
el 60.3% del aumento en este indicador,
en igual periodo de 1989 solamente ex-
plicaron el 30%. Por el contrario, los pre-
cios de los servicios pasan de explicar
casi el 23.1% del aumento del indice
global en 1988, a explicar el 35.8% en
1989.

Los productos de origen industrial son los
que presentan mayores tasas de aumento

'® En dicho cuadro, ademas, se consigna el cam-
bio en la ponderacién de los distintos produc-
tos, originada en la restructuracién del IPC que
comenzé a regir desde 1989.
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Cuadro 26
TASA DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUN SECTORES DE ORIGEN

(Porcentajes)
Tasa de Ponderaciones  Contribucién
crecimiento
Ene- Ene- 1988 1989 Hasta Nov.
Nov. Nov.
88/87 89/88 1988 1989
1. Productos Agropecuarios 27.4 211:8 55.6 33.8 14.9 7.3
a. Agropecuarios sin Procesar 29.3 20.0 19.9 8.7 5.7 il
b. Avicolas y Ganaderos Proces. 13.9 18.6 16.8 13.3 2.3 2.5
c. Agricolas Procesados 374 25.9 18.6 10.4 6.8 2.7
d. Otros productos alimentos 24.6 25.2 0.3 1.5 0.1 0.4
2. Productos Industriales 27.2 27.6 15.6 30.3 4.1 8.4
a. Textiles y Confecciones 21.3 22.4 29 8.1 0.6 1.8
b. Cuero y calzado 17.0 18.2 1.6 2.2 0.3 0.4
c. Tabacos 42.8 38.5 0.9 0.8 0.4 0.3
d. Bebidas 30.0 36.5 1.4 24 0.4 0.9
e Otros 29.0 29.6 8.8 16.8 2.5 5.0
3. Servicios 20.1 24.2 28.8 35.9 5.7 8l
a. Arrendamientos 13.9 19.8 12.9 20.1 1.8 4.0
b. Estatales 26.6 33.1 6.5 5.5 1T 1.8
c. Personales 20.8 28.8 3.2 3.5 0.7 1.0
d. Ensenanza. Cultura y Esparc. 31.8 31.0 3.7 3.3 1.2 1.0
e Transporte 17.0 23.6 25 3.4 04 0.8
f. Otros servicios 52.2 0.0 0.0
Total 24.7 24.3 100.0 100.0 24.7 243

Fuente: DANE.

en 1989 (27.6%), cifra similar a la obser-
vada el afo anterior; sin embargo, en
razén del cambio en las ponderaciones
efectuado en 1989, en este afio logran
explicar el 34.6% del aumento en el IPC.

Al interior de los distintos grupos se des-
tacan los aumentos en los servicios publi-
cos (33.1%), tabaco (38.5%) y bebidas
(36.5%), rubros que en su gran mayoria se
componen de articulos cuyos precios son
determinados por el gobierno. Con ex-
cepcion de la evolucion de las tarifas de
servicios publicos (cuyo aumento se pue-
de justificar en términos de los problemas
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financieros de la gran mayoria de las
empresas que los proveen), resulta para-
dojico que el gobierno mantenga bajas
metas de inflacion a la vez que facilita
aumentos sustanciales en los productos
bajo su control.

La favorable evolucion de los precios de
los productos agropecuarios (analizada en
detalle en el primer capitulo de esta revis-
ta), reflejada en los precios de los alimen-
tos, se observa en forma clara en los Gra-
ficos 23, 24 y 25, en donde se trabaja con
bienes de acuerdo a su categoria, y no a
su sector de origen. El Gréfico 23 muestra
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Grafico 23
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 1984 - Noviembre 1989
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO

Grafico 24
TASAS ANUALES DE INFLACION
DE LOS PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS
Enero 1984 - Noviembre 1989

35 =
",n.i \
30 - i\
I‘l'
Miscelaneo o
25 " D P

15 4 Vestuario i R o
S0 s, ,.;.f:-‘"wt'ﬁl:.y»
r Fowcad et \fjvienda
10 +rrrrrrrrrr S — — S— RR— R ——
1984 1985 1986 1987 1988 1989

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO

87




COYUNTURA ECONOMICA

Grafico 25
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
Enero 1982 — Noviembre 1989
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que a todo lo largo de 1989 los alimentos
han tenido aumentos de precio inferiores
a los del resto de la canasta, aunque es
importante anotar que dicha disparidad
se ha visto disminuida a partir de agosto,
fecha a partir de la cual el ritmo de aumen-
to en el precio de los alimentos retoma
una dinamica ascendente.

El Grafico 24 muestra la evolucion de los
rubros diferentes a alimentos. Es impor-
tante resaltar que todos los componentes
sistematicamente muestran un aumento
en el ritmo de crecimiento de sus precios
a partir de 1987. Las categorias de bienes
alli incluidas no suelen presentar los shocks
de oferta que dominan las fluctuaciones
de los precios de los alimentos. En este
sentido, la dindmica observada en los
productos no alimenticios a partir de 1987
claramente indica una tendencia secular
al aumento en el ritmo de inflacion de la
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economia el cual, ciertamente, requiere
de importantes esfuerzos de politica para
controlarlos en el futuro.

Finalmente, el Grafico 25 se nutre de los

dos anteriores y muestra como, a partir de
1989, por las razones anotadas anterior-
mente, se presenta un descenso en el pre-
cio relativo de los alimentos.

Para 1989 se espera que la tasa de infla-
cion se ubique entre 26% y 26.5%. Las
perspectivas para 1990 no son muy dife-
rentes, ya que los requerimientos de ajus-
te en las empresas del sector pudblico
implicaran nuevos incrementos en las ta-

‘rifas de servicios pablicos, y no hay razo-

nes para pensar que el ritmo de aumento
inercial que llevan los precios de los pro-
ductos industriales vaya a descender el
proximo ano. En lo que se refiere a los
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Cuadro 27
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES
(Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre
con respecto al del mismo trimestre del afio anterior)

1988/87 1989/88
Acumul.
| Il i v | Il ]]

Salarios

Minimo legal -029 -3.12 -358 -243 -242 -0.14 205 1.34

Empleados industriales 0.46 006 -046 077 021 -0.14 3.71 2.53

Obreros industriales -0.19 -1.183 -8362 -062 -140 -150 266 2.84

Empleados del comercio 2.53 121 -134 -199 002 -3.15 358 2.02

Obreros construccion -1.84 -508 -321 -095 -278 2.70 - -
Jornales

Agricolas 7.00 5.00 1.93 0.50 3.54 -21.35 - -

Ganaderos 6.65 3.78 1.51 0.75 3.14 -21.35 - -

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

productos de origen agropecuario, su
evolucion va a depender en buena parte
del comportamiento del clima en 1990;
sin embargo, incluso si éste es favorable,
el preocupante incremento en el costo de
los insumos requeridos para la produc-
cion agricola que se observd durante el
segundo semestre de 1989, sugiere que la
tasa de crecimiento de estos precios tam-
poco ird a descender en el futuro préximo.

B. Salarios

En el Cuadro 27 se puede observar la
evolucion de los principales salarios rea-
les en la economia. En todas las catego-
rias para las cuales existe informacion a
septiembre, los salarios reales han aumen-
tado en 1989 respecto de 1988. Tal es el
caso del salario minimo legal, cuyo nivel
promedio en el tercer trimestre de 1989

supera en 1.34% al nivel observado en
igual periodo del ano anterior.

A pesar de que, como se comenté en la
seccion precedente, no hay mayor dife-
rencia en cuanto a la tasa de crecimiento
del IPC en 1988 y 1989, las cifras ante-
riores indican que los aumentos nomina-
les en salarios este afio superaron los in-
crementos observados en 1988. Asf, no se
puede arguir que éste haya continuado
siendo un factor contraccionista de la
demanda en 1989. Cabe resaltar que en
1989 se rompe |a tendencia observada en
los Gltimos afios, de la tasa de desempleo
y el salario real a moverse en la misma
direccion™.

""" Véase al respecto, el primer nimero de la revista
Coyuntura Social publicada por FEDESARRO-
LLO y el Instituto SER.
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Finagro y el crédito
agropecuario.

Un caso de estudio
de economia politica

. INTRODUCCION'

A finales de noviembre el Senado de la Repu-
blica aprobd, con algunas modificaciones, el
Proyecto de Ley que crea el Sistema Nacional
de Crédito Agropecuario y el Fondo para el
Financiamiento y el Desarrollo del Sector
Agropecuario (FINAGRO).

El proyecto, que seguramente serd convertido
en Ley en esta legislatura, pretende buscar la
coordinacién efectiva de los diferentes orga-
nismos y entidades que participan en el sumi-
nistro de crédito al sector: Ministerio de Agri-
cultura, Fondo Financiero Agropecuario, Caja
Agraria, Banco Ganadero, Banco Cafetero y
Fondos Ganaderos. Para ello, crea una Comi-
sion Nacional de Crédito Agropecuario, presi-
dida por el ministro del ramo y compuesta por
el jefe de Planeacién Nacional, el gerente del
Banco de la Republica, un represenlante de las
entidades que conforman el sistema y dos del
' El presente estudio forma parte de uno mas
amplio sobre el tema de “Partidos, gremios,
asociaciones campesinas y politica agropecua-
ria” realizado por los autores, Hernando Gémez
Buendia, Jorge Bustamante y Humberto Molina,
para la Misién de Estudios del Sector Agrope-
cuario.

Guillermo Perry R. y Sandra Zuluaga M.

presidente de la Republica, a cuyas directrices
deberan someterse todas estas entidades.

Naturalmente, el proyecto preserva las facul-
tades de que dispone la Junta Monetaria para
determinar las condiciones financieras de los
instrumentos de captacion y de los préstamos
que utilicen los fondos e intermediarios finan-
cieros que constituyen el sistema, asf como
algunas otras regulaciones sobre su desempe-
fio financiero.

De otra parte, fija obligaciones especiales a la
Caja Agraria y a los Bancos Ganadero y Cafe-
tero. La innovacion que ha generado una mayor
discusién pablica es la que convierte al Fondo
Financiero Agropecuario, administrado hasta
ahora como una cuenta especial del Banco de
la Republica, en una entidad independiente,
mds sujeta a la influencia del Ministerio de
Agricultura (FINAGRO).

A favor de esta iniciativa se venia argumen-
tando, de tiempo atras, que el Banco de la
Republica, en su caracter de Banco Central,
no debe entrometerse en los detalles de la
orientacién y administracion del crédito de
fomento y que, en el caso del crédito agrope-
cuario, esta funcién debe corresponder al
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ministerio del ramo. Quienes se opusieron al
proyecto (el propio Banco de la Republica, la
Asociacién Bancaria y la SAC), si bien acepta-
ron la validez de este argumento, opinaron
que el Fondo ha cumplido bien su misién, que
el Banco ha sabido hacer coherente su manejo
con los objetivos de la politica monetaria, y
que, en suma, no hay para qué cambiar lo que
bien funciona. En adicion, sefalaron los ries-
gos de burocratizacién y “politizacién” que
podria correr la nueva entidad.

En la discusion publica, sin embargo, surgie-
ron otros aspectos de mayor interés. En primer
lugar, de la polémica sobre la conveniencia o
inconveniencia de mantener un sistema de
crédito subsidiado al sector agropecuario con
base en inversiones forzosas de los bancos de
baja rentabilidad, quedé en claro el conflicto
que existe por la apropiacién de las rentas que
genera el derecho de “sefnoraje” que se otorga
a los bancos. El Banco de la Repgblica es
partidario de que ellas queden en su totalidad
en manos del sistema bancario y se eliminen
los subsidios al crédito de fomento; el Minis-
terio de Agricultura busca que parte de ellas se
transfiera al sector que orienta, a través del
actual mecanismo de crédito de fomento sub-
sidiado. La Asociacién Bancaria, en una posi-
cién menos extrema que la del Banco de la
Republica, acepté la conveniencia de com-
partir las rentas del seforaje con otros secto-
res, pero sugirié un mecanismo tributario, en
lugar del sistema de inversiones forzosas de
baja rentabilidad, para lograr este propoésito.
Esta fue la propuesta mas interesante que sur-
gio de la amplia discusion sobre el tema y que
debera ser examinada con mayor atencién en
el futuro.

En segundo lugar, de la discusion surgi6é tam-
bién con claridad una pugna intrasectorial por
la asignacién del crédito de fomento agrope-
cuario. Las organizaciones campesinas y Fe-
degan apoyaron la propuesta del gobierno,
ante todo en razén de su descontento con la
distribucién de recursos del Fondo Financiero
Agropecuario, que en su sentir se ha concen-
trado en exceso en la agricultura comercial. La
SAC hizo explicito, a su turno, su temor de que
el manejo del nuevo Fondo resulte en menores
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volamenes de crédito para este sector de la
agricultura que constituye, a fin de cuentas, la
parte mas vocal de sus representados.

La SAC expresé igualmente su preocupacion
de que el nuevo Fondo, al quedar mas alejado
de la sombra protectora del Banco de la Re-
publica, cuente con menor apoyo de las auto-
ridades monetarias. Este temor, en concepto
de varios observadores, tiene buenas bases; a
fin de cuentas, el Banco se ha preocupado de
que el FFAP tenga recursos suficientes, pues
de lo contrario se veria sometido a la critica de
los gremios o tendria que apoyarlo con recur-
sos de emision primaria, creandose problemas
para el manejo monetario. No es claro que el
Emisor proceda de igual forma con un Fondo
en cuyo manejo no va a tener responsabilidad
directa.

Como puede observarse, los temas centrales
de discusion resultaron a la postre menos
“técnicos” de lo que podria suponerse y, en
mayor medida, vinculados con aspectos distri-
butivos (sector financiero vs. agropecuario,
agricultores vs. ganaderos, agricultores gran-
des vs. pequefios) y con el comportamiento
politico de instituciones como el Banco de la
Republica y el Ministerio de Agricultura. El
presente ensayo se centra, en mayor medida,
sobre estos aspectos; pero, antes, encuentra
necesario detenerse en el analisis de la evolu-
cién del crédito agropecuario y las decisiones
que la han determinado.

Il. EVOLUCION DEL CREDITO
AL SECTOR AGROPECUARIO
(1974-1987)

A. Volumen global del crédito
agropecuario?

Los indicadores sefalan un deterioro modesto
de la disponibilidad de crédito agropecuario

?  Seincluye Gnicamente FFAP y Caja Agraria por
la disponibilidad de informaci6n para el perio-
do completo. Se estarian excluyendo Banco
Cafetero y Banco Ganadero, cuyas participa-
ciones en el crédito total han sido aproximada-
mente del 10% y 3%, respectivamente; a ex-
cepci6n del periodo 1976-79 en el que el Ban-
co Cafetero particip6 alrededor del 20%. DNP
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Cuadro 1
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL, CREDITOS NUEVOS
Y DE LA CARTERA INSTITUCIONAL TOTAL Y AGROPECUARIA
(Partivipacion Porcentual)

PIB Cartera Cartera Cartera Créditos
Agrop. agropec. total agropec. nuevos
PIB Cartera PIB PIB PIB
total total total agropec. agropec.
(1) () €) @) 5)
1974 22.21 21.56 21.18 20.56 14.79
1975 23.00 20.85 21.79 19.76 12.81
1976 22.59 20.36 21.50 19.37 11.63
1977 22.39 19.33 22.54 19.46 12.22
1978 22.34 19.11 23.25 19.89 11.48
1979 22.25 22.56 21.25 21.55 12.24
1980 21.84 20.54 23.94 22.51 12.92
1981 22.06 18.86 26.76 22.87 13.54
1982 21.40 20.68 26.20 25.32 15.06
1983 21.56 20.83 28.23 27.28 17.12
1984 22.28 41.93 19.69 37.05 21.09
1985 21.86 36.26 18.90 31.34 18.23
1986 21.34 28.91 5.94 27.81 15.99
1987 21.37 26.47 21.81 27.01 14.73
Tasas de crecimiento promedio
PIB PIB Cartera Cartera
promedio agropecuario total agropecuaria
74-78 4.90 5.05 7.38 4.18
78-84 2.83 2.78 0.02 14.02
84-87 4.91 3.46 8.54 —6.88
74-87 3.94 3.63 4.18 5.83

Fuente: Cuentas Nacionales de Colombia DANE.
Revista Superintendencia Bancaria

(1) PIB Agropecuario/PIB Total

(2) Cartera Agropecuaria/Cartera Total

(8) Cartera Total/ PIB Total

(4) Cartera Agropecuaria/PIB Agropecuario

(5) Créditos Nuevos Agropecuarios/ PIB Agropecuario

nos reales, los p.réstamos nuevos en -1.39%
frente a un crecimiento del PIB agropecuario
en 5.05%. En consecuencia, la relacién carte-
ra agropecuaria a PIB disminuyd de 20.6% a
19.9%, la de préstamos nuevos a PIB agrope-
cuario de 14.8% a 11.5% y la cartera agrope-
cuaria sobre la cartera total de 21.6% a 19.1%
(Cuadros 1y 2).

global entre 1974 y 1978; una reversién de
este proceso entre 1978 y 1984 y una nueva
caida continua de 1984 a 1987. En efecto,
entre 1974 y 1978 la carlera agropecuaria
crecié a 4.18% en promedio anual en térmi-

(1985) “Diagnéstico y Politica de Crédito”. Do-
cumento de Trabajo.
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Cuadro 2
TOTAL CREDITOS NUEVOS AGROPECUARIOS POR ACTIVIDADES
(Composicién Porcentual)

Total Agricultura Pecuarios Otros'
1974 100.00 66.30 23.20 10.50
1975 100.00 71.70 17.00 11.30
1976 100.00 72.40 18.20 9.40
1977 100.00 66.10 23.10 10.80
1978 100.00 65.10 24.90 10.00
1979 100.00 66.90 22.60 10.50
1980 100.00 65.40 24.80 9.80
1981 100.00 62.60 25.50 11.90
1982 100.00 60.10 26.10 13.80
1983 100.00 59.00 28.00 13.00
1984 100.00 56.42 31.44 12.15
1985 100.00 61.37 27.57 11.05
1986 100.00 61.53 24.14 14.33
1987 100.00 58.24 27.55 14.21

Tasas de crecimiento promedio

74-78 -1.839 -1.84 0.37 -2.58
78-84 3175 11.06 18.25 17.49
84-87 -8.21 -7.23 -12.16 -3.27
74-87 3.60 2.57 4.98 6.04

Fuente: FFAP Compendio Estadistico. Informaciéon suministrada Caja Agraria.
1 Incluye infraestructura, obras complementarias, maquinaria y equipos.

Entre 1978 y 1984 esta tendencia se invirtio.
La cartera agropecuaria creci6 en ese periodo
al 14.02% anual en términos reales, los prés-
tamos nuevos al sector al 13.75% y el PIB
agropecuario apenas en 2.78%. Como conse-
cuencia, la relacién cartera a PIB agropecuario
subfa hasta el 37.05% y la de préstamos nue-
vos a PIB agropecuario al 21.09%. La cartera
agropecuaria como porcentaje de la cartera
total alcanzé participaciones especialmente
altas en 1984 y 1985 (Cuadro 1).

La relacion de cartera a PIB agropecuario se
mantuvo por debajo de la relacion cartera
total a PIB total hasta 1979 y desde entonces se
da un fenémeno inverso (Cuadro 1).
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Entre 1984 y 1987 se produjo un deterioro
dramdtico en la situacion del crédito agrope-
cuario: los créditos nuevos disminuyeron en
8.21% por afo y el saldo de cartera en 6.88%,
mientras el PIB agropecuario crecié al 3.46%.
Asi, la relacién cartera/PIB bajé al 27% en
1987 y la de préstamos nuevos/PIB al 14.73%
(Cuadros 1y 2).

Estas tendencias resultan mas pronunciadas si
se incluye el Banco Cafetero, cuya participa-
cion en el crédito agropecuario crecié consi-
derablemente hasta 1978, como consecuen-
cia del gran aumento en crédito para siembras
y renovaciones de café durante el periodo de
la bonanza cafetera, para luego disminuir en-



tre 1980 y 1985 y volver a crecer en 1986 y
19873,

Esta tendencia reciente al deterioro del volu-
men relativo de crédito al sector, constituy6é
una de las razones que molivé la iniciativa del
Ministerio de Agricultura en 1987 para res-
tructurar el sistema de crédito al sector.

B. Evolucion del crédito agricola
y pecuario

Durante el periodo, la participacién del crédi-
to del sector pecuario crecié en participacién
frente al crédito a las actividades agricolas
hasta 1984. Su participacién en préstamos
nuevos paso del 17% en 1975 al 31.44% en
1984, para volver a bajar al 27.55% en 1987;
mientras que la de los productos agricolas
disminuy6 del 72% en 1975-1976 al 56.4%
en 1984 y aumenta al 61.5% en 1986y 58.2%
en 1987 (Cuadro 2). La tendencia de 1984 a
1987, que representa una reduccién mas dras-
tica que la sufrida por el crédito global al
sector, contribuye a explicar la insatisfaccion
del sector pecuario con el sistema de crédito
vigente.

De otra parte, durante lodo el periodo la parti-
cipacién del Banco Ganadero crecié de ma-
nera continua del 1.1% en 1974 al 2.8% en
1983%. El crecimiento relativo de los créditos a
las actividades pecuarias frente a las agricolas
hasta 1984 fue mucho mas notorio en el caso
de la Caja que en el del FFAP, como se indica
en el Cuadro 4. En términos de composicion,
los créditos nuevos aprobados al sector pe-
cuario representaron el 25.5% en el caso de la
Cajayel49.5%en el caso del FFAP en 1975y
en 1987 llegaron al 54.3% en la Caja y baja-
ron al 40.8% en el FFAP; esas relaciones al-
canzaron el 62.2% en 1984 en la Caja Agraria
y el 49.2% en el caso del Fondo Financiero
Agropecuario.

Estas cifras explican la especial inconformidad
del sector pecuario con la asignacién de re-
cursos del FFAP entre 1984 y 1987.

> DNP (1985). Documento de trabajo. Op.cit.
*  DNP (1985). Documento de trabajo. Op.cit.
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C. Crédito a pequenos
y grandes agricultores

Los créditos nuevos aprobados por la Caja en
1975 al sector agropecuario representaron un
97% de los correspondientes al FFAP. Esta
relacién disminuyé hasta el 74.3% en 1980,
volvié a elevarse hasta el 107.7% en 1984 y
bajé de nuevo hasta el 85.2% (Cuadro 3).

Los créditos de la Caja se dirigieron en el
periodo 1978-1983 en aproximadamente un
60% a los pequefios productores, alrededor de
un 20% a los medianos, con una tendencia
ligera al incremento en ambos casos. En con-
traste, la participacién de los grandes decrecié
del 27% a aproximadamente el 20%. En 1984
se observa un aumento porcentual considera-

. Cuadro 3
CREDITOS NUEVOS POR INSTITUCIONES
DE FOMENTO AGROPECUARIO
(Participacion Porcentual)

Total FFAP Caja Caja A./
Agraria FFAP
1974 100.00 54.59 44.25 81.05
1975 100.00 50.09 48.74 97.30
1976 100.00 53.62 4480 8355
1977 100.00 49.77 47.74 9593
1978 100.00 50.70 46.83 9237
1979 100.00 54.00 4222 78.19
1980 100.00 55.53 4126 74.30
1981 100.00 54.46 4264  78.30
1982 100.00 5367 4268 79.53
1983 100.00 5345 4356 8149
1984 100.00 48.14 51.86 107.72
1985 100.00 51.96 48.04 92.45
1986 100.00 54.01 4599 85.14
1987 100.00 51.03 4897 9596
Tasas de crecimiento promedio
74-78 -139 -2.87 0.36
78-84 13.75 1230 15.21
84-87 -821 641 -994
74-87 3.60 2.97 4.32

Fuente: FFAP Compendio Estadistico
Informacién suministrada Caja Agraria
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Cuadro 4
COMPOSICION PORCENTUAL DE CREDITOS NUEVOS POR ACTIVIDADES

Caja Agraria FFAP

(a) (b) (c) (b/a) (d) (e) (f) (e/d)

Agricolas Pecuarias Otros Total Agricolas Pecuarias Otros Total
1974 69.77 17.84 12.39 100.00 25.56 59.75 29.61 10.64 100.00 49.65
1975 70.03 14.19 15.79 100.00 20.26 69.48 20.53 9.99 100.00 29.55
1976 69.46 23.01 7.53 100.00 33.13 65.61 18.97 15.42 100.00 28.91
1977 62.29 29.80 7.90 100.00 47.84 61.34 19.75 18.91 100.00 32.20
1978 63.81 28.25 7.95 100.00 44.27 57.61 25.18 17.20 100.00 43.71
1979 66.20 27.69 6.11 100.00 41.82 59.68 23.28 17.04 100.00 39.00
1980 61.26 32.21 6.54 100.00 52.58 60.59 23.60 15.81 100.00 38.95
1981 63.07 29.39 7.54 100.00 46.59 59.37 28170 16.93 100.00 39.92
1982 59.29 30.21 10.50 100.00 50.96 57.74 2522 17.04 100.00 43.68
1983 55.34 33.51 11.14 100.00 60.55 58.36 2702 14.52 100.00 46.46
1984 54.23 33.75 12.02 100.00 62.23 58.77 28.95 12.28 100.00 49.25
1985 59.20 37.75 3.05 100.00 63.76 63.38 18.16 18.45 100.00 28.66
1986 63.04 30.79 6.17 100.00 48.84 60.25 18.47 21.28 100.00 30.66
1987 56.91 30.91 12.18 100.00 54.31 59.51 24.33 16.16 100.00 40.88

Tasas de crecimiento promedio Tasas de crecimiento promedio

74-78 -1.86 12.58 -10.19 0.36 -3.75 —-6.73 9.53 -2.87

78-84 12.13 18.68 23.44 15121 12.67 14.94 6.17 12.30

84-87 -8.48 —-12.54 -9.54 -9.94 —6.01 -11.67 2.56 —6.41

74-87 2.70 8.83 4.18 4.32 294 1.43 6.34 297

YOIWONOO3 YHNLNNAOD

Fuente: Informacion Suministrada Caja Agraria Fuente: FFAP, Compendio Estadistico



ble del crédito a pequefios que luego se ve
disminuido drasticamente, pasando de un 70%
en 1984 a un 38.4% en 1987.

En el caso del Fondo Financiero Agropecuario,
los créditos a los pequefios elevaron su parti-
cipacion de un 4% en 1978 a un 20.8% en
1984 (en cultivos similares a los financiados
por la Caja Agraria; si se incluye la agricultura
comercial los porcentajes respectivos serian
mucho més bajos). La participacién corres-
pondiente de los medianos disminuyé del
25.5% al 18.6% y la de los grandes se elevo
hasta 1981 (del 70.5% al 77.3% para luego
caer al 60.6% en 1984). Para 1985 y 1986 la
participacion de los pequenos fue nula y en
1987 llegd a un nivel de 12.6% (Cuadro 5).

Las tendencias observadas en el crédito otor-
gado a pequenos, entre 1978 y 1984 estan
muy influidas por la participacién creciente de
la Caja en el redescuento del Fondo Financie-
ro Agropecuario. Esta se elevé de un 28% en
1978 aun 38.6%en 1984 y hastaun 51.1%en
1987 (Cuadro 6). Sin embargo, la participa-
cion de los pequenos descendié de 1984 a
1986, hasta cuando se establecié el redes-
cuento automatico para créditos pequefios
otorgados por la Caja.

En sintesis, la disponibilidad de crédito para
los pequenios agricultores ha dependido casi
exclusivamente de la accion de la Caja Agra-
ria: inicialmente con sus recursos propios y, de
un tiempo para acd, con su acceso al redes-
cuento del FFAP. Ante la solicitud continua de
la Cajay el Ministerio de Agricultura, el Banco
se mostré siempre renuente a facilitar el acce-
so de la Caja al redescuento del FFAP, en
razén del mayor costo administrativo y las
mayores dificultades de control de los présta-
mos a los pequenos produclores.

D. Condiciones financieras
y costo de los recursos

En cuanto a condiciones financieras, las tasas
reales de interés han venido incrementindose
en ambos casos, como consecuencia del en-
carecimiento de las fuentes respectivas de re-
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cursos y de la orientacién general de las auto-
ridades monetarias que han venido buscando
la eliminacién de los subsidios.

En el caso del Fondo Financiero Agropecuario,
hasta 1976 las fuentes de recursos estuvieron
representadas en su totalidad por titulos Clase
A, de inversion forzosa de baja rentabilidad, y
recursos de emision, de muy bajo costo. A
partir de 1978 comenzé a aumentar la partici-
pacién de otras fuentes (Resolucién 39 de 1978,
Titulos Agroindustriales, Titulos Clase B y re-
cursos de crédito externo); de manera que en
1984 los titulos Clase A representaban el
56.15%, los de Resolucién 39 el 28.78%, los
titulos agroindustriales el 13.53% y otras fuen-
tes el 1.53%. Los recursos de emisiéon dejaron
de ser utilizados desde 1980 (Cuadro 7). Como
se observa, en el Cuadro 7 este cambio de
composicion ha representado un incremento
de la participacion de recursos de alto costo,
como los de la Resolucién 39, lo que ha de-
terminado un aumento continuo de las tasas
para los usuarios.

Por su parte, en el caso de la Caja Agraria el
encarecimiento de los recursos estuvo ligado a
la disminucién de la participacion de los re-
cursos tradicionales de emisién (cupos) y
cuentas de ahorro, asi como al aumento de las
captaciones con CDTs y en el redescuento del
FFAP. A partir de la creacién del Fondo Finan-
ciero Agropecuario se limité el cupo de emi-
sion de que habia gozado la Caja (y estos
recursos se “trasladaron” al FFAP hasta 1979).

E. Distribucion por actividades

En grandes lineas, los recursos del FFAP se han
orientado fundamentalmente a los cultivos
semestrales de cardcter comercial, a la gana-
deria y a algunos cultivos de lardio rendi-
miento de cardcter comercial (Cuadro 8). El
financiamiento de produclos alimenticios a la
pequena y mediana producciéon ha quedado
en su mayor parte en manos de la Caja Agraria
(Cuadro 8). Desde los primeros afios de ope-
racion del Fondo se observa que ha habido
cultivos como el arroz, el algodén, el sorgo, la
soya y el ajonjoli a los que se ha financiado
una mayor proporcién del valor de su produc-
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Cuadro 5
CREDITOS NUEVOS POR TIPO DE USUARIO
(Millores de pesos de 1975)

FFAP
Total Pequefios Medianos Grandes
Valor % Valor % Valor % Valor %
1978 303250 100.00 121.63 4.01 773.04 2549 213783 70.50
1979  3307.18 100.00 278.04 8.41 669.33 20.24  2359.81 71.35
1980  3449.87 100.00 321.11 9.31 577.46 16.74 255130 73.95
1981 3606.24 100.00 153.49 426 666.34 18.48  2786.41 1il:27

1982 407246 100.00 698.61 17.15 104320 2562 233065 57.23
1983 4580.79  100.00 684.78 14.951 11016.34 - 122719 1 2879.67 | 62.86
1984 504795 100.00 1051.64 20.83  937.99 18.58 3058.32 60.59

Medianos
Total Pequefios y grandes
Valor % Valor % Valor %
1984
1985 9299.21 100.00 0.00 9299.21 100.00
1986 9141.97 100.00 0.00 9141.97 100.00
1987 8494.59 100.00 1072.16 12.62 7422.43 87.38

Fuente: FFAP Compendio Estadistico, se consideran cultivos diferentes a cultivos comerciales

CAJA AGRARIA

Total Pequefios Medianos Grandes

Valor % Valor % Valor % Valor %

1978 5868.90 100.00 3163.30 53.90 1095.60 18.67 1610.00 27.43
1979 6091.80 100.00 3601.20 59.12 1610.90 26.44 879.70 14.44
1980 6362.60 100.00 3049.10 4792 2061.10 32.39 125240 19.68
1981 7056.30 100.00 478390 67.80 1179.30 16.71 1093.10 1549
1982 7751.10 100.00 4705.00 60.70 1437.40 18.54 1608.70 20.75
1983 9068.90 100.00 5804.70 64.01 1394.70 15.38 1869.50 20.61
1984

Medianos
Total Pequefios y grandes
Valor % Valor % Valor %
1984 13808.79 100.00 9786.80 70.87 4021.99 29.13
1985 11248.54 100.00 7024 .45 62.45 4224.09 37.55
1986 9749.32 100.00 4204.34 43.12 5544 .98 56.88
1987 10085.56 100.00 3871.34 38.38 6214.22 61.62

Fuente: Caja Agraria

100



FINAGRO Y CREDITO AGROPECUARIO

Cuadro 6
REDESCUENTO FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO

Participacién Porcentual

Bancos Caja Corporaciones Otros Total
Comerciales Agraria financieras intermediarios
67.09 28.24 4.64 0.03 100.00
67.94 28.07 3.98 0.01 100.00
69.69 26.39 3.90 0.01 100.00
69.42 27.03 3.55 0.01 100.00
67.00 29.97 3.03 0.01 100.00
64.65 32.91 2.43 0.00 100.00
59.09 38.62 2.29 0.00 100.00
53.13 45.10 1.77 0.00 100.00
51.21 47.60 1.19 0.00 100.00
47.91 5112 0.97 - 100.00

Fuente: Revista Banco de la Republica

to semestral®, mientras que esta proporcién ha
sido menor en casos como el trigo, el maiz, la
papa y el frijol. Entre los cultivos permanentes,
en la Gltima década ha habido un cubrimiento
especial en la palma africana, el cacao y la
cana.

En términos porcentuales, el grueso de los
recursos ha sido prestado a la produccién de
materias primas para la industria y alimentos
exportables® (Cuadro 8). Estos dos rubros con-

* Lora Eduardo, “Mecanismos y efectos del
financiamiento al Sector Agropecuario”. Banca
y Finanzas. Septiembre de 1977.
¢ Llaclasificacién utilizada es la siguiente:
— Materias primas: cebada, trigo, soya, sorgo,
palma africana, tabaco rubio.
— Materias primas exportables: algod6n, cacao,
tabaco negro y ajonjoli.
- Alimentos no exportados: maiz y frijol.
- Alimentos exportables: cafa de azucar y
arroz.
- No Comerciables: fique, cafa panelera,
yuca, fiame, platano, mani, papa, hortalizas
y frutas.
— Alimentos: maiz, frijol.

centraban en 1970 (en el Fondo Financiero
Agrario) el 87.7% y en 1987 el 87.2% de los
recursos prestados. Como se observa en el
cuadro 8, los otros dos grupos de productos
agricolas, los no comercializables y los ali-
mentos no exportados, han recibido una parte
muy pequena de los recursos, con un cubri-
miento muy bajo del valor de su produccion
en comparacién con los otros grupos. El cu-
brimiento para el sector pecuario ha sido el
més bajo’.

Por el contrario, el Cuadro 8 muestra que la
Caja ha destinado el grueso de sus recursos, en
forma creciente, a los productos no comercia-
bles y a los alimentos no exportados. Estos dos
rubros absorbieron en 1970 el 64.92% de sus
préstamos a la agriculturay en 1987 el 86.84%.
El cubrimiento del crédito de la Caja en rela-
cién con el valor de la produccién, es consi-

7 Banco de la Republica, “El FFAP y su aporte al
sector agropecuario”, Notas Editoriales, Revista
del Banco de la Republica, Separata No. 737,
marzo de 1989, Cuadro 8, pag. XI.
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Cuadro 7
RECURSOS FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO POR FUENTES
(Composicion Porcentual)

Totales Titulos Tasa Res. 39 Tasa Titulos Tasa Otras Tasa Crédito
Case A captacion de 1979  captacion agroin- captacion fuentes' captacion neto - Beco.

efectiva efectiva  dustriales efectiva Valor efectiva? Rep.* %
1977 100.00 99.22 8.24 0.78 33.52
1978 100.00 74.63 8.24 13.65 25.44 1172 17.61 14.26
1979 100.00 61.51 8.24 15.88 25.44 16.96 35.00 5.65 16.86 -6.91
1980 100.00 67.25 8.24 27.84 26.56 35.00 491 26.02 -4.08
1981 100.00 63.09 8.24 27015 26.56 6.23 33.69 3.53 26.32 -12.20
1982 100.00 58.93 8.24 16,17 26.56 21.48 30.74 3.42 29.57 -3.46
1983 100.00 64.54 8.24 23.38 26.56 9.98 30.74 2.10 3752 -4.22
1984 100.00 56.15 15.87 28.78 25.44 13.63 30.74 1.53 39.71 174
1985 100.00 51.95 15.90 33.46 25.40 13.51 30.70 1.07 8.90 -0.73
1986 100.00 45.58 15.90 44.69 25.40 8.96 26.70 0.77 8.90 -7.34
1987 100.00 48.34 15.90 43.11 25.40 7.92 26.70 0.63 8.90 -5.00

1 Incluye Tiulos de Fomento Agropecuario clase B y desembolsos por lineas Banco Mundial, Titulos de Fomento Cafetero y Titulos Canjeables.
2 Para Lineas BIRF 1357-CO

3 Diferencia entre las disponibilidades y los recursos utilizados (redescuento)

Fuente: Revista Banco Republica FFAP Compendio Estadistico.
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derablemente mas alto en el caso de los ali-
mentos no exportados y, en segundo lugar, de
los productos no comerciables, en compara-
cién con el de las materias primas y los ali-
mentos de exportacién.

Tomando en cuenta las dos fuentes de crédito,
el mayor cubrimiento en relacién con el valor
de la produccién se da en los siguientes ru-
bros: materias primas exportables (algodén y
ajonjoli); alimentos exportables, arroz princi-
palmente; materias primas (sorgo, trigo y ce-
bada) y alimentos, maiz principalmente.

lll. PRINCIPALES DECISIONES QUE HAN
AFECTADO EL CREDITO
AGROPECUARIO

A. Fondo Financiero Agropecuario

En 1950 (Decreto 384) se autorizé a los ban-
cos, por primera vez, el redescuento en el
Banco de la Republica -a una tasa de interés
inferior a la fijada para las operaciones co-
merciales- para préstamos hasta de 5 afios de
plazo destinados a “inversiones agropecuarias
y construccién o ensanche de obras de fo-
mento econémico” hasta por el 10% de sus
depbsitos a la vista y a término. Este fue el
inicio de la modalidad de créditos de fomento
con redescuento en el Banco Central. Los fon-
dos de redescuento para el sector industrial
habrian de instituirse una década mas tarde: el
Fondo de Inversiones Privadas (FIP) en 1963 y
el Fondo Financiero Industrial (FFI) en 1968.

La evolucién legal del crédito de fomento al
sector agropecuario fue la siguiente: En 1952
(Decreto 2482) se autorizé especificamente el
redescuento de préstamos destinados a cria y
levante de ganado®. En 1957 (Decreto 198) la
autorizacion de 1950 se convirtié en obliga-
cién de prestar al sector agropecuario hasta el
14% de los depésitos bancarios. En1959, la
Ley 26 elevé este porcentaje al 15% vy deter-

¢ Conviene anotar que en el caso del sector
industrial, el primer fondo de redescuento (el
FIP) se cre6 apenas en 1963 (Resolucion 11),
con base en recursos del crédito externo y el FFI
en 1968.
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miné que la tasa de interés nominal maxima
de los créditos estaria entre el 10 y 14.5%,
ascendente segin el plazo (que podria llegar
hasta 10 afios de duracién) y que la tasa de
redescuento en el Banco de la Republica seria
de 3 puntos porcentuales por debajo de la
acordada en el préstamo. Las Resoluciones 43
y 72 de 1969 de la Junta Monetaria y la 347 de
1970 impusieron la obligacién a los benefi-
ciarios del crédito de utilizar asistencia técnica
cuando el crédito superara los $50.000 o la
explotacién tuviese mas de 10 hectareas; este
requisito buscaba hacer mas eficiente el uso
del crédito, como también garantizar su apli-
cacién a las actividades agropecuarias, ante la
creciente evidencia de una considerable des-
viacién de recursos hacia otros fines.

Con el mismo propésito y el de disponer de
recursos diferentes a los de emision para el
crédito agropecuario, la Junta Monetaria cred,
en 1966, por Resolucién 23, el Fondo Finan-
ciero Agrario, como un mecanismo de redes-
cuento para el financiamiento exclusivo de los
cultivos semestrales. Los recursos del Fondo
provinieron de la suscripcién de bonos de
fomento agropecuario por parte de los bancos,
como inversién sustitutiva de 5 puntos del
encaje, los cuales fueron adicionados poste-
riormente en dos oportunidades con 3 puntos
de la cartera exigida por la Ley 26 (Resolucion
17 de 1968 y 17 de 1969 de la Junta Moneta-
ria). La tasa de interés nominal a los beneficia-
rios se fij6 en el 13% y los intermediarios
podian redescontar el 65% de sus colocacio-
nes a una tasa del 7%. En todos los casos se
exigié la prestaciéon de asistencia técnica, a
mas de otra serie de condiciones.

En 1973, la Ley 5a. fusioné los dos canales de
crédito de fomento para la agricultura ( la Ley
26 de 1959 y el Fondo Financiero Agrario), en
el Fondo Financiero Agropecuario, adminis-
trado por el Banco de la Republica, al que se
asignaron como recursos propios los Titulos
de Fomento Agropecuario, que debfan suscri-
bir los bancos en una proporcién que se de-
terminaria entre el 15 y 25% de sus coloca-
ciones (titulos Clase A) y por los institutos o
empresas oficiales o de economia mixta (Titu-
los Clase B). Ademas, el Fondo podia utilizar
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Cuadro 8

INDICE DE ASIGNACION DE CREDITO Y PARTICIPACION PORCENTUAL EN EL CREDITO TOTAL

FFAP

Materias primas

Alimentos

No

Materias primas Alimentos Exportables exportables comerciables
(a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b)
1970 15.22 2.18 10.37 0.86 36.72 2.45 85.77 2.01 1.92 0.04
1971 15.22 1.90 10.37 0.92 36.72 2.74 35.77 1.79 1.92 0.04
1972 13.11 1.71 11.23 1.02 34.64 235 39.78 1.87 1.24 0.03
1973 18.63 3.07 8.29 1.10 29.59 3.09 41.19 244 2.31 0.04
1974 18.82 293 6.10 0.76 26.70 2.43 45.32 2.27 3.05 0.06
1975 17.20 249 5.10 0.62 32.85 297 40.72 1.94 4.14 0.08
1976 18.09 3.17 7.05 0.85 31.12 2.96 38.88 1.99 4.86 0.09
1977 19.86 3.31 5.19 0.68 38.60 3.18 32.25 1.90 4.10 0.07
1978 23.58 3.38 6.12 0.80 28.60 3.42 37.02 1.96 4.68 0.08
1979 23.07 2.84 5.89 0.73 20.77 2.52 44.29 327 5.98 0.10
1980 25.01 3.50 5.25 0.69 24.47 2.83 38.22 1.82 7-05 0.13
1981 20.66 2.90 5.83 0.77 24.34 2.68 42.23 2.04 6.94 0.13
1982 25.34 3.16 552 0.69 12.42 2.16 49.22 1.99 7.50 0.14
1983 27.06 3.14 5.85 0.73 9.25 1278 49.48 2.14 8.36 0.15
1984 24.18 2.94 5.80 0.76 15.23 2.24 43.48 213 11.32 0.20
1985 21.65 2.63 722 0.97 18.29 2:29 41.59 1.84 11.25 0.21
1986 26.44 2.81 552 0.76 17.50 2.28 42.18 1.94 8.36 0.16
1987 28.79 2.97 451 0.61 17.45 2.41 40.91 1.98 8.34 0.15

(a) Participacion Porcentual en el crédito FFAP

(b) Indice de Asignacién de Crédito = (a)/Participacion Porcentual en el Valor de la Produccion
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Cuadro 8

(Continuacion)

CAJA AGRARIA

Materias primas

Alimentos

Materias primas Alimentos Exportables exportables comerciables
(c) (d) (c) (d) (c) (d) (c) (d) (c) (d)
1970 6.69 0.96 17.41 1.44 8.98 0.60 26.09 1.46 40.82 0.85
1971 6.69 0.83 17.41 1.55 8.98 0.67 26.09 1.31 40.83 0.86
1972 597 0.78 26.28 2.40 9.22 0.63 18.52 0.87 40.01 0.88
1973 5.45 0.90 23.25 3.07 7.80 0.81 17.59 1.04 45.91 0.77
1974 6.07 0.94 25.07 3.11 8.34 0.76 17.71 0.89 42.81 0.78
1975 10.01 1.45 22.34 2.72 7.11 0.64 13.46 0.64 47.08 0.89
1976 5.44 0.95 20.83 2.50 7.19 0.68 14.34 0.73 52.20 0.93
1977 4.27 0.71 19.53 2.57 7.44 0.61 157 0.93 52.98 0.92
1978 5.41 0.78 21.46 2.81 5.41 0.65 14.07 0.74 53.65 0.92
1979 4.89 0.60 21.54 2.65 6.66 0.81 9.66 0.71 57.25 0.92
1980 4.92 0.69 22.64 2.96 6.14 0.71 7.35 0.35 58.95 1.06
1981 3.96 0.55 22.01 2.89 5.24 0.58 8.59 0.41 60.20 1.09
1982 6.36 0.79 18.62 2.32 5.05 0.88 10.34 0.42 59.63 1.12
1983 5.10 0.59 17.99 225 4.46 0.86 9.79 0.42 62.66 1.14
1984 6.30 0.77 21.89 2.85 4.80 0.70 8.76 0.43 58.24 1.02
1985 5.65 0.69 15.91 215 507 0.64 9.13 0.40 64.24 1.20
1986 517 0.55 19.51 2.68 6.21 0.81 6.20 0.29 62.91 117
1987 7.78 0.80 20.67 2.80 6.35 0.88 6.81 0.33 58.44 1.06

(c) Participacién Porcentual en el crédito Caja Agraria
(d) Indice de Asignacion de Crédito = (c)/Participacion Porcentual en el Valor de la Produccion
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cupos de emisién y recursos de empréstitos
internos y externos contratados por el gobier-
no.

Es a partir de entonces cuando los préstamos
redescontados del Banco Central para la ac-
tividad agropecuaria comienzan a mostrar
volamenes similares o mayores a los otorga-
dos por la Caja Agraria. En los primeros afos
estos préstamos se destinaron exclusivamente
a agricultores medianos y grandes, dejando la
atencién de los pequefios en manos de la Caja
Agraria.

La operacion expansionista de los fondos de
redescuento (agricolas e industriales) llevé a
las autoridades monetarias a buscar la sustitu-
cion del uso de cupos de emisién por otros
recursos. Asi, en 1978 (Resolucién 39) la Junta
Monetaria creé los titulos nominativos de cré-
dito, como una inversién sustitutiva del encaje
sobre captaciones de CDTs de los bancos,
corporaciones financieras y compaiias de fi-
nanciamiento comercial. En 1979 (Resolucién
12) cre6 los titulos agroindustriales, para cap-
tar recursos en el mercado de capitales con
destino a los distintos fondos de redescuento .
Estos recursos pueden asignarse a los distintos
fondos de redescuento. En su mayor parte y en
proporciones crecientes, se han destinado al
FFAP (Cuadro 9).

Como complemento, el Decreto 340 de 1980
sefalé al Banco de la Republica como admi-
nistrador de los fondos y responsable del cré-
dito dirigido y lo instruy6 a armonizar el cum-
plimiento de la funci6n crediticia de fomento
con las de Banco Central, buscando mantener
equilibrado el presupuesto de los fondos; vale
decir, asegurando que no se financiaran con
recursos de emisién.

Como consecuencia de estas decisiones, a partir
de 1980 los fondos financieros han operado
como elementos de contraccién monetaria, a
diferencia del periodo anterior, en que utiliza-
ban recursos netos de emisién, en cifras apre-
ciables hacia 1978 y 1979 (Gréfico 1). De otra
parte, a partir de 1983 la Junta Monetaria
empez6 a exceptuar de la obligacién de la
inversion forzosa en titulos Clase A a distintos
tipos de colocaciones, con lo cual, a partir de
ese afo, se redujo sustancialmente el creci-
miento y la participacién de estos titulos en las
fuentes de financiamiento del FFAP, frente al
uso de recursos de mayor costo, como se ilus-
tré en la seccién anterior.

Entre este afio y 1985, la Junta Monetaria emi-
ti6 15 resoluciones de este género, hasta
cuando la SAC demandé por ilegalidad una de
estas resoluciones y el Consejo de Estado fallé
a su favor.

Cuadro 9
RECURSOS COMUNES DE LOS FONDOS'
(Porcentajes Utilizados)

FFAP Fondos Otros Total
Dic. de: Industriales Fondos
1981 43.60 16.90 39.50 100.00
1982 46.30 21.40 32.30 100.00
1983 48.80 32.10 19.10 100.00
1984 64.40 32.60 3.00 100.00
1985 72.40 26.70 0.90 100.00
1986 82.00 18.00 100.00
1987 77.60 22.40 100.00

1 Tit Res. 39/78, Res. 12/79 Res. 57/87 y titulos de Capitalizacion Financiera
Fuente: Notas Editoriales Revista Banco de la Republica Nov. 1988.
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GRAFICO 1
SALDO FUENTES Y USOS RECURSOS FFAP
(millones de pesos)
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Como puede observarse, la tlendencia de en-
carecimiento progresivo de los recursos del
Fondo descrita atras, fue el producto de una
serie de decisiones deliberadas del gobierno y
la autoridad monetaria, con propdsitos de re-
gulacién monetaria y de liberar al sistema fi-
nanciero del costo que le imponian las inver-
siones forzosas con bajas tasas de interés.

Como se indicé antes, el Fondo financié ini-
cialmente de manera exclusiva a grandes y
medianos agricultores. A partir de 1978 la
financiacion de los pequenos se fue incre-
mentando hasta 1984. En 1987 se autorizé al
Fondo para redescontar automaticamente los
créditos a productores con un patrimonio
menor de $3.000.000.

Con posterioridad a la creacién del Fondo se
ha librado una larga batalla entre el sector y el
Banco para determinar la influencia relativa
de esta Gltima entidad y del Ministerio de
Agricultura -como representante de los intere-
ses del sector- en la administraciéon y manejo
del crédito dirigido al sector. Asi, hasta 1980 el
Banco consiguié consolidar progresivamente
su posicion como administrador del Fondo
(Decreto 340 de 1980). El Ministerio de Agri-
cultura, sin embargo, obtuvo la conformacion

de un Comité Asesor en el que inicialmente
actuaron en forma paritaria sus representantes
y los de sus entidades adscritas con los del
Banco. En 1985, la Ley 21 convirtié a esle
comité- en Comité Administrador, con una
mayor participacion de los representantes del
ministerio y sus entidades frente a los del Ban-
co. El dltimo episodio de esta pugna se dio
alrededor de la conversion del FFAP en FINA-
GRO.

B. Caja Agraria

Hasta 1973 la Caja tenfa una posicion privile-
giada dentro del sistema financiero colombia-
no, gracias a la enorme participaciéon de sus
cuentas de ahorro en las captaciones totales
del sistema financiero y su bajo costo, asi
como a su acceso a cupos de emisién de costo
cero. A partir de ese ano, con la creacién del
Fondo Financierc Agropecuario, el sistema de
ahorro de valor constante y el desarrollo pro-
gresivo de nuevas fuentes de captacién en el
sistema financiero colombiano, la Caja co-
menzé a perder participacion, tanto en mate-
ria de captaciones como de colocaciones.

Este fenémeno se acentud al no disponer la
Caja de instrumentos competitivos de capta-
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cién como los que fueron apareciendo a partir
del UPAC; como también por el hecho de que
se le someti6 por primera vez en forma riguro-
sa a normas de encaje similares a las del resto
del sistema financiero, se le impusieron obli-
gaciones mayores en cuanto a las garantias
que debia exigir y se congel6 el cupo de emi-
sion de que habia gozado en forma creciente
en el Banco de la Repuiblica (Resolucién 19 de
1975 de la Junla Monelaria). Los recursos de
emision que se daban a la Caja se trasladaron
en la practica al FFAP, para el que posterior-
mente, como se indicé atras, se fueron crean-
do instrumentos adicionales de captacion.

En otras palabras, durante algunos anos -a
partir de 1973- la politica financiera se orienté
claramente a favorecer el crecimiento del FFAP
frente a la Caja, en el ambito del crédito agro-
pecuario, y a privilegiar al resto de institucio-
nes financieras y el crédito a otros sectores
(como la construccion) frente al crédito agro-
pecuario. Por ello no es de sorprender que
entre 1974 y 1979 la Caja perdié continua-
mente participacion frente al FFAP y al resto
del sistema financiero y que el crédito al sector
agropecuario en su conjunto (especialmente si
se excluye café) perdié participacion frente al
conjunto del crédito, en relacién con su pro-
ducto interno bruto.

A partir de 1980 esta tendencia se revirtié por
tres factores: 1) la Caja fue apoyada con dos
capitalizaciones sucesivas y, mas imporlante
que ello, se le dold de nuevos recursos co-
rrientes de coslo cero, al otorgarle el 40% de
un nuevo impuesto del 2% al valor CIF de las
importaciones, creado por la Ley 68 de 1983;
2) la Caja comenzé a parlicipar de manera
creciente en el redescuento del FFAP y se le
facilité incrementar sus captaciones a través
de CDTs y de otras operaciones propias de los
bancos comerciales.

En 1987, como ya se indicé, se establecio el
redescuento automatico para los créditos otor-
gados a pequefios agricultores, facilitando el
acceso al redescuento del Fondo para este tipo
de usuarios. De otra parte, sin embargo, a
partir de 1983 se hicieron mas restrictivas las
garantias. La Resolucién 28 de 1983 prohibio
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otorgar créditos superiores a $500.000 sin
garantia real y en 1986 se volvié a aplicar el
Decreto-Ley 1156 de 1940 que exigia garantia
hipotecaria para créditos con plazos superio-
res a 6 anos, lo que ha dificultado el otorga-
miento de crédito dentro de los programas del
PNR y la reforma agraria entre otros. Por ulti-
mo, las Resoluciones 1, 4y 10 de 1988 recla-
sificaron la denominacién de depésitos de
entidades publicas, con lo que la Caja pasé de
tener una obligacién de encaje del 40 al 60%.
Asi, si bien en la presente década se ha rever-
tido la tendencia anterior al deterioro relativo
de la situaciéon de la Caja, con el aporte de
algunas medidas de politica econémica a fa-
vor de la institucion y del crédito a pequefios
agricultores, otras medidas han generado
efectos en direccion opuesta, haciendo evi-
dente que la politica no ha sido enteramente
coherente al respecto.

IV. GREMIOS Y ASOCIACIONES
CAMPESINAS FRENTE
A LA POLITICA DE CREDITO
Y FINAGRO

A. El tramite del Proyecto de Ley

En la legislatura de 1987 el gobierno presenté
el Proyecto de Ley No. 213 sobre el “sistema
nacional de crédito agropecuario”. El proyec-
to preveia convertir el FFAP en un nuevo fon-
do (FINAGRO: Fondo para el Financiamiento
y el Desarrollo del Sector Agropecuario) con el
caracter de una sociedad de economia mixta,
de propiedad de los distintos inlermediarios
financieros que conforman el sistema nacional
de crédito. La administracion de este fondo
serfa independiente del Banco de la Repibli-
ca, como quiera que su Junta Directiva estaria
compuesta por el ministro de Agricultura, el
directorde OPSA, el gerente de la Caja Agraria
y otro representante de los accionistas, un
representante de los gremios y uno de las
asociaciones campesinas.

FINAGRO, al igual que el resto del Sistema
Nacional de Crédito Agropecuario, estaria
sometido a las orientaciones de politica, a la



fijacion del programa de crédito y de sus con-
diciones financieras por parte de una Comi-
sion Nacional de Crédito Agropecuario, com-
puesta por el ministro, el jefe de Planeacién
Nacional, el gerente del Banco de la Republi-
ca, un representante de las entidades que con-
forman el sistema y dos del presidente de la
Republica. FINAGRO ejerceria la Secretarfa
Técnica de la Comision.

La Comision recogeria la mayor parte de las
funciones que hoy dia tiene la Junta Monetaria
en materia de crédilo agropecuario, si bien
tendria que guiarse por sus decisiones sobre
politica monetaria y financiera de cardcter
general.

El proyecto inicial disponia que FINAGRO se
financiaria con Titulos de Desarrollo Agrope-
cuario, con tasas de rendimiento equivalentes
a un rango entre el 60% y el 80% del creci-
miento anual del indice de precios al consu-
midor. Estos constituirian una inversién forzo-
sa de los bancos sobre un 20% a un 30% de
sus depositos a la vista y a un plazo menor de
30 dias, deducido el encaje. Adicionalmente
Finagro quedaria facultado para captar ahorro
interno o externo mediante la emisién de
cualquier clase de titulos, previamente autori-
zados por la Junta Monetaria.

Estas disposiciones tenian dos objetivos, segin
la exposicion de motivos del proyecto. De una
parte, asegurar una base de recursos suficien-
tes, estipulando por ley el porcentaje minimo
de la inversion forzosa y redefiniendo su base
de aplicacion, con lo que supuestamente se
evitaria que ésta se afectara mediante resolu-
ciones de la autoridad monetaria, como habia
ocurrido antes. En la discusion publica, la
Asociacién Bancaria y el Banco de la RepUbli-
ca hicieron notar que ésta base seria mas fragil
que la anterior?, lo que obligé al ministerio a
revisarla en el segundo debate, para incluir to-
das las exigibilidades en moneda legal, dedu-
cido el encaje. En verdad, aun esta definicién
conduce a una mayor inestabilidad de la base,
al menos en el corto pazo, en comparacién

°  Ibid.
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con la establecida previamente sobre las colo-
caciones bancarias. Por demds, el ministerio
retir6 luego los porcentajes del texto de la ley,
ante el temor de que pudiera ser al invadir la
6rbita del poder ejecutivo que en esta materia
otorga las disposiciones constitucionales so-
bre manejo del ahorro del publico.

De otra parte, estas disposiciones buscaban
garantizar que las inversiones forzosas conti-
nuarian teniendo una baja rentabilidad, lo que
permitiria mantener el subsidio actual a las
tasas de interés. Sin embargo, al igual que en
el caso anterior y por el mismo motivo, el
ministerio retird los limites inicialmente pro-
puestos en esta materia.

Asi, en su version final el proyecto no garanti-
za ni la suficiencia de recursos ni la continui-
dad de los subsidios. No obstante, para el
proposito de este articulo resulta atil revisar la
discusion a que dieron lugar estas propuestas,
como en efecto se hace en el numeral si-
guiente.

En adicién, el proyecto autorizaria a la Caja
Agraria para otorgar créditos pequefios con la
sola firma del deudor y a la Junta Directiva
para determinar las garantias que debe exigir
para los demas créditos. Con anterioridad, esta
funcién estaba en manos de la Junta Moneta-
ria, que en la Gltima década habia formulado
exigencias de garantias que resultaban muy
restrictivas, en especial para el crédito a pe-
quenos agricultores.

Igualmente, el proyecto inicial obligaria a la
Caja a destinar sus recursos patrimoniales, sus
depésitos a la vista (deducido el encaje), los
recursos que le otorga la Ley 90 de 1948 y un
porcentaje del valor de las cuentas de ahorro
que determinaria la Comisién Nacional de
Crédito Agropecuario, a créditos para peque-
fos agricultores. El proyecto contenia disposi-
ciones similares con respecto a los Bancos
Cafetero y Ganadero. En la versién final estas
disposiciones fueron sustituidas por otras que
autorizan a la Comisién Nacional de Crédito
Agropecuario a establecer los porcentajes
minimos de destinacién de recursos a estos
fines.
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B. La posicion de los gremios
y las asociaciones campesinas

A partir de la creacién del FFAP los gremios
han buscado incidir en la asignacién de sus
recursos y en sus condiciones financieras y
virtualmente han “abandonado” a la Caja
Agraria. Este hecho tiene una clara correspon-
dencia con la concentracién de los recursos
del Fondo en los cultivos comerciales y en la
actividad ganadera de medianos y grandes
agricultores y la especializacion relativa de la
Caja en en el financiamiento de la produccion
de alimentos y de los pequenos agricultores.

Ahora bien, la influencia de los gremios sobre
el volumen global anual de crédito del FFAP y
sus condiciones financieras promedio, ha re-
sultado muy limitada, como quiera que el pri-
mero queda determinado basicamente por el
producto de los recursos del Fondo en el afo
respectivo (en particular desde 1980 cuando
se dejaron de asignar recursos de emision al
Fondo) y las segundas por la composicién y el
costo de captacion de estos recursos. En efec-
to, el Ministerio de Agricultura puede buscar
un mayor presupuesto anual del Fondo a tra-
vés de la asignacion de una proporcién mayor
de los recursos comunes de los fondos de
redescuento al FFAP, asi como mediante un
estimativo mayor del producto de esos recur-
sos en el ano respectivo. Sin embargo, esta
capacidad de influencia es limitada: en el pri-
mer caso, por cuanto el FFAP recibe de todos
modos mas del 70% de los recursos comunes
de los fondos de redescuento desde 1985
(después de que el Fondo de Desarrollo Eléc-
trico se “congel6” cuando se cred la FEN)
como se observa en el Cuadro 9. En el segun-
do caso, las colocaciones efectivas del Fondo
quedan limitadas por la captacion real de los
recursos asignados al Fondo, cualquiera que
haya sido su estimativo para propédsitos de
elaboracién del presupuesto.

La influencia de los gremios parece haber sido
mayor en la forma como se asignan los montos
globales a las distintas actividades. Esta in-
fluencia parece ser efectiva en la elaboracién
regional de las propuestas preliminares, en la
medida en que el gremio respectivo sea fuerte
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a nivel regional y sus dirigentes tengan ascen-
dencia personal en los procesos decisorios.
Resulta menos efectiva en la participacién for-
mal que se les concede en el Consejo Asesor
del Fondo a nivel nacional, como quiera que a
estas reuniones acude el ministro con un pre-
supuesto global ya elaborado de comin
acuerdo con el Banco de la Republica, deten-
tando por lo general informacién mas detalla-
da y completa que la que poseen los gremios.
En adicién, en esta instancia resulta dificil
introducir cambios, por cuanto el hecho de
incrementar la asignacion a un seclor especifi-
co necesariamente implica reducir los montos
asignados a algin otro sector, igualmente re-
presentado en el Consejo. A este nivel nacio-
nal puede resultar mas efectiva la participa-
cion de gremios especificos a través de su
influencia directa sobre las posiciones del
ministerio, del Banco de la Republica o de los
asesores de la Junta Monetaria, a través de
canales informales dificiles de documentar.

Como quiera que el volumen global anual del
crédito del FFAP y sus condiciones financieras
promedio han estado fundamentalmente de-
terminadas por el monto de los recursos asig-
nados al Fondo, por su composicién y su cos-
to, se debe analizar la influencia que pueden
haber tenido los gremios en las principales
decisiones que han incidido en la evolucién
de estas variables. Sin lugar a dudas, una in-
fluencia importante se dio en la creacién mis-
ma del FFAP, fecha a partir de la cual, como se
anoto atras, el volumen de créditos al sector a
través del mecanismo de redescuento en el
Banco de la Republica adquirié volimenes
superiores a las colocaciones de la Caja Agra-
ria.

De igual manera, el crecimiento relativo del
Fondo frente a la Caja hasta 1979, debido a la
mayor asignacion de recursos de emisién a la
primera de estas entidades y al establecimien-
to progresivo de nuevos recursos, sugieren una
influencia importante de los gremios sectoria-
les en la politica gubernamental respectiva.
No obstante, el hecho de que durante ese
periodo el crédito total al sector aumenté en
menos que el crédito a otras actividades, en
relacién con su producto interno bruto, indi-



carfa que esta influencia fue menor que la que
pudieron haber ejercido otros sectores de la
actividad econémica.

A partir de 1979, la recuperacion global del
crédito del sector frente al crédito destinado a
otras actividades (como la industria y el co-
mercio) sugiere una recuperacién de la capa-
cidad de influencia del sector en la politica
global de crédito. No obstante, esa tendencia
se dio con base en un crecimiento de la parti-
cipacién de los recursos de mayor costo (y en
consecuencia de un encarecimiento progresi-
vo del crédito de fomento para el sector), lo
que indica que éste perdié influencia frente a
la que pudo tener el sector financiero y las
autoridades monetarias mismas. Esta afirma-
cion se ilustra especialmente con la supresion
de los recursos de emision a favor del Fondo a
partir de 1980 y las maltiples decisiones de la
Junta Monetaria que exceptuaron diversas co-
locaciones del requisito de la inversién forzo-
sa en Titulos de Fomento Agropecuario.

Si bien esta lendencia podria explicarse como
consecuencia de una “concepcién técnica”,
que busca garantizar un mayor control de la
politica monetaria, una operacién mas eficiente
del sector financiero y una asignacién mads
eficiente del crédito al reducir o eliminar los
subsidios a ciertos sectores, debe tenerse claro
que en el trasfondo existe una pugna distribu-
tiva por las “rentas” generadas por el costo
cero de la emision monetaria y de la creacion
de liquidez secundaria del sistema financiero
con base en depésitos en cuenta corriente de
muy bajo costo.

En esta 6ptica no cabe duda que la tendencia
reciente ha venido transfiriendo estas rentas
del sector agropecuario e industrial hacia el
sector financiero y que el Banco de la Repu-
blica y las autoridades monelarias aparecen
con frecuencia como agentes oficiosos de los
intereses de este sector frente a los del sector
productivo. Por supuesto que los gremios
agropecuarios han reaccionado contra estos
desarrollos. Conviene mencionar acé los di-
versos pronunciamientos de la SAC contra las
decisiones de la Junta Monetaria que excep-
tuaron de las inversiones forzosas en titulos
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Clase A a diversas operaciones financieras.
Bajo el titulo de: “Asi desmonta la Junta Mo-
netaria la base del crédito de fomento”, afir-
maba la SAC en 1985'°:

“La politica implementada por la Junta Mone-
taria durante los Gltimos anos, especialmente
durante 1983, se ha distinguido por el trata-
miento casuistico a los problemas de los sec-
tores financiero e industrial y los correspon-
dientes a las empresas del sector pablico.

La férmula preferida ha sido ‘créase un cupo
de crédito con destino a...". Es esta la férmula
de destinar recursos de la comunidad (la emi-
sién monetaria, que todos pagamos con mayor
inflacién) para solucionar dificultades de sec-
tores especificos sin soportar el escrutinio de
la opinién pablica. Con toda razén ese esque-
ma, empleado hasta la saciedad en la presente
administracién, ha sido bautizado como la
“Socializacion de las Pérdidas”.

Sin embargo, un sector especifico ha sido es-
cogido para soportar un peso desproporciona-
do del ajuste de otros sectores. El sector agro-
pecuario, quizas la parte de la estructura eco-
némica maés débil, discriminada y desprotegi-
da, ha visto limitados sus recursos de crédito
de fomento para apoyar la recapitalizacion del
sector financiero, del sector industrial o del
sector eléctrico. La férmula preferida en este
caso ha sido: “Se excluyen los préstamos pro-
venientes de este cupo de crédito, de la base
para computar la inversién obligatoria en titu-
los de Clase ‘A’...”

A continuacién, la SAC enumera quince reso-
luciones que contemplan este tipo de excep-
ciones, expedidas entre 1983 y 1985. En este
altimo afo, ante el hecho de que sus protestas
no habian tenido acogida, la SAC decidié
demandar una de las resoluciones que gene-
raba una nueva excepcion para la cartera
morosa del sistema financiero, que habria re-
presentado un costo significativo de pérdida
de recursos baratos del FFAP. Este proceso de

o SAC, “Asidesmonta la Junta Monelaria el Crédito
de Fomento Agropecuario”, Revista de la SAC,
No. 872, septiembre de 1985.
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excepciones llegé a su fin cuando el Consejo
de Estado fallé a favor de esta demanda.

Conviene sefalar, por su parte, que el Banco
de la Repiiblica resalta la importancia de que a
partir de 1980 se hubiera conseguido subordi-
nar la administracion y el manejo de los fon-
dos de fomento a los objetivos de la politica
monetaria''. En este escrito sefala como el
Banco ha venido consiguiendo su objetivo de
eliminar los subsidios al crédito dirigido al
sector industrial y se queja de que no se haya
obtenido lo mismo con el sector agropecuario,
por los “costos” que impone al sector finan-
ciero:

“En el fondo, lo que sucede es que, por una
razén u otra, el sector agropecuario ha de-
mandado, y el gobierno ha otorgado, subsi-
dios marcados precisamente a través de las
financiaciones de corto plazo. No obstante,
cada dia son mas evidentes las dificultades de
cargar el costo de estos subsidios al sistema
financiero mediante las inversiones forzo-
sas”12,

En igual sentido se han pronunciado repetidas
veces los gremios del sector financiero. Asi,
por ejemplo, la Asociacién Bancaria, al co-
mentar al proyecto de ley que crearfa el siste-
ma nacional de crédito agropecuario, se per-
mite:

“Recordar que el sistema financiero ha venido
sufragando el subsidio implicito en el crédito
agropecuario y definir los limites que deberia
imponerse a esa transferencia permanente de
recursos”.

Después de defender enfiticamente el manejo
que el Banco de la Republica le ha dado al
FFAP y a la politica de crédito agropecuario,
para mostrarse en desacuerdo con el nuevo
esquema propuesto, sefiala de nuevo:

"' Banco de la Republica, “El Crédito de Fomento
y la Banca Central”, Notas Editoriales, Revista
del Banco de la Repiblica, Separata No. 733,
noviembre de 1988.

2 Op. cit. p. XI.
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“Resulta absolutamente crucial recordar a las
autoridades, y en especial a aquellas que tie-
nen a su cargo el disefio y el manejo de la
politica agropecuaria, que los subsidios otor-
gados al sector agropecuario a través de tasas
de interés inferiores a las del mercado, se han
podido otorgar con base en las transferencias
de recursos también subsidiados, que realiza
el sector financiero. Esta transferencia tiene su
justificacion teérica en el cobro del impuesto
inflacionario a los bancos comerciales dado
que éstos se benefician del privilegio de captar
depésitos en cuenta corriente”!?.

Al reconocer este Gltimo punto, el gremio toma
una posicién mas flexible en la defensa de sus
intereses que la que asume el propio Banco de
la Republica, al sugerir que mas bien se podria
cobrar al sistema bancario el “impuesto infla-
cionario” mediante una sobretasa al impuesto
a la renta, cuyo recaudo estuviese destinado al
FFAP o al ICT.

Estas citas ilustran claramente que tanto la
SAC como la Asociacién Bancaria y el Banco
de la Republica estdn conscientes de que lo
que estd en juego es la reparticion de unas
rentas entre el sector financiero y algunos sec-
tores productivos como el agropecuario y el
industrial. Tampoco cabe duda de que el sec-
tor agropecuario ha podido resistir mejor que
el industrial la tendencia de los Gltimos go-
biernos a dejar esas rentas exclusivamente en
manos del sector financiero. Asi lo confirman
dos hechos: pese al encarecimiento del crédi-
to al fomento agropecuario, ésle lodavia goza
de un subsidio importante; de otro lado, su
participacion creciente en los recursos comu-
nes de los fondos de fomento y en la cartera
total del sistema financiero.

Conviene anotar que las autoridades moneta-
rias han tenido un aliado importante para estos
propésitos en los organismos del sistema fi-
nanciero internacional: tanto el FMI como el
Banco Mundial, repetidamente han insistido
en la remocién del sistema de inversiones for-
zosas y en la eliminacién de los subsidios al

'*  Revista Banca y Finanzas, No. 6, noviembre y

diciembre de 1988.



crédito dirigido al sector agropecuario. En 1985
esta concepcién fue plasmada en los compro-
misos que asumié el gobierno frente al Banco
Mundial como condiciones dentro del deno-
minado crédito de ajuste sectorial para la agri-
cultura, a la que se opusieron de manera ve-
hemente, pero infructuosa, los gremios del
sector.

Por su parte, diversos factores han incidido en
que las asociaciones campesinas no hayan
tenido la capacidad de formular planteamien-
tos concretos sobre aspectos especificos de la
politica de crédito, ni hayan podido influir en
forma directa en las principales decisiones en
este campo. Si bien se encuentran plantea-
mientos de caracter general, que manifiestan
una concepcion global clara de la importancia
de la politica de crédito y de la orientacién
que se le desearfa imprimir, hay un descono-
cimiento manifiesto del marco institucional en
que se desarrolla la politica y de la forma
como se podria influir en las instancias y deci-
siones que determinan la evolucién de los
montos globales del crédito, de su asignacién
y de sus condiciones. Esto marca un agudo
contraste con el conocimiento y la percepcién
nitida que sobre estos hechos tienen los gre-
mios del sector. Las asociaciones saben bien
que la posibilidad de influir en este tipo de
politicas, més “técnicas” que los asuntos rela-
cionados con la distribucién de la propiedad
que ha sido su campo privilegiado de accién,
exige de una asesoria especializada con la que
no han podido contar hasta el momento.

En esas condiciones no es sorprendente que
las principales decisiones que han afectado la
Caja Agraria, en un sentido favorable o desfa-
vorable, hayan pasado con frecuencia desa-
percibidas por las asociaciones campesinas.
En todos los casos, las iniciativas a favor de la
Caja han sido producto del interés directo del
ministro de Agricultura del momento y de la
actividad desplegada por la administraciéon y
la Junta Directiva de esa entidad. En contadas
ocasiones las asociaciones campesinas han
hecho manifestaciones publicas a favor de
algunas de estas iniciativas y practicamente en
ningun caso se puede detectar su influencia en
el proceso decisorio respectivo.
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Si lo anterior es cierto con respecto a decisio-
nes que han afectado a la Caja Agraria de
manera directa, con mayor razén lo ha sido en
relacién con aquellas que lo han hecho de
manera indirecta o que han afectado en forma
general el volumen, la composici6n o las con-
diciones del crédito al sector agropecuario.

Sin embargo, en el curso de los ultimos tres
anos las organizaciones campesinas, reunidas
en un proceso denominado de consenso, con
el propésito inicial de participar e influir en la
discusién del Proyecto de Ley sobre Reforma
Agraria presentado a consideracion del Con-
greso a finales de 1986, han venido dedicando
una atencién creciente a la politica de crédito
agropecuario. Gracias a ello, estuvieron en
capacidad de participar activamente en la dis-
cusion del proyecto de ley que creara el Siste-
ma Nacional de Crédito Agropecuario y Fl-
NAGRO.

Al inicio de la legislatura de 1989 la Comisién
Tercera del Senado cit6 al gobierno, a los
gremios de los sectores financiero y agrope-
cuario y a las organizaciones campesinas a un
foro de discusién sobre este tema. En esa reu-
nién, las organizaciones que participan en el
Consenso se hicieron presentes, a través de
dos representantes, con una posicién unifica-
da de defensa al proyecto, que tuvo incidencia
en su aprobacién posterior por parte de la
Comision.

En el curso del foro, como ya se dijo, el pro-
yecto fue apoyado por la Federacién de Cafe-
teros, Fedegan y las organizaciones campesi-
nas; se expresaron en su contra el Banco de Iz
Repdblica, la Asociacion Bancaria y la SAC.

De la discusién resulté en claro que la oposi-
ciéon de la SAC se basaba en dos considera-
ciones fundamentales: 1) El temor de que,
separado del Banco de la Republica FINA-
GRO, las autoridades monetarias perderian
interés en la financiacién del sector agrope-
cuario, con lo que éste podria terminar por
recibir un volumen de recursos inferior al que
venia recibiendo el FFAP, con lo cual se ob-
tendria un efecto opuesto al que busca el pro-
yecto; 2) El temor de que, al cambiar la in-
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fluencia relativa del Banco de la Republica y
del Ministerio de Agricultura sobre la compo-
sicion del crédito al sector, éste dejara de
favorecer preferencialmente a los sectores de
agricultura comercial que han sido los princi-
pales beneficiarios del FFAP y que son preci-
samente los que representa la SAC, y se orien-
tara en mayor medida en favor de los produc-
tores medianos y pequefos y de otras activi-
dades agropecuarias. A su vez, esta Gltima
consideracién explica en buena parte por qué
las organizaciones campesinas y Fedegan
apoyaron irrestrictamente el proyecto.

En el debate sali6 a relucir el hecho de que el
Ministerio de Agricultura consigui6 en el pre-
sente gobierno, después de afios de discusion
con el Banco de la Republica, que se permi-
tiera un acceso amplio de los pequefos y
medianos productores al FFAP, a través del
mecanismo de redescuento automatico. Los
representantes de la SAC reconocieron que
hechos como este motivaban su preocupacién
de que en el futuro Finagro podria desatender
a la agricultura comercial.

Las organizaciones campesinas tienen canales
de acceso e influencia con el Ministerio de
Agricultura, auncuando modestos en su alcan-
ce, pero definitivamente no los tienen con el
Banco de la Republica. Asi lo sehalaron los
representantes de las organizaciones en el
Senado.

Por dltimo, la SAC, la Asociaciéon Bancaria y,
en forma mas sutil, el Banco de la Republica,
sefalaron su preocupacion por los riesgos de
burocratizacién y “politizacion” del nuevo
ente.

V. AMODO DE CONCLUSION

El presente ensayo demuestra cémo detrés de
una decisién de caracter administrativo y apa-
rentemente baladi, como es la de si el crédito
de fomento agropecuario es administrado por
el Banco de la Republica o el Ministerio de
Agricultura, se esconde una pugna por la dis-
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tribucién de los recursos del crédito y de las
rentas de sefioraje generadas en el proceso de
creacion de liquidez secundaria por parte de
los bancos.

Segun lo visto, la creacién de FINAGRO bien
puede resultar en una mayor participacién de
los pequefios y medianos agricultores y del
sector pecuario en el crédito de fomento, fren-
te a la concentracién de recursos a favor de la
agricultura comercial que ha caracterizado el
manejo del FFAP.

De otra parte, aunque pretendia hacerlo, el
proyecto final no garantiza ni la suficiencia de
recursos ni la continuidad del subsidio del
crédito al sector agropecuario. Por el contra-
rio, es bien probable que la autoridad mone-
taria descuide la provision de recursos a FINA-
GRO, toda vez que el Banco de la Republica
dejara de tener responsabilidad directa en su
manejo. Asi mismo, el Ministerio de Agricul-
tura no consiguié que la ley impida la tenden-
cia hacia la supresién de los subsidios en el
crédito de fomento, determinada por la orien-
tacion de la autoridad monetaria y los bancos
multilaterales de crédito. De esa manera, las
rentas del seforaje quedardn exclusivamente
en manos de los bancos, como lo desea el
Banco de la Repulblica, a pesar de que la
Asociacién Bancaria se mostré dispuesta a tran-
sigir en este punto.

Finalmente, no deben pasarse por alto los
riesgos de burocratizacién y “politizacién”, en
el mal sentido de la palabra, del nuevo ente.
Para evitarlos serfa conveniente que, como fue
sugerido en el Senado, su administracién fuera
objeto de un contrato especial con el Banco de
la Repablica, como ocurre en el caso de Proex-
po, que en este sentido muestra una buena
experiencia. La composicién de la Junta de
Finagro y el hecho de que su presidente sea
designado por el presidente de la Republica
garantizarian, como en el caso de Proexpo,
que un arreglo de esa naturaleza no implique
entregar de nuevo al Banco de la Repiblica las
decisiones de asignacién de recursos del Fondo.



Aportes del nuevo Estatuto
Organico de Presupuesto

l. INTRODUCCION

Durante 1989, la reforma institucional mas
importante en cuanto al papel del Estado en la
planificacién y orientacién de la politica eco-
némica fue, sin duda, la expedicion del nuevo
estatuto organico de presupuesto (NEOP), o
Ley 38 de 1989. Mediante dicha ley, se hicie-
ron una serie de modificaciones sustanciales
al proceso presupuestal colombiano. Al me-
nos en teoria, ellas habran de tener implica-
ciones importantes tanto en materia de la pro-
gramacion, ejecucion y control de las opera-
ciones corrientes y financieras del sector pu-
blico, como en lo relacionado con la coordi-
nacién entre las politicas fiscal, monetaria y
cambiaria, y entre las instituciones encargadas
de disenarlas.

Dada la importancia que reviste este tema
para las futuras discusiones sobre politica eco-
némica en el pais, consideramos pertinente
presentar en este informe especial de Coyun-
tura Econémica una breve descripcion, dirigi-
da al lector no especializado, de los principa-

*  Agradezco la colaboracién y los valiosos co-
mentarios de Patricia Correa para la elabora-
cion del presente articulo.

Maria Angélica Arbeldez R.*

les cambios en la estructura del sistema presu-
puestal colombiano introducidas por la nueva

ley.

Con este fin, el presente articulo se ha dividido
en tres secciones. En la primera de ellas se
resume la estructura y funcionamiento del EOP
vigente hasta 1989, analizando brevemente
sus principales limitaciones y los aspectos que
motivaron su reforma. En una segunda seccion
se hara una descripcién de la estructura del
NEOP, asi como una evaluacién general de
los elementos basicos que, se espera, contri-
buiran a solucionar algunos de los problemas
anteriores. Finalmente, en la tercera seccién se
mencionarén algunos de los vacios o aspectos
problematicos que, de acuerdo con diversos
analistas, subsisten atin en la nueva normativi-
dad.

Il. EL ESTATUTO ORGANICO
DE PRESUPUESTO

A. Aspectos generales y estructura
basica del EOP

Al menos hasta 1989, como bien se sefnala en
el editorial de Economia Colombiana (julio-
agosto de 1989), el enfoque o propésito del
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estatuto presupuestal era, simplemente, el de
fijar una serie de normas para regular los pro-
cesos de elaboracion, ejecucion y control del
presupuesto. El EOP establecia una contabili-
dad de causacién y se fundamentaba en los
principios de Anualidad, Equilibrio, Unidad
de Caja y Universalidad. Se distinguian cuatro
etapas en el proceso presupuestal, a saber:
Programacién, Estudio y Aprobacién del Pro-
yecto de Presupuesto, Ejecucién presupuestal,
y finalmente, Contabilidad y Control durante
la vigencia fiscal.

Debido a que, como se verd més adelante, las
normas legales que regian el disefio del presu-
puesto inicial impedian que éste reflejara en
forma realista los posibles ingresos y gastos
(corrientes y de capital) del sector piblico, en
la practica el EOP no era un instrumento efec-
tivo de programacion financiera.

1. Etapa de la Programacion

La fase de la programacion, tal como se ob-
serva en el Gréfico 1, corresponde a la prepa-
racion del Presupuesto Nacional, el cual esta-
ba conformado por dos presupuestos indepen-
dientes tales como el de los Establecimientos
Piublicos y el Presupuesto de la Nacién. La
planeacién se realizaba con la restriccion de
conservar el principio de equilibrio, que se
refiere a una igualdad de tipo legal entre los
ingresos y los gastos presupuestales’.

En una primera instancia, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico era la entidad en-
cargada de estimar los ingresos que corres-
pondian a los establecidos por norma legal:
Ingresos Tributarios de libre destinacién; Ren-

El equilibrio legal diferia del financiero en ra-
z6n a que tanto los ingresos como los gastos
incorporados en el Presupuesto se limitaban a
aquellos que estaban respaldados por normas
legales pero el monto presupuestal inicial se
encontraba subestimado. Los criterios para in-
cluir los ingresos y los gastos generaban un
desequilibrio financiero que se corregia progre-
sivamente durante la vigencia fiscal a través de
las adiciones presupuestales.
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tas de Destinacién Especifica (tales como el
Situado Fiscal y la Cesién del Impuesto a las
Ventas) e Ingresos de Capital.

En cuanto a los recursos de capital, se incor-
poraban en el proyecto de Presupuesto los
créditos contratados (firmados) y autorizados
por la ley y los “Recursos del Balance del
Tesoro”. Estos ultimos, se componian en su
mayorfa por el superavit fiscal del afio ante-
rior? y por la acumulacién de reservas de vi-
gencias anteriores que resultaban de gastos no
efectuados.

Los gastos que eran objeto de planificacion, se
limitaban a aquellos que se apoyaban en nor-
mas preexistentes® correspondientes a Gastos
de Funcionamiento, Servicio de la Deuda y
Gastos de Inversion. Para fines de su estima-
cién, cada organismo ejecutor disefiaba pro-
gramas de acuerdo con sus necesidades, que
posteriormente eran presentados a la Direc-
ciéon Nacional de Presupuesto, al Ministerio de
Hacienda y al Departamento Nacional de Pla-
neacién. La primera determinaba las priori-
dades de los gastos de funcionamiento mien-
tras que el DNP definia las de inversion, res-
petando al maximo los Progamas y Planes de
Desarrollo previamente establecidos. Con esta
base, y en coordinacién con el programa de
endeudamiento interno y externo, se producia
el “Plan Anual de Inversiones”, por medio del
cual el DNP determinaba el monto total de
inversiones que podria ser financiado durante
el afo fiscal.

Luego de la preparacién del Presupuesto Na-
cional y del programa de desembolsos de cré-
dito externo, se elaboraba el Programa Macro-

2 Dentro del Superavit Fiscal se incorporan in-
gresos reconocidos que no fueron recaudados
durante la correspondiente vigencia y se conta-
bilizan en el “Balance del Tesoro” como activos
corrientes.

3 Véase Cadena, H. (1988). Estos se refieren a
“partidas que hayan sido propuestas a las res-
pectivas comisiones y que correspondan a un
crédito judicialmente reconocido, o a un gasto
decretado conforme ley anterior o destinado a
dar cumplimiento a los planes y programas de
desarrollo”
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Gréfico 1
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COYUNTURA ECONOMICA

econémico en el cual el escenario fiscal se
ajustaba a las politicas cambiaria y moneta-
iq4
ria®.

2. Aprobacion del Presupuesto

Como resultado de esta etapa de presupuesta-
cién, se obtenian el “Plan Anual de Inversio-
nes”, el “Programa de Endeudamiento Exter-
no”, el “Presupuesto Nacional” y el “Programa
Macroeconémico” a ser presentados al CON-
PES anualmente en el mes de septiembre (Véase
Grafico 1). Después de una primera aproba-
cién, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico presentaba el Proyecto de Ley de Pre-
supuesto al Congreso de la Republica para su
aprobacion final a mas tardar el 15 de diciem-
bre, surgiendo asi la Ley Anual de Presupues-

to®.

3. Ejecucion del Presupuesto Nacional

De la Ley Anual de Presupuesto se desprende
la Ley de Apropiaciones, base para la ejecu-
cion presupuestal. Anteriormente esta respon-
sabilidad recaia sobre el Ministerio de Hacien-
da. Los ingresos se contabilizaban bajo en
concepto de “Reconocimiento” y los gastos,
por su parte, se incorporan una vez causados®.
Las etapas que se segufan en la ejecucion del
Presupuesto eran, en orden cronolégico, las
Apropiaciones, los Acuerdos, los Giros y los
Pagos finales.

Las Apropiaciones representan la autorizacion
legal de los recursos asignados. Con base en
las asignaciones, y con la disponibilidad de
recursos que determinaba la Contraloria Ge-
neral de la Republica, se realizaban los Acuer-
dos. Estos, a su vez, constituian una especie de
pacto entre el Ministerio de Hacienda -Direc-
cién de Presupuesto- y las entidades ejecuto-
ras. Entre estos Acuerdo, existian las “Obli-
gaciones” mediante las cuales se efectuaban
los contratos y se distribuian temporalmente

*  Valenzuela, L.C. (1989).

S Bernal, J, Montilla, G. y Rueda, R. (1988).

Es decir cuando se autorizan los giros u 6rdenes
de pago o cuando se crean reservas con dere-
cho a giro.
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los gastos con una vigencia de cuatro meses. El
Ministerio de Hacienda, a través de la Tesore-
ria, se comprometia a situar en las dependen-
cias del gobierno los fondos correspondientes
a las obligaciones que surgian de los contra-
tos. Estos acuerdos no s6lo programaban los
pagos sino también los autorizaban, puesto
que eran a su vez la base para la realizacion de
los “Acuerdos Mensuales de Gastos”. A través
de estos Gltimos, se autorizaba a las entidades
a cancelar sus obligaciones.

Posteriormente se realizaban los Giros que,
una vez refrendados por la Contraloria, se
convertian en érdenes de pago que debfan ser
canceladas por parte de la Tesoreria. El pago
efectivo constituia la dltima etapa del proceso
de ejecucion, afectando el flujo de caja del
Tesoro.

Al finalizar el ano fiscal, era factible que se
presentara una situacién en la cual el proceso
Apropiacién-Giro-Pago de algunas obligacio-
nes no se completara. Las diferencias entre las
apropiaciones y los pagos finales constitufan
las Reservas de Apropiacién. Sélo en la medi-
da en que las apropiaciones pudieran susten-
tarse en un Acuerdo de Obligaciones previa-
mente establecido y bajo la condicién de que
se hubieran cumplido compromisos contrac-
tuales, podia prolongarse su vigencia por medio
de la figura de las Reservas de Apropiacion’.

El sistema de causacion de los gastos, y el
hecho de que los “Acuerdos de Obligaciones”
pudieran contemplar contratos que cubrieran
mas de una vigencia, permitia que se mantu-
vieran obligaciones pendientes por un lapso
mayor al del afo fiscal. Por esta razén, se

Estas Reservas son un inventario anual y per-
manecen en el Tesoro por un periodo de un
ano, después del cual, en caso de no haberse
ejecutado, son vinculadas nuevamente al Pre-
supuesto siguiente como recursos del Balance
del Tesoro. En su gran mayorfa, responden a
compromisos de inversién que se causan efec-
tivamente durante la vigencia pero no se pagan.
Este argumento explica el hecho de que los
pagos totales que se realizan en un afo corres-
pondan tanto a la vigencia actual como a vi-
gencias expiradas.



presentaban diferencias entre las apropiacio-
nes de una vigencia y los pagos que contra
ésta se efectuaban, producto del aplazamiento
de los pagos y de la acumulacién de obliga-
ciones pendientes (Reservas de Apropiacion,
brecha entre giros y pagos). Estas divergencias
constituian lo que se conoce bajo el nombre
de “Rezago Presupuestal”.

4. Contabilidad y Control

La Contraloria era la entidad responsable de
llevar la contabilidad del proceso presupues-
tal. Por otra parte, el control administrativo,
politico y fiscal estaba a cargo del gobierno
(con los delegados del Presupuesto), del Con-
greso y de la Contraloria respectivamente.

B. Problemas y limitaciones del EOP

De la estimacién de los ingresos se despren-
dian algunas limitaciones importantes en la
etapa de la programacion. Por una parte, aque-
llas derivadas del tratamiento especial que se
le otorgaba a los recursos propios de los esta-
blecimientos piblicos; y por otra, las que sur-
gian del hecho de que la estimacién de los
ingresos externos se realizara s6lo con base en
los desembolsos asegurados para la siguiente
vigencia y no en los programados. Estas rigi-
deces legales® resultaban en una subvalora-
cion de los mismos y conducian a la necesidad
de incorporar gradualmente nuevos recursos
al Presupuesto. La subestimacion de los ingre-
sos imponia a la vez el requisito de hacer
recortes (por parte del Ejecutivo) en los esti-
mativos de los gastos a organismos ejecutores,
con el propésito de conservar el equilibrio. No
se podia poner a consideracion del Congreso
el gasto en su totalidad, presentandose restric-
ciones en los gastos de funcionamiento y par-
ticularmente en la Inversién Publica, puesto
que ésta es financiada en su mayoria con cré-
dito externo’. La falta de realismo del Pre-

®  Existe ademas la restriccién de que s6lo pueden
incrementarse para una vigencia en un 10% los
ingresos reconocidos en la vigencia inmediata-
mente anterior, de acuerdo con el Articulo 2,
Decreto Ley 294 de 1973. DNP (1981).
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supuesto inicial le restaba credibilidad al ejer-
cicio de la programacion.

Adicionalmente, en la situacién actual en la
cual el gobierno determinaba cual iba a ser el
monto de inversién para el siguiente periodo y
después estudiaba la posibilidad de financiar
el Presupuesto, generaba la necesidad de ha-
cer un primer recorte en los gastos. Posterior-
mente, el escenario fiscal se ajustaba a las
politicas monetaria y cambiaria, de donde
surgia un nuevo tipo de recortes sobre el pro-
yecto inicialmente definido'®. En esta medida,
el cumplimiento de las metas del Plan de De-
sarrollo se vefa seriamente limitado.

De las restricciones anteriores, se desprendia
una situacion en la cual el Presupuesto inicial
terminaba no guardando relacién alguna con
el Presupuesto final. Tal como se menciond, el
proyecto presupuestal resultaba inexacto e
incompleto dando lugar a los “Faltante de
Apropiacién”, es decir, aquellos egresos que
no fueron objeto de apropiacién en el Presu-
puesto inicial pero que iban a ejecutarse du-
rante la vigencia. De estos faltantes, muchos
eran conocidos en el momento de la elabora-
ci6n del proyecto inicial, pero eran incorpora-
dos debido a las rigideces legales en la pro-
gramacién. Otros, producto de la imprevisién,
eran los que daban origen a las “Improvisa-
ciones” durante el ejercicio.

Los gastos de funcionamiento y las nuevas
inversiones que se iban incluyendo progresi-
vamente, conducian a la necesidad de recurrir
a recursos adicionales para su financiacién.
Frente a esta situacién, se presentaban dos
alternativas de solucién: unas, encaminadas a
realizar Traslados Presupuestales y otras, a

® La programacién de los egresos presenta el
obstaculo adicional de no poderse incluir en las
estimaciones iniciales gastos autorizados por
normas previas, con lo cual se subvaloran al-
gunos gastos de funcionamiento como son los
salarios del sector publico. En un pais inflacio-
nario, la ley aprueba modificaciones en la es-
cala salarial al inicio de cada afo, ajustes que
no se consideran en su totalidad en la progra-
macién del proyecto.

'°  Valenzuela, L.C. (1989).
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acudir a “Créditos Suplementarios”. Los crédi-
tos de origen interno constituian préstamos
adicionales del Banco de la Republica, emi-
sion de titulos o utilizacién de recurscs del
Balance del Tesoro (conformado por el Supe-
ravit Fiscal y la cancelacién de Reservas de
periodos anteriores). Las Adiciones de recur-
sos externos correspondian a los créditos de-
sembolsados que no fueron incluidos inicial-
mente por no cumplir con los requisitos lega-
les.

Estas maltiples improvisaciones generaban
distorsiones sobre |a destinacién especifica de
los recursos y el Presupuesto inicial dejaba de
ser significativo como punto de partida para
evaluar los propositos de gasto del gobierno''.
El proceso de programacién era objeto de todo
tipo de cambios durante la vigencia, y con
cada crédito adicional que se incorporaba, se
realizaba un nuevo ejercicio de programacién
que respondia a necesidades prioritarias segln
la situacién coyuntural. En este sentido, al
finalizar el afio fiscal el Presupuesto ejecutado
era totalmente diferente al aprobado inicial-
mente.

Sumado a las deficiencias anteriores en cuanto
a la estimacion incompleta de los ingresos y de
los gastos, el proceso de programacion debia
respetar desde su comienzo decisiones previa-
mente establecidas tales como la asignacion
predeterminada de recursos (Rentas de Desti-
nacion Especifica) o las transferencias auto-
maticas (Cesién del Impuesto a las Ventas).
Evidentemente, esta limitacién le restaba flexi-
bilidad a la programacion ya que, segin la
evidencia empirica de los Gltimos afos'?, sélo
el 65% de los recursos ha quedado para libre
asignacion.

Por altimo, cabe resaltar el hecho de que los
ingresos y gastos de las empresas industriales y
comerciales del Estado, asi como de las socie-
dades de economia mixta, si bien estaban vin-
culados a la administracién publica, no eran
objeto de aprobacion por parte del Congreso.
Esto implicaba que el crecimiento de las em-

' Véase Florez, L. (1989).
'z Bernal, | , Montilla, G .y Rueda L. (1988).
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presas publicas descentralizadas no estaba
sujeto al debaté parlamentario y daba pie a
una mayor discrecionalidad del Poder Ejecuti-
vo en el aspecto fiscal.

Los principales problemas en cuanto a la eje-
cucion del Presupuesto se desprendian de los
criterios con base en los cuales se registraban
contablemente los ingresos y los gastos. Los
primeros se presupuestaban durante la vigen-
cia sobre la base de los reconocimientos, que
pueden no coincidir en el tiempo con los
recaudos efectivos. Los gastos, por su parte, no
se contabilizaban cuando se hacian efectiva-
mente los pagos, sino una vez se autorizaban
los giros.

Lo anterior implicaba que al finalizar el afio
fiscal quedaban ingresos por recaudar que
habian sido reconocidos y, por otra parte, gas-
tos autorizados no pagados. Los desbalances
podian surgir de reconocimientos que no se
recaudaban en el tiempo previsto (Retrasos de
los contribuyentes), o algunos que nunca se
recaudaban efectivamente (Amnistias y Recla-
maciones). Esta situacién generaba retrasos en
los pagos y remitia algunas dificultades a la
vigencia posterior. Si bien estos ingresos no
recaudados no se incluian como saldos dispo-
nibles en el nuevo Presupuesto, si se contabi-
lizaban en el “Balance del Tesoro” como parte
del “Superavit Fiscal”. En la medida en que se
consideraban activos corrientes, la Contraloria
podia hacer gastos adicionales con base en
estos recursos, esto es, financiar gastos con
ingresos no recaudados'’.

En dltima instancia, la “Deuda Flotante” (que
resulta de la diferencia entre las apropiaciones

Adicionalmente, se presentan confusiones en la
medida en que los recaudos que contabiliza la
Direccién de Impuestos Nacionales no con-
cuerdan con lo recibido por la Tesoreria puesto
que, por una parte, muchos impuestos se pagan
con titulos y valores (CERT, CDT, bonos) y por
otro lado, algunas “Rentas de Destinacién Es-
pecifica” son transferidas directamente a las
entidades beneficiarias sin pasar por la Tesore-
ria General de la Republica. Esto complica la
coordinacién entre los Acuerdos de gastos y la
liquidez de la Tesoreria para efectuar los pagos
finales.



y los pagos finales, y la brecha entre los giros y
los pagos), conducia a que se generaran exce-
sos o faltantes de liquidez en la Tesorerfa que a
su vez implicaban aceleracién o retraso en el
pago de las obligaciones del Estado.

Dada la existencia de estos rezagos y la nece-
sidad de financiar obligaciones por medio de
las “Vigencias Expiradas”, se presentaba un
alto nivel de aleatoriedad en los pagos y una
ausencia de mecanismos que aseguraran li-
quidez a los contratistas. Esta situacién afecta-
ba particularmente los gastos de inversién y
limitaba el cumplimiento de las metas del Plan
de Desarrollo.

Por dltimo, los problemas en la contabilidad y
control presupuestal se originaban en el exce-
so de tramites requeridos para la ejecucién; la
poca coordinacion entre los diferentes agentes
participantes y la falta de organizacion y exac-
titud en la programacién son elementos que
conducian a un control ineficiente de los re-
cursos del Estado y a dificultades en el proceso
mismo de ejecucion. Por otra parte, la mecé-
nica de funcionamiento y la multiplicidad de
etapas por las cuales debia pasar el proceso
presupuestal, sumado a los ajustes y modifica-
ciones durante la vigencia, dificultaban un
control y seguimiento preciso en el cumpli-
miento de los propésitos por parte de los agen-
tes ejecutores.

ill. EL NUEVO ESTATUTO ORGANICO
DE PRESUPUESTO

Frente a la¢ limitaciones y deficiencias antes
mencionadas, surgieron ajustes y reformas del
Estatuto Orgénico de Presupuesto, particular-
mente en las etapas de la Programacion, Eje-
cucién y Control.

Los principales objetivos de las reformas se
pueden resumir en los siguientes puntos'*:

- garantizar una mejor programacion y una
ejecucion mas eficiente del Presupuesto y

'* Exposicion de Motivos. Proyecto de Ley “Nor-
mativo” del Presupuesto General de la Nacion,
(1989)

ESTATUTO ORGANICO DE PRESUPUESTO

simultaneamente lograr un control efecti-
vo;

— mejorar la administracion de los ingresos

del Gobierno Nacional Central y del Go-
bierno Consolidado, controlando los in-
gresos de las entidades descentralizadas y
de las empresas industriales y comerciales
del Estado mediante la creacién del Con-
sejo Nacional de Politica Fiscal, CONFIS;

— evaluar el impacto monetario y cambiario

de la accién presupuestal y enmarcarla
dentro de las politicas generales del go-
bierno, procurando una mayor coordina-
cién entre las politicas fiscal, monetaria y
cambiaria desde el mismo momento de la
creaciéon del proyecto presupuestal. Este
propésito esta encaminado a lograr un
cumplimiento mas preciso del principio de
universalidad, y ampliar la cobertura en
relacién con la existente en el Estatuto
actual;

— crear mecanismos para lograr una mayor
coordinacién entre las diferentes institu-
ciones en los niveles del Estado, puesto
que actualmente la autonomia de las ins-
tancias regionales como los Departamen-
tos y Municipios que cuentan con meca-
nismos de planeacién y presupuesto, afec-
ta las decisiones del Gobierno Nacional
Central.

A. Estructura del sistema presupuestal
y su funcionamiento

El nuevo Estatuto se aplica no sélo al Presu-
puesto sino a todo el Sistema Presupuestal que
estd constituido por el Plan Financiero, el Plan
Operativo Anual de Inversiones y el Presu-
puesto Anual de la Nacién. En estos diferentes
niveles se realiza la etapa de la programacién,
la cual serd objeto de grandes modificaciones
de acuerdo con los planteamientos de la nue-
va ley.

El nuevo proyecto le concede una importancia
crucial a la elaboracién del “Plan Financiero”
para un periodo de dos afos, y al “Plan Ope-
rativo Anual de Inversiones”. El presupuesto
de inversion es ahora elaborado con los crite-
rios de prioridad, factibilidad y conveniencia
de los proyectos bajo previo anilisis y evalua-
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ci6n por parte del DNP, a través de la creacion
del Banco de Proyectos de Inversion'®.

En el Grafico 2 se resumen las etapas a seguir
en la elaboracién del “Plan Financiero”. En
una primera instancia, las entidades que ma-
nejan los fondos piblicos presentan informa-
cion detallada sobre sus operaciones de caja,
con base en lo cual el DNP estudia los reque-
rimientos de inversién y de gastos de funcio-
namiento teniendo como punto de referencia
el cumplimiento de las metas propuestas en el
“Plan de Desarrollo”. Posteriormente, proyec-
ta la situacién financiera en coordinacién con
la politica de endeudamiento externa e interna
previamente definida. Asi, dada la disponibili-
dad de recursos existente, se definen las prio-
ridades y se calcula la posibilidad de finan-
ciacion del conjunto de entidades.

A partir de este momento y antes de la elabo-
racion definitiva del proyecto presupuestal, se
van realizando ajustes en las metas de las
entidades hasta alcanzar un escenario “sano”
en los aspectos monetario, cambiario y fiscal.
Este escenario es lo que constituye el “Plan
Financiero”. En él, a diferencia del anterior, la
politica fiscal adquiere un alto nivel de impor-
tancia dejando de ser una variable de ajuslte.

El “Plan Financiero” se presenta al CONFIS'®
para una primera aprobacioén, con lo cual se
logra una mayor institucionalizacion de la
programacion, y posteriormente al CONPES

'*  Flérez, L. (1989). El Banco de Proyectos de
Inversion es la nueva figura encargada de orga-
nizar el proceso de inversién publica, de reali-
zar una evaluacién econémica de los proyectos
con el fin de efectuar un seguimiento de los
programas de inversién. Se pretende lograr el
adecuado cumplimiento de las prioridades
gubernamentales y maximizar la productividad
del gasto publico.

'¢  El Consejo Superior de Politica Fiscal, integrado
por el ministro de Hacienda y Crédito Publico,
por dos delegados del CONPES, el jefe del DNP
y el secretario de la Presidencia, pasa a ser una
figura central en el nuevo proceso presupuestal.
Como o¢rgano de direccion, el CONFIS esta
encargado de la coordinacién, seguimiento y
evaluacion del gasto pablico dentro del con-
texto de la politica econémica en su totalidad.
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para su aceptacién final. €l Plan incluye adi-
cionalmente proyecciones para el afio siguien-
te a su ejercicio, en las cuales se fija la “Cuota
Anual de Inversién” (es decir el monto de
inversion asignado a las diferentes entidades)
que sirve como punto de partida para la reali-
zacién del “Programa Mensualizado de Caja”
que sera la base para la ejecucion del Presu-
puesto'’.

Con el conjunto de medidas expuestas ante-
riormente, se logra un mayor control y consis-
tencia entre la planeacién macroeconémica y
la programacioén presupuestal. Asi mismo, se
institucionaliza el principio de la Planifica-
cion'® el Presupuesto inicial resulta funda-
mental como punto de partida para la ejecu-
cién y el escenario fiscal recobra asi una im-
portancia crucial en el manejo macroeconé-
mico.

B. Aportes y modificaciones en la esti-
macion de los ingresos y los gastos

El nuevo Estatuto se fundamenta en el princi-

‘pio de Universalidad, es decir, se consolidan

en un solo Proyecto de Ley los presupuestos de
organismos y entidades del Gobierno Nacio-
nal y los Establecimientos Publicos.

A diferencia del esquema anterior, en lo que
concierne a la estimacion de los ingresos co-
rrientes, la nueva norma permite la incorpora-
cion de créditos internos y externos programa-
dos y no solamente los contratados, ademas
de los créditos judicialmente reconocidos por
normas legales'®. Adicionalmente, y con el fin

7 Las cuotas de inversi6n son el punto de refe-
rencia para la realizacién de los proyectos de
todos los organismos y entidades cuyos ingre-
sos y gastos deben ser incorporados en el Pre-
supuesto de la Nacién, proyectos que consti-
tuyen el “Plan Operativo Anual de Inversi6n”.

'®  Restrepo, JC. (1989). El Presupuesto General
debe reflejar planes de largo, mediano y corto
plazo.

'* Hacen referencia a los ingresos respaldados por
normas legales como los ingresos tributarios,
las Rentas de Destinacién Especifica y los cré-
ditos contratados, al igual que en el anterior
EOP.
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de complementar la situacién actual en la cual
se incorporan los ingresos de los Estableci-
mientos Pablicos, se considera como recurso
de la Nacién de libre asignacion el superavit
del sector descentralizado.

Con el propésito de fortalecer el proceso de
planificacién, es fundamental que el Gobierno
Nacional tenga conocimiento del origen, cuan-
tia y destino de los fondos de la Empresas
Industriales y Comerciales del Estado (EMPES),
asi como de las Sociedades de Economia Mix-
ta, para considerar sus presupuestos en la eta-
pa de la programacion. En la medida en que el
gobierno se vuelve participe de las utilidades
de estas empresas, se encarga de aprobar el
presupuesto de sus ingresos y sus gastos?®.

Adicionalmente, a través de los excedentes de
las empresas del sector publico, el Gobierno
Nacional Central arbitra los recursos del
FODEX. El Nuevo Estatuto propone la crea-
cién de una Cuenta Especial de Manejo para
atender el pago del servicio de la deuda exter-
na, que se alimenta de los recursos del FO-
DEX, manejada por la FEN y el Gobierno
Nacional Central. Mediante los préstamos
otorgados por este nuevo organismo se busca
eliminar la emisién para giros al exterior, y asi
evitar el impacto monetario del servicio de la
deuda de las empresas con dificultades finan-
cieras.

En cuanto a los recursos de capital y procu-
rando proveer mayores fondos al Gobierno
Nacional Central, se incluyen como rentas los
rendimientos de operaciones financieras, como
los obtenidos por la Cuenta Especial de Cam-
bios?!, el diferencial cambiario originado en
los depésilos en el Emisor, los generados por la
Tesoreria del GNC y el superavit fiscal de la
vigencia anterior.

20 Flérez, L. (1989). La redistribucion de las utili-
dades de las EMPES se basa en una concerta-
cién entre los representantes legales de las enti-
dades y el CONPES para determinar la cuantia
de las utilidades que deben ser invertidas de tal
forma que se garantice un adecuado funciona-
miento y estabilidad de las EMPES.

2V Véase Zapata, (1989). Anteriormente, el Banco
de la Republica manejaba el 99% de las utili-
dades de la Cuenta Especial de Cambios a tra-
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El Nuevo Estatuto otorga la posibilidad al GNC
de tener depésitos en moneda extranjera en el
Emisor como titulos canjeables en délares. Los
rendimientos y ganancias generadas, seran
recursos del Presupuesto Nacional y se calcu-
laran en el proyecto de presupuesto con base
en estimativos del diferencial cambiario. Estos
ajustes crean bases sélidas para la ejecucion
del gasto y en consecuencia reducen el Reza-
go Presupuestal.

En cuanto a la estimacion de los gastos, los

criterios para incluir apropiaciones en el pre-
supuesto son: gastos aprobados por leyes an-
teriores y gastos destinados a garantizar el
cumplimiento del Plan de Desarrollo?2. Por
otra parte, se incluyen de manera simultanea
los gastos de inversién y de funcionamiento, lo
cual enriquece el principio de la programa-
cién integral ya que todo proyecto tiene re-
querimientos técnicos y administrativos que
incrementan estos Gltimos?3.

Con estas medidas, el Presupuesto se presenta
al Congreso casi en su totalidad y gracias a la
consolidacién de un Gnico Presupuesto del
Gobierno Central y de los Establecimientos
Piblicos, el Congreso y la opinién publica
tienen una mayor informacién sobre los pla-
nes y programas del Ejecutivo. Con la posibili-
dad de incluir en el Presupuesto ingresos por
recibir y gastos por realizar, se reducen las
improvisaciones y por lo tanto la necesidad de
hacer Adiciones Presupuestales. El mayor gra-
do de integracion del Presupuesto agiliza su
ejecucién y permite un mayor control en la

vés del Fondo de Estabilizaciéon Cambiaria,
mientras el 1% correspondiente al Fondo de
Inversiones Publicas estaba a cargo del GNC.
De acuerdo con el nuevo Estatuto, el monto de
utilidades transferidas al GNC sera determina-
do por la Junta Monetaria.

22 Exposicion de Motivos (1989).

2* Restrepo, J.C. (1989). El hecho de no incluir
simultaneamente los gastos de funcionamiento
y de inversién, puede ser un factor desestabili-
zador de las finanzas publicas a largo plazo.
Con la nueva medida se pretende evitar la pa-
ralizacién de obras publicas por problemas de
imprevisién en los gastos desde los inicios de la
programacién y reducir el nimero de faltantes
de funcionamiento.



medida en que se reducen los tramites para la
incorporacion de nuevos recursos?*.

C. La nueva figura del Presupuesto
Complementario

Otro de los propodsitos fundamentales del
Nuevo Estatuto es la ampliacién del Presu-
puesto. Es asi como simultineamente a la ela-
boracién del Presupuesto Basico y en forma
interrelacionada con el “Plan Financiero” y el
“Plan Operativo Anual de Inversiones”, se
realiza el “Presupuesto Complementario” cuya
funcién principal es la de atender eventuali-
dades de gastos que surjan durante la vigen-
cia, en caso de que las rentas no sean suficien-
tes para financiar programas de la Administra-
cién Publica?®. Contempla la posibilidad de
incorporar nuevos recursos para atender fal-
tantes, con la previa aprobacién del Congreso.
Con esta medida, se reduce el tramite de expe-
dientes de Adiciones Presupuestales y se agili-
za la ejecucién de nuevos gastos.

D. La Ejecucion del Presupuesto

La base para la ejecucion del Presupuesto es el
“Programa Anual de Caja”, que compatibiliza
las necesidades de gasto de las entidades con
los recursos disponibles. Por medio de éste se
establece una cuantia maxima mensual que
sera el punto de referencia para que los orga-
nismos y entidades asuman sus compromisos
durante el ano. Se ejecuta mediante los “Acuer-
dos de Gastos” aprobados por el CONFIS. La
Tesoreria tiene obligacion de ejecutar lo esta-
blecido en el programa de gastos aprobado
por el CONFIS, y los ministerios y entidades
nacionales tienen la responsabilidad de efec-
tuar el pago final. En esta medida, la Tesoreria

24 Por otra parte, este nuevo ordenamiento y la
posibilidad de incluir en el presupuesto inicial
un mayor niimero de gastos de funcionamiento
e inversion, revalGa el argumento que justifica
la existencia de Rentas de Destinacién Especifi-
ca, cuyo fundamento se deriva de la incerti-
dumbre generada con el esquema anterior a
raiz de las maltiples adiciones que debian rea-
lizarse durante la vigencia.

25 Contraloria General de la Repuablica (1989a).
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pierde importancia en su funcién de regulador
monetario, mientras que el CONFIS queda
como responsable del impacto monetario de
las operaciones de la Tesoreria?®.

En la nueva propuesta se elimina la etapa de la
expedicion de giros contra los fondos de la
Tesoreria, por parte de las entidades ejecuto-
ras. Ahora, esta Gltima sitda directamente los
fondos aprobados por los Acuerdos y las enti-
dades pueden proceder al pago de sus obliga-
ciones con los contratistas, lo que a su vez
agiliza y simplifica el proceso de ejecucién. En
la medida en que las Apropiaciones iniciales
guardan una relacién mas directa con los pa-
gos finales, se reduce la “Deuda Flotante” del
Gobierno Nacional.

Una de las modificaciones mds relevantes que
busca la obtencién de bases mas precisas para
la ejecucion, es el cambio del criterio de “reco-
nocimiento” por parte de la Contralorfa. Ante-
riormente, éste servia para incluir contable-
mente los ingresos, y en la actualidad es
reemplazado por el concepto de caja o “re-
caudo efectivo”. Esto permile tener un presu-
puesto mads realista y reducir el nimero de
Adiciones Presupuestales. Por otra parte, se
evita la desfinanciaciéon de los gastos presu-
puestales y el retraso en sus pagos, lo que
conduce a reducir el Rezago Presupuestal.

Si durante el transcurso de la vigencia fiscal
surge la necesidad de efectuar gastos no con-
templados inicialmente (Faltantes de Apropia-
cién), se recurre a los instrumentos de créditos
adicionales y traslados presupuestales pero
eliminando el exceso de tramites que demoran
su ejecucién, y sin generar cambios en las
Apropiaciones?”.

26 Exposicién de Motivos (1989).

27 Exposiciéon de Motivos (1989). Sin embargo,
con el fin de evitar al maximo el uso de los
créditos suplementarios, se crea un Fondo de
Compensacién Interministerial que representa
el 1% de los ingresos corrientes de la Nacion, y
es utilizado para atender Faltantes de Funcio-
namiento cuando el presidente de la Republica
y el Consejo de Ministros lo considere necesa-
ro.
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Con estas medidas se reducen los problemas
transitorios de liquidez y se asegura la dispo-
nibilidad de recursos para la prestacion de
servicios pablicos y la continuidad de los pro-
yectos de inversion.

E. Modificaciones en el Tesoro Nacional

Para garantizar el cumplimiento de las obliga-
ciones previstas en el Programa de Caja y
eliminar el Rezago Presupuestal, se le da fa-
cultad al Gobierno Nacional para contratar
con el Banco de la Repiblica un cupo de
crédito que puede llegar a representar hasta el
8% de los ingresos corrientes de la Nacion.

Por otra parte, la Direccién General de Teso-
reria adquiere el derecho de utilizar sus exce-
dentes en el mercado de valores, ya sea dentro
del pais o en el exterior. Asi, la Tesoreria deja
de ser exclusivamente una entidad pagadora
para convertirse en un organismo que emplea
sus recursos con criterios financieros o sea,
que pueda maximizar ganancias. En la actua-
lidad, el GNC puede emitir papeles para finan-
ciar su déficit fiscal en coordinacién con la
politica monetaria, posibilidad que reduce las
presiones para adquirir recursos provenientes
del Emisor. A la vez, se le impone al GNC una
mayor responsabilidad de obtener su propio
financiamiento, mediante la emision de pape-
les con rendimientos atractivos, dejando asi de
depender de la expansion de la base moneta-
ria. Para conservar el principio de Unidad de
Caja, se plantea la existencia de una cuenta
Gnica nacional que asegura un mejor y mas
eficiente cumplimiento de las metas fiscales y
monetarias.

F. Contabilidad y control

Por tltimo, la contabilidad de la Nacién ante-
riormente manejada por la Contraloria Gene-
ral de la Republica, pasa a ser responsabilidad
del Ministerio de Hacienda. De esta manera,
el organismo fiscalizador estard en capacidad
de examinar méas profundamente las operacio-
nes financieras y especializarse en la funcién
de auditoria en el contexto de las finanzas
publicas.
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El Nuevo Estatuto establece responsabilidades
asi: al Congreso de la Republica en lo referente
al control politico del Presupuesto General de
la Nacién; al Ministerio de Hacienda en el
control econémico; al DNP en el control fi-
nanciero; y a la Contraloria en cuanto a la
vigilancia fiscal.

IV. PROBLEMAS Y LIMITACIONES
DEL NEOP

Uno de los puntos mas polémicos del NEOP se
refiere a la apropiacion por parte del Gobierno
Central de las utilidades de las Empresas Pu-
blicas. De alguna forma, éstas pierden auto-
nomifa en la medida en que se fortalece el
control a nivel central, lo cual restringe el
principio de descentralizacién.

Por otra parte, el estricto control del déficit y
superavit fiscal por parte tanto del CONFIS
como del CONPES, le resta incentivos a las
empresas, puesto que su actividad de progra-
macién por parte de la Junta Directiva queda
reducida a elaborar un presupuesto que sera
posteriormente aprobado y vigilado. Adicio-
nalmente, en la medida en que sus excedentes
dejan de ser recursos propios para ser apro-
piados por el Presupuesto de la Nacién, las
entidades pueden llegar a estimar un nivel
superior de gaslos requeridos. Las que presen-
tan tendencias superavitarias, no sélo tendran
que transferir sus excedentes a las entidades
deficitarias, sino que también verdn controla-
dos sus gastos. El problema surge de la impo-
sibilidad de las entidades para controlar el uso
de estos fondos; es probable que se generen
desincentivos en la medida en que la utiliza-
cién por parte del Gobierno de los excedentes,
no sean en reinversion en las mismas empre-
sas.

Se critica ademds, que no esté concretamente
definido lo que se considera como utilidades
de las empresas y cuanto de éstas seran Presu-
puesto de la Nacién de libre asignacion de
acuerdo con lo que determine el CONFIS al
cierre de la vigencia fiscal. Si éstas son el
resultado de descontar del ahorro corriente
(ingresos menos gastos) el servicio de la deuda
y las inversiones programadas, habra empre-



sas que debido a su alto nivel de obligaciones
en cuanto al servicio de deuda, transfieran
poco aunque generen un ahorro corriente ele-
vado?®. Si lo que se considera como superavit
son todos los activos corrientes menos los
pasivos corrientes, lo cual no corresponde con
el resultado financiero, las entidades estarfan
traspasando al gobierno sus reservas para de-
preciacién, prestaciones sociales y capital de
trabajo?®.

Otro problema de gran relevancia es el rela-
cionado con la inestabilidad de dichos recur-
sos; si el presupuesto depende de una manera
permanente de las utilidades de las empresas,
las finanzas publicas pueden verse seriamente
desestabilizadas. Esto sugiere que los exce-
dentes de las entidades descentralizadas de-
ben utilizarse para financiar gastos temporales
mas que permanentes.

Un altimo aspecto sobre el cual cabe llamar la
atencion es el que hace referencia al posible
impacto monetario de la apropiacién de las
utilidades de la CEC provenientes de la com-
praventa de divisas que realiza el gobierno.
Adicionalmente, la inestabilidad de estas utili-
dades resulta un factor peligroso si una parte
importante del Presupuesto depende de estas
utilidades??, tal como ocurrié en afios anterio-
res.

En cuanto a la etapa de la ejecucién, puede
resultar inconveniente la eliminacién de los
“Acuerdos de Obligaciones” en la medida en
que se pierde control periédico sobre los con-
tratos que se facilita mediante esta figura. Ni el
“Programa Mensual de Caja” ni los “Acuerdos
de Gastos” cumplen con esta funcion.

¢ Este es el caso de un conjunto de empresas del
sector eléctrico y de CARBOCOL. Otras por su
parte, que generan ahorro suficiente para servir
la deuda, tales como ECOPETROL, TELECOM,
EAAB, hacen importantes transferencias al
Gobierno Central.

29 Contraloria General de la Republica (1989b).

3 Restrepo, J.C. (1989). En la medida en que estos
recursos entran dentro de los ingresos ordina-
rios (como recursos de capital), pueden finan-
ciar cualquier tipo de apropiacion..
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V. CONCLUSIONES GENERALES

Resulta claro, entonces, que las modificacio-
nes introducidas en el NEOP son renovadoras
en lo relacionado con la programacién del
Presupuesto. La nueva figura del Presupuesto
Complementario y la mayor flexibilidad en la
estimacién de los ingresos y de los gastos,
permite tener una visibn mds completa del
proceso presupuestal y asi mismo, reducir el
ndmero de presupuestos adicionales. De ma-
nera complementaria, cabe resaltar la adop-
ci6on de medidas encaminadas a agilizar el
proceso de ejecucién por medio de la dismi-
nucién del nimero de tramites requeridos y
asi lograr la culminacién del proceso.

Otro aporte de importancia fundamental, re-
sulta el de enmarcar el proceso presupuestal
dentro de un contexto econémico general. La
coordinacién entre los planes tanto macro-
econdmicos como financieros, y asi mismo, el
logro de una planificacién integral de largo
plazo, puede representar un paso esencial para
alcanzar una mayor estabilidad en la politica
econdémica del pafs.

Se puede decir que las limitaciones del NEOP
resultan en su mayor parte de vacios en la
normatividad, pudiendo ser solucionados con
la inclusiéon de nuevas reglamentaciones que
concreten aspectos presentados aun de mane-
ra muy general. En esta materia, el proceso no
ha culminado y la legislacién es atn suscepti-
ble de correcciones y ajustes.

Pese a la bondad del NEOP en lo referente a la
racionalizacién de la estructura del proceso
presupuestal, en la practica, la eficiencia de su
funcionamiento va a depender crucialmehte
de la coordinacién entre los diferentes niveles
que participan en el proceso y del estricto
cumplimiento de las funciones previamente
delimitadas. En la medida en que falten los
mecanismos de concertacién y coordinacién
intergubernamentales, existe un alto riesgo de
que la improvisacién y la imposicién de alti-
ma hora continten dominando el proceso de
la ejecucion presupuestal.
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Distribuciéon del ingreso
nacional en 1989

. INTRODUCCION

Este articulo constituye el nicleo de una in-
vestigacion empirica méas amplia sobre desi-
gualdad del ingreso en 1988, cuyos principa-
les resultados en términos de un analisis histo-
rico comparativo se publicaron en el primer
numero de Coyuntura Social'. El objetivo aqui
es elde hacer una descripcion y analisis de los
determinantes de la distribucion del ingreso en
Colombia en 1988, con base en dos encueslas
realizadas por el DANE en el sector rural y
urbano, respectivamente.

Tras comentar brevemente la metodologia
usada en su construccién, se presentaran pri-
mero indicadores agregados de desigualdad
para Colombia en 1988; posteriormente, se
describiran algunos datos indicativos de la
estructura social de esta desigualdad, hacien-
do un analisis de los determinantes empiricos
de la estructura de ingresos.

ll. BREVES COMENTARIOS
METODOLOGICOS

Si se contara con encuestas de hogares de
cobertura nacional cuya informacion resultase

consistente con la informacién sobre ingreso y

' Véase Londono, Juan L. (1989).

Juan Luis Londono

producto de las cuentas nacionales, el analisis
distributivo en cualquier momento seria re-
lativamente facil de realizar. Y si la metodo-
logia de dichas encuestas consistentes perma-
neciera estable a lo largo del tiempo, el anali-
sis de la evolucién intertemporal de la desi-
gualdad seria asi mismo relativamente senci-
llo.

Pero infortunadamente este no es el caso. Las
Encuestas de Hogares con cobertura nacional
no han tenido en el pais la ocurrencia desea-
ble. Tampoco han tenido la continuidad me-
todolégica requerida para poder hacer com-
paraciones directas entre encuestas realizadas
en distintos momentos. Igualmente, la infor-
macién sobre distintos tipos de ingreso no es
tan completa como serfa necesario para ha-
cerla compatible con las cuentas nacionales.

Por eso es importante complementar los resul-
tados provenientes de las Encuestas de Hoga-
res del DANE —fuente de informacion insusti-
tuible para analisis distributivos— con datos
sobre empleo e ingresos globales de la econo-
mia provenientes de otras fuentes, con el fin de
chequear la consistencia de tal informacién.

Teniendo presente estas limitaciones, para la

distribucion de ingresos durante 1988 se si-
guio la siguiente metodologia:
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En primer lugar, se generé el equivalente a una
Encuesta de Hogares a nivel nacional. Para el
efecto se cont6 con la fortuna de disponer de
la encuesta rural realizada por el DANE en
noviembre de 1988 que tuvo un cubrimiento
de alrededor de 13 millones de personas?.
Para el sector propiamente urbano se hizo uso
de informacién derivada de la encuesta reali-
zada también por el DANE en junio de 1988,
en veinte ciudades. La poblacién de este gru-
po de ciudades fue algo mayor a once millo-
nes, lo que representaria mas del 60% de la
poblacion urbana del pais (constiluida por
dieciocho y medio millones de personas)*:

En segundo lugar, se compatibilizé la infor-
macion sobre ingresos entre una y otra en-
cuesta para hacerlas comparables. Para el e-
fecto se calcularon los ingresos laborales y no
laborales de la poblacién ocupada en térmi-
nos anuales equivalente a la informacién pro-
veniente de la encuesta de hogares del DANE.
Todos los datos se tomaron directamente de la
informacién provista por los hogares, con una
excepcion: como la encuesta rural indagé sobre
la existencia de pagos en especie pero no
sobre su valor —alimentos y vivienda que cons-
tituyen un componente bien importante de los
ingresos de la poblacién ocupada més pobre—,
esle Gltimo tuvo que ser estimado. Para el
efecto, se calculé el valor implicito de la ali-
mentacién derivado de comparar el monto del
jornal agricola con y sin alimentacién (en el
cuarto trimestre de 1988 en los distintos
departamentos)?, valor que se imputd a quie-

La definicién de sector rural en dicha encuesta
es mas amplia que la tradicional consideracién
del sector como “poblacion por fuera de cabe-
cera”. En efecto, aqui se incluydé como pobla-
cion rural aquella residente en cabecera de
municipios fundamentalmente agropecuarios.
Aunque ello impide una comparacién directa
de los resultados de la poblacién rural con otras
encuestas, facilita enormemente nuestra tarea
al incluir pequefios pueblos que tradicional-
mente se excluyen de las encuestas de hogares.
Debe recordarse que esta metodologia, el en-
samblaje de encuestas independientes sobre los
sectores urbano y rural, esta inspirada en el
trabajo pionero de Urrutia y Villalba (1969).

Informacién derivada de la investigacién per-
manente del DANE sobre jornales agropecua-
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nes declararon recibir alimentacién como par-
te de pago. Aunque hubiese sido deseable, no
fue posible calcular el valor de la vivienda
para aquellos trabajadores que la recibieron.

Con la anterior informacién se calculé la dis-
tribucion del ingreso laboral para cada posi-
ci6n ocupacional y rama de actividad econé-
mica. Para ello se dividié la poblacién ocupa-
da en deciles, y con base en esta distribucién
se calcularon los indices de concentracién de
Gini. Igualmente se calculé la distribucion del
ingreso para los perceptores de rentas diferen-
tes al trabajo®.

Finalmente, para el célculo de la distribucién
del ingreso agregado se buscé la consistencia
de los datos de empleo e ingresos medios con
las Cuentas Nacionales de 1988°. Ello implicé
reexpandir el monto del empleo de la muestra
de poblacién urbana, hasta hacerlo compati-
ble con un empleo global estimado de
10.347.000 personas en 19887. Dada la infor-
macién sobre empleo, y promedio y disper-
sién de ingresos por rama y posicién ocupa-
cional, se utilizé6 una versién adaptada del
programa de agregacién de distribuciones di-

rios, que reporta resultados a nivel departa-
mental.

Se definen como ingresos de capital la suma de
ingresos de los patrones empleadores y de los
perceptores de rentas diferentes del trabajo.

Ya que al momento de escribir este articulo la
estimacion preliminar de las Cuentas Naciona-
les de 1988 no estuvo disponible, se hizo lo
siguiente: para las cifras de valor agregado por
sectores de actividad en términos nominales, se
usaron las estimaciones publicadas por el DANE
en el Boletin Mensual de Estadistica de abril de
1989. Para la distribucién factorial de tal valor
agregado, asi como para la consideracién del
monto de ingreso familiar, agregado que resulta
més relevante que el PIB, para chequeos de
consistencia, se supuso constante la estructura
vigente en 1987. Creemos que esta aproxima-
cién genera un error desdefiable.

7 Estos montos, que resultan considerablemente
mas altos que los previstos en la Misién de
Empleo, son consecuencia de la reestimacién
del monto de poblacién aprobado oficialmente
para el CENSO de 1985.



sefiado por S. Robinson® para reconciliar con
rigor estadistico datos distributivos provenien-
tes de distintas fuentes. De esta forma se obtu-
vo una distribucién que es mucho més consis-
tente que aquella meramente derivada de la
informacion primaria de las Encuestas de
Hogares.

lll. ANALISIS DE RESULTADOS

La consolidacién de una Encuesta de Hogares
con chequeos de consistencia a nivel nacional
permitié construir un archivo de informacién
de una riqueza enorme. Para abordar su anali-
sis realizamos cualtro ejercicios empiricos que
se describen a continuacion.

A. Caracteristicas de la fuerza
de trabajo

La inexistencia de una caracterizacion actuali-
zada de la fuerza de trabajo por fuera de las
grandes ciudades en la Gltima década invita a
comenzar por alli la descripcién de resultados.
El Cuadro 1 presenta la informacion bésica por
lugar de residencia (en el sector rural se dife-
rencian tres segmentos: poblacién dispersa,
poblacién que vive en pequenos poblados y
poblacién de cabecera en municipios rurales)
y sector de actividad (para simplificar diferen-
ciamos solamente poblacién ocupada dentro
y fuera de la agricultura).

De la rica informacion del cuadro queremos
resaltar algunas caracleristicas de la fuerza de
trabajo nacional, y la variacion sislemética de
estas caracleristicas entre seclores y lugares de
localizacion.

En primer lugar las caracleristicas del capital
humano. La poblacién ocupada en Colombia
liene hoy en dia seis anos de educacion for-
mal, lo cual frente a un promedio de 2.1 anos
en 1951 6 a 4.1 entre 1970-73 manifiesta el
inmenso progreso educativo que realizé el
pais en los Gltimos anos. La fuerza de trabajo

®  Véase Robinson (1976). El algoritmo de progra-
macién, que fue disefado como parte de un
modelo de andlisis distributivo para Corea en
los anos setenta, fue provisto por S. Robinson y
adaptado por el autor para su uso en Colombia.
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refleja asi mismo el envejecimiento de la po-
blacién total (el promedio de edad alcanza
casi los 35 afos), y la progresiva incorpora-
cién de la mujer al mercado de trabajo (donde
hoy en dia constituye casi una tercera parte de
los ocupados nacionales con remuneracion).

En segundo lugar, las caracleristicas ocupa-
cionales. El grado de asalarizacion de la fuerza
de trabajo pareciera haber avanzado conside-
rablemente, asi como la calificaciéon de los
tipos principales de ocupacién. Una tercera
parte de la poblacién ocupada esta afiliada a
algln sistema de seguridad social, cifra que si
bien es baja al compararla internacionalmente,
ha avanzado considerablemente. Finalmente,
la existencia de 2.400.000 ocupados remune-
rados en la agricultura y 1.200.000 en la in-
dustria manufacturera permite apreciar la
importante contribucién de estos dos sectores
al empleo total, la cual difiere de la obtenida a
través de otras fuentes parciales’.

Finalmente, se observa una variacion relativa-
mente sistemética de las caracteristicas de la
fuerza de trabajo dependiendo de su ubica-
cién espacial. Sobresale la estrecha asociac-
i6n que tienen el nivel educativo de los ocu-
pados y el grado de urbanizacién: la educa-
cién promedio crece sistematicamente de los
3 anos en las reas dispersas, hasta los 8 afios
en las grandes ciudades. Otro tanto ocurre con
la participacion laboral de la mujer: representa
menos de una quinta parte de los puestos en
areas rurales, pero crece sistemdticamente hasta
alcanzar 2/5 del empleo en las ciudades. Asi-
mismo la urbanizacién estd asociada estre-
chamente con la asalarizacién e intensidad de
calificacion de las ocupaciones, y con la vin-
culaciéon a los sistemas de seguridad social
(que alcanza a casi la mitad de los ocupados
en las grandes ciudades, pero algo mas de uno
de cada diez ocupados en areas rurales dis-
persas). La urbanizacién esta asociada asi con
una transformacién importante de las caracte-
risticas de la fuerza de trabajo.

® Por ejemplo, permite apreciar la bajisima
cobertura que en materia de empleo tiene la
Encuesta Anual Manufacturera del DANE, que
se concentra en establecimientos de mayor
tamano.
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Cuadro 1
CARACTERISTICAS DE LOS OCUPADOS EN DIFERENTES ZONAS Y RAMAS DE ACTIVIDAD
(COLOMBIA 1988)

Actividad

Dispersa Poblados Cabecera Ciudades Agrope- No agro- Total
cuaria pecuaria

(1) (2) ®) (4) (5) (6) @
A. Ingreso medio (§) 200111 209886 245374 402465 210913 332732 293582

B. Capital humano

Educacion (Anos) 3.0 3.7 5.4 8.0 3.0 7.2 5.9
Experiencia (Anos) 25.9 26.3 24.3 19.9 272 20.9 22.8
Hombres (%) 81.3 79.6 68.0 60.4 91.2 59.3 68.9
C. Estado civil (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Casado 36.7 38.5 384 38.3 40.1 38.2 38.0
U. Libre 20.1 173 18.0 13.5 17.2 14.6 16.1
Viudo 3.0 317 3.7 2.4 3.1 29 2.9
Separado 3.6 46 515 8.0 2.8 7.4 6.2
Soltero 36.6 35.9 34.4 37.9 36.8 36.8 36.8
D. Posicion ocupa-
cional (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cuenta Propia 33.0 35.3 34.0 22.7 30.7 AT 28.4
Empresario 6.7 5.3 3.9 5.6 9.3 4.5 56
Servicio Doméstico 2:7. 2.9 54 5.9 - 6.6 4.7
Asalariado 57.6 56.5 56.7 65.8 59.9 61.2 61.4
E. Ocupaciones (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1 Profesional 1.0 2.6 8.1 105 0.2 957 6.9
2 Funcionario Publico - - 0.1 1.3 - 0.9 0.7
3 Empleado administ. 0.7 25 5.2 12.6 0.1 10.6 745
4 Vendedores 43 7.9 17.4 19.4 0.1 20.0 14.1
5 Trabajos de Servi. 6.3 94 15.8 18.7 0.8 19.8 14.2
6 Trabajos Oficiales 73.4 59.7 26.6 17.8 85.1 12.3 37.4
7 Operarios no ofic. 14.2 17.9 26.8 19.8 1.4 26.6 19.2
F. Rama de activi-
dad (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1 Agricultura 74.4 60.4 25.8 1.5 29.5
2 Mineria 2.7 2.5 1.9 0.4 1.4
3 Manufac. 10.2 14.0 22.1 24.0 19.3
4 S. Publicos 0.2 0.3 0.9 0.7 0.5
5 Construccion 20 24 56 6.2 5 46
6 Comercio 6.1 9.9 21.8 25.5 18.4
7 Transporte 2.0 3.4 {53 71 6.1 4.8
8 Financiero 03 0.4 1.3 6.6 3.6
9 Servicios 2.0 6.7 14.9 29.0 17.9
a. S. Domeéstico 17 29 54 5.9 4.7
b. Otros 0.3 38 9.5 23.1 18:2
G. Educacion y seg. social
Asistencia Escolar (%) 3.0 2.7 4.5 70 25 6.2 52
Afiliacion (%) 1174 12.6 20.0 491 6.7 41.2 31.5

Fuente: Calculos del autor, con metodologia explicada en el texto.
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B. Niveles y composicion
de la desigualdad

El paso de las caracteristicas de la fuerza de
trabajo a los ingresos y su distribucion se con-
signa en los Cuadros 2 y 3.

En el Cuadro 2 se presentan los indicadores
bésicos de la desigualdad. El ingreso medio de
la poblacién ocupada en Colombia en 1988
fue aproximadamente $540.000 anuales (pri-
mera columna). El diferencial de ingresos en-
tre ocupados en la agricultura y el resto de
actividades es sustancial —especialmente para
el trabajo asalariado- aunque se ha reducido
considerablemente frente a décadas anteriores
(alcanzé a ser 3.5 a favor de las actividades no
agricolas, a mediados de los afos 50).

La dispersion de ingresos resulta mucho me-
nor para el trabajo asalariado que para los
otros tipos de ingreso (columna B). Dentro de
los asalariados, los ingresos son mas homogé-
neos para los trabajadores de la agricultura
que para los de actividades propiamente urba-
nas. La dispersion de ingresos, por su parte, no
resulta sustancialmente distinta entre los tra-
bajadores independientes y los perceptores de
capital, indicando la alta heterogeneidad del
trabajo por cuenta propia tanto en las zonas
urbanas como rurales.

Ademas de chequear la distribucién funcional
del ingreso con la informacién derivada de las
cuentas nacionales (columnas ] y K)'°, el Cua-
dro 2 permite identificar la contribucién rela-
tiva de los grandes grupos sociales a la escala
de distribucién global del ingreso. En efecto, la

' Obsérvese que no hemos hecho coincidir
completamente la contribucién de los ingresos
del capital de nuestro procedimiento con el
resultante de las cuentas nacionales. La principal
razén es que los ingresos de capital de dichas
cuentas no descuentan la depreciacion,
sobreestimando asi los ingresos recibidos por
las familias por este concepto. Obsérvese
igualmente la subestimacion de la participacion
del trabajo en el ingreso que se deriva de
considerar como tal Gnicamente al trabajo
asalariado dentro del actual Sistema de Cuentas
Nacionales.
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contribucién de cada grupo social a los quin-
tiles de la distribucion global resulta, como era
de esperarse, todo menos que homogénea. En
particular sobresale el que la alta dispersion de
los ingresos no asalariados se manifieste en
una contribucién més que proporcional de los
trabajadores independientes (tanto agricolas
como no agricolas) y de los propietarios rura-
les al quintil mas bajo de la distribucién. Mien-
tras los asalariados agricolas se encuentran
predominantemente en los quintiles segundo
y tercero, los propietarios agricolas se concen-
tran en los quintiles primero y quinto. Esto, y el
hecho de que la mayoria de los trabajadores
independientes estdn en el primer quintil, su-
giere. Ello sugeriria que la distribucién funcio-
nal del ingreso (por trabajo y capital) estaria
mucho menos estrechamente asociada a la
distribucion personal (por deciles o monto del
ingreso) que lo que muchos analistas han su-
puesto.

Finalmente, el Cuadro 3 consigna los indica-
dores basicos de la distribuciéon del ingreso
que resultan del procedimiento de agregacion
anteriormente explicado. Alli se presentan las
participaciones en el ingreso total, agricola y
no agricola, de los diferentes estratos de ingre-
so. También se presentan los indicadores sin-
téticos mas corrientes en la literatura sobre
desigualdad: la varianza de los logaritmos del
ingreso, el coeficiente de variacién, el Coefi-
ciente de Gini, el Coeficiente de Theil y el
Indice de Atkinson.

El resultado més importante que se deriva de
alli es la magnitud del Coeficiente Gini para la
distribucién nacional del ingreso: 0.453; como
se ve en el Grafico 1, ello significa que se ha
producido una notable mejoria en la distri-
bucién del ingreso si se le compara con los
valores observados a comienzos de la década
de los anos 70, cuando el GINI alcanzé un
nivel de 0.585 (en 1973). Asi mismo, vale la
pena destacar el ordenamiento relativo de los
Gini para los empleados en la agricultura
(0.451) y fuera de ella (0.441). Aunque el
ordenamiento relativo entre sectores concuer-
da con la mayor parte de la literatura anterior,
en el sentido de que la desigualdad es mas
pronunciada en el sector rural, sobresale en
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Cuadro 2
DATOS BASICOS DE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO EN 1988

Participacién en

Ingreso Coeficiente Distribucion por Quintiles Participacion IngresoTotal
Medio Gini de la distribucion global dentro de
Grupo Social Anual poblacion Cuentas
$ Miles | I ] v ' Suma % Encuesta nales.
(A) (B) © (M (| F (@ (H) U] (V) (K)
Asalariados Agricolas 351.4 0.284 167 =84 4 Fi28.90 =16 51.74:2 100 17.6 11.4 9.1
Tr. Agricolas Independientes 490.2 0.563 7 25 18:3 S AI0FSS 13 S li7 4 100 157 10.6 >
16.8
Propietarios Agricolas 746.0 0.606 20.3-=15:9 13 4=—14 3= 27.1 100 2.2 3.0
Asalariados no agricolas 628.3 0.353 61164 2265 2767 27 4 100 43.6 50.7 43.3
Trabajadores Independientes 480.6 0.584 40 =176 5 BN =——100 = 163 100 218 19.4 >
30.8
Empresarios no Agricolas 819.8 0.541 188 = =151 6= —1745 330 100 3.2 4.9
TOTAL 540.0 0.4527 100 100 100

Fuente: Calculos del autor con metodologia explicada en el texto.
Nota: El quintil | es el 20% mas pobre y el quintil V el 20% mas rico.
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Cuadro 3
MEDIDAS DE LA DISTRIBUCION GLOBAL DEL INGRESO

Agricola No agricola Total
Grupo Porcent. Porcent. Ingreso % Ingreso % Ingreso %
de la Acumu- (000 $) Acumu- (000 $) Acumu- (0008$) Acumu
poblacion lado lado lado lado
ocupada
1 5.0 5.0 46.1 0.5 46.3 0.4 46.2 0.4
2 5.0 10.0 91.2 1.6 99.4 1.2 96.2 28
3 5.0 15.0 1241 310 145.1 25 136.4 26
4 5.0 20.0 151.1 4.8 186.3 4.0 171.0 4.2
5 5.0 25.0 175.0 6.8 224.7 5.9 202.9 6.0
6 5.0 30.0 197.4 9.1 261.8 8.2 233.7 8.2
7 5.0 35.0 219.3 i1 298.6 10.7 264.5 10.7
8 5.0 40.0 241.3 14.5 336.2 13.5 296.0 13.4
9 5.0 45.0 263.9 175 375.1 16.7 329.2 16.4
10 5.0 50.0 287.7 20.9 416.2 20.2 364.6 19.8
11 5.0 55.0 313.2 24.5 460.4 241 403.1 23.6
12 5.0 60.0 341.1 28.5 508.8 28.4 445.9 277
13 5.0 65.0 372.5 32.8 562.9 33.2 494.5 32.3
14 5.0 70.0 408.7 37.6 624.7 38.5 55i1.0 37.4
15 5.0 75.0 452.2 42.8 697.5 44.4 618.4 43.1
16 5.0 80.0 506.9 48.7 786.6 51.1 702.2 49.6
17 5.0 85.0 581.1 5515 901.8 58.7 812.4 571
18 5.0 90.0 695.3 63.6 1064.7 677 971.0 66.1
19 5.0 95.0 922.9 74.3 1339.9 79.1 12447 77.6
20 5.0 100.0 2211 100.0 24711 100.0 24159 100.0
Varianza del logaritmo del ingreso 1.0681 0.9171 0.9708
Coeficiente de variacion
alrededor de la media aritmética 0.9064 0.9775 0.9706
alrededor de la media geomeétrica 0.8309 0.9051 0.8941
Coeficiente Gini 0.4512 0.4413 0.4526
Coeficiente de entropia de Theil 0.3822 0.3349 0.3576
Indice Atkinson 0.5065 0.5601 0.5509

los datos recientes la relativa similitud entre
ambos indicadores de distribucién.

IV. DETERMINANTES DE LA
DISPERSION DE INGRESOS

Una vez determinada la magnitud y composi-
cién de la desigualdad en 1988 es dtil realizar
un ejercicio exploratorio sobre los factores
que la explican. Para el efecto se han utilizado
dos metodologias complementarias: la estima-
cién de funciones de ingreso y la descomposi-
cién de la varianza global entre sus diversos
determinantes.

A. Funciones simples generatrices
de ingresos

En la tradicién del andlisis laboral se han tili-
zado funciones de ingreso para explorar la
importancia cuantitativa de diversos factores
asociados con la dispersion de ingresos.

En su forma mas convencional, las funciones
de ingreso han estado asociadas a la medicion
de los rendimientos de las inversiones en ca-
pital humano de las diversas personas. Si se
regresa estadisticamente el ingreso de las per-
sonas contra los afos de educacién y de ex-
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Grafico 1
DISTRIBUCION DEL INGRESO NACIONAL
COLOMBIA 1964-1988
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periencia laboral, tras controlar el sexo de los
ocupados, se obtendra la rentabilidad relativa
de ambos tipos de capital humano. El Cuadro
4 presenta los resultados de este ejercicio es-
tadistico aplicado a los ocupados en los cuatro
segmentos espaciales en los que hemos divi-
dido nuestra encuesta. Este cuadro presenta
tres resultados de interés.

En primer lugar, confirma que los rendimien-
tos de capital humano no son constantes sino
que varian directamente con el monto de ca-
pital. La significancia estadistica del cuadrado
de las variables explicativas estaria indicando
que en efecto la educacion tiene rendimientos
crecientes —un ano adicional de educacién
estaria asociado con una elevacion de los in-
gresos mas que proporcional- mientras la
experiencia laboral tiene rendimientos decre-
cientes.

En segundo lugar, la relevancia del contenido
de capital humano para la explicacién de la
varianza de los ingresos parece diferir consi-
derablemente entre las diferentes zonas del
pais. Asi, la mera desigualdad en la dotacién
de capital humano estarfa asociada con casi
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un tercio de la desigualdad global del ingreso
en las grandes ciudades pero apenas con una
décima parte de esta desigualdad en las zonas
rurales (de acuerdo con la estadistica R?).

En tercer lugar, el Cuadro 4 ilustra |a existencia
de un rendimiento muy diferente del capital
humano en las distintas zonas geograficas. El
rendimiento de la educacién esta claramente
asociado con ellas: un afio de educacién ge-
nera un aumento del ingreso de 3.7% en las
areas dispersas, de 5.0% en los pequefos
poblados, de 8.1% en las cabeceras munici-
pales y de 10.1% en las grandes ciudades
(véase Gltima fila). La existencia de un ren-
dimiento de 10.3% para el agregado nacional
sugeriria que parte del rendimiento de la edu-
cacion estarfa asociado con la movilidad ha-
cia zonas con mejores oportunidades. Similar
fenémeno se observa en los rendimientos pro-
medio de la experiencia laboral. Aunque en
promedio cada afio de experiencia laboral
estarfa asociado con un aumento de 1% en los
ingresos reales, el rendimiento medio resulta-
ria negativo para las dreas rurales, y mucho
mas positivo (1.4%) para las grandes ciudades.
Por dltimo, existe también disparidad regional
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Cuadro 4

FUNCIONES SIMPLES GENERATRICES DE INGRESO
Area Dispersa Poblados Cabecera Ciudades Total
Resultados de la regresion
Constante 93133 101109 93574 110435 88246
Educacion 1.52 0.55 4.47 3.20 6.55
Educacioén? 0.37 0.592 0.337 0.431 0.314
Experiencia 1.86 1.47 2.25 4.15 3.40
Experiencia? -0.039 —0.030 -0.035 -0.057 -0.052
Hombre 0.67 0.60 0.46 0.32 0.39
R? 0.116 0.131 0.178 0.336 0.27
Ingreso medio 200110 209886 245374 402465 293582
Gini (Sin ajuste
de consistencia) 0.395 0.416 0.423 0.442 0.452
Elasticidades en el punto medio
Educacion 37, 50 8.1 10.1 10.3
Experiencia -0.1 -0.1 0.6 1.4 1.0

Nota: Para simplificar la presentacion no se presentan las desviaciones estandar “ni las estadisticas
“t” de los coeficientes, pues todas resultan significativas al 99% de confianza.

en el grado de discriminacion laboral en con-
tra de la mujer. En similares condiciones de
educacion y experiencia laboral, un hombre
ganaria 67% mas que la mujer en el drea rural
dispersa. Tal diferencia se recorta sistematica-
mente con el grado de urbanizacién, hasta
llegar a menos de la mitad de ese nivel en las
grandes ciudades. La discriminacién global
—la existencia de un diferencial de 39% no
explicado por las capacidades laborales- re-
sulta, sin embargo, muchisimo menor que en
décadas anteriores, y no resulta mayor que en
paises desarrollados como los Estados Unidos.

La existencia de rendimientos al capital hu-
mano de los ocupados, muy dispares entre
regiones, genera un perfil de ingresos laboral-
es a lo largo del ciclo de vida sustancialmente
distinto en unas u otras areas. El Grafico 2
ilustra estas diferencias. El eje vertical repre-
senta el ingreso porcentual adicional que, con
respecto a un ocupado sin educacién ni ex-
periencia, recibirfa una persona con caracte-
risticas medias en cada zona geogréfica. El eje
horizontal representa la edad de las personas
ocupadas. Por ejemplo, una persona de 16

anos de edad con educacién media generaria
18% mas en las zonas rurales, 38% mas en las
cabeceras y 41% en las ciudades, que una
persona sin educacion.

Tres elementos parecen diferenciar los perfiles
de ingreso en las distintas zonas. Primero, el
distinto nivel de las rentas de capital humano.
Puesto que la educacién promedio es mayor
para los ocupados en las ciudades, y el ren-
dimiento porcentual de dicha educacion es asi
mismo mayor, un ocupado de caracleristicas
medias se diferencia del trabajador raso mu-
cho mas en las zonas urbanas que en las
rurales. Segundo, la distinta pendiente del perfil
de ingresos a lo largo del ciclo de vida. La
experiencia laboral se paga mucho mas en las
ciudades que en las zonas rurales. Por eso el
perfil de ingresos es tan “plano” en éstas en
contraste con las primeras. En la medida en
que los rendimientos al capital humano no
sean lineales, se genera un perfil de ingresos
que alcanza un maximo para luego decrecer.
Este pico de ingresos a lo largo del ciclo de
vida se alcanza a diferentes edades en las
distintas zonas. En el area rural se alcanza
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Grafico 2
PERFIL DE INGRESOS LABORALES EN EL CICLO DE VIDA,
SEGUN LOCALIZACION ESPACIAL
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bastante temprano (a los 34 afos) y se aplaza
sistematicamente con el grado de urbaniza-
cién: 44 afnos para la poblacién ocupada en
cabecera y 52 afios en las grandes ciudades. El
distinto grado de concavidad en las curvaturas
de perfiles de ingresos (en su momento méxi-
mo un ocupado urbano obtendria 70% més de
ingresos que al comienzo de su vida laboral,
mientras que esta diferencia no serfa mayor al
10% en las zonas rurales) es lo que permite
que las diferencias de capital humano jueguen
un papel mas relevante en las ciudades que en
el campo.

La diferenciacion regional de los perfiles de
ingresos de los ocupados pareceria eslar, a su
vez, asociada estrechamente con la rama de
actividad en donde el trabajo tiene lugar. En
efecto, como se presenta en el Gréfico 3, los
perfiles de ingreso difieren enormemente para
los ocupados vinculados a uno y otro sector de
actividad: las rentas al capital humano son
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mucho menores y mas planes en la agricultura
que en el resto de ramas de actividad. Dada la
estrecha correspondencia entre zonas de resi-
dencia y ramas de actividad, |a diferenciacién
regional podria ser simplemente el resultado
de un rol distinto para el capital humano en las
ramas primarias y no primarias de la econo-
mia.

B. Analisis de la varianza del
ingreso en funciones complejas

La simple ecuacién de capital humano pre-
sentada en la seccién anterior es un punto de
partida bastante util para entender la disper-
si6n de ingresos entre ocupados. Pero dista de
ser un ejercicio completo. Como bien lo han
sefalado muchos analistas, la varianza de los
ingresos aparece empiricamente asociada no
solamente con caracteristicas de las personas
sino con los rasgos mismos de los puestos en
los que se ejecuta el trabajo. Y aunque la
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Gréfico 3
PERFIL DE INGRESOS LABORALES EN EL CICLO DE VIDA,
SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD
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justiticacion teérica para la existencia de estas
“rentas” para los puestos no son obvias'', no
por ello deben dejarse a un lado regularidades
empiricas que aparecen tan claramente en los
datos.

Por ello hemos ampliado nuestras ecuaciones
de capital humano para incluir toda la infor-
macién que sobre los puestos de trabajo brin-
dan las Encuestas de Hogares. Para explicar la
varianza del logaritmo del ingreso se han ana-
dido como variables explicatiavas el estado

"' La popular identificacion de estos diferenciales
de ingresos con “segmentacion” en los merca-
dos de trabajo ignora que los indicadores de
capital y experiencia laboral son indicadores
muy imperfectos de la verdadera habilidad de
las personas para generar ingresos, la cual po-
dria manifestarse en disatintas asignaciones
ocupacionales o sectoriales que nada tienen
que ver con barreras a la movilidad en sentido
estricto.

civil de los ocupados —como aproximacion a
la estabilidad del empleo—, la modalidad con-
tractual, el tipo de ocupacién, la rama de
actividad y la vinculacién del ocupado a la
seguridad social o al sistema educativo. Los
resultados econométricos se presentan en el
Cuadro 5'2.

' Ya que se trabaja con el logaritmo del ingreso
como variable dependiente, y las caracteristi-
cas de la ocupacién entran como variables
“dummy” (tomando el valor de 1 si la persona
ocupada coincide con tal caracteristica o cero
si no), los coeficientes tienen un significado
intuitivo: pueden interpretarse como ingresos
porcentuales adicionales asociados con tal ca-
racteristica. Por ejemplo, dadas similares ca-
racterfsticas personales y ocupacionales, una
persona afiliada a la Seguridad Social tendria
ingresos 16% mayores que un ocupado no afi-
liado (véase la dltima columna del cuadro).
Cuando la variable “dummy” no es binaria sino
que existen maltiples alternativas, el coeficien-
te debe interpretarse como la desviacion del
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Cuadro 5
FUNCIONES GENERATRICES DE INGRESOS AMPLIADAS
Coeficientes de las regresiones

Zonas geograficas Dispersa Poblados Cabecera Ciudad Total
Constante 97471 89376 60059 105687 112704
a) Capital Humano
Educacion 4.50 3.70 6.00 7.40 6.20
Experiencia 0.70 0.40 0.80 1.40 1.00
Sexo (hombre) 0.38 0.45 0.45 0.30 0.37
b) Estado Civil
Casado 0.10 0.18 0.17 0.12 0.13
Unién Libre 0.02 0.18 0.08 0.05 0.06
Separado 0.09 0.10 0.04 0.07 0.09
Viudo 0.14 0.01 0.18 0.06 0.07
Soltero

c) Posicion Ocupacional

Cuenta propia 0.98 0.87 0.84 0.21 0.65
Empleador 0.37 0.44 0.02 0.47 0.07
Servicio doméstico -0.82 -0.33 -0.27 -0.36 -0.25
Asalariado

d) Tipo de ocupacion

Profesional 0.90 0.60 0.38 0.24 0.20
Altos Funcionarios

publicos 0.40 0.48 0.54 0.63 0.67
Administrativo 0.10 0.20 0.10 0.03 0.07
Vendedores -0.40 0.01 -0.05 0.05 -0.07
Trabajo de Servicios -0.68 0.02 -0.11 -0.06 -0.11
Trabajo agricola —-0.22 -0.28 -0.32 -0.02 —0.09

Operario no agricola

e) Rama de actividad

Agricultura 0.27 0.15 0.34 0.16 0.17
Mineria 0.29 0.26 0.48 0.40 0.31
Manufacturas = - - - -
Electricidad, gas

y agua 0.21 —0.37 0.24 0.14 0.16
Construccion 0.30 0.17 0.17 0.08 0.17
Comercio 0.43 0.38 0.26 0.08 0.10
Transporte 0.68 0.38 0.30 0.25 0.34
Finanzas 0.51 0.23 0.31 0.11 0.19
Servicios 0.11 0.36 0.26 -0.03 0.10

f) Eduacion y Seg. Social

Asistencia Escolar 0.11 -0.20 -0.20 -0.13 -0.16
Seguridad Social 0.16 0.18 0.16 0.21 0.18
R? (Ajustado) 0.417 0.39 0.407 0.431 0.438

Nota: Para facilidad de lectura del cuadro sélo se presentan los coeficientes de las regresiones. Las
estadisticas “t” disponibles para quienes lo soliciten indican que todos los coeficientes son esta-
disticamente significativos al 99% de confianza.
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Los coeficientes sugieren caracteristicas inte-
resantes del funcionamiento del mercado de
trabajo. En primer lugar, confirman que el
rendimiento de la educacién captado en las
funciones simples del cuadro anterior resulta
en parte de una autoseleccion hacia ocupa-
ciones con mejor remuneracion (obsérvese que
el rendimiento por afo de educacién resulta
menor en el Cuadro 5 [6.2%)] que en el Cuadro
4 [10.3%]). Las personas casadas aparecen
con mayores remuneraciones que los ocupa-
dos en otros estados civiles, sugiriendo la po-
sible asociacion con estabilidad en el trabajo.
Para personas y puestos similares, el trabajo
independiente resulta mejor remunerado que
el trabajo asalariado, aunque este Gltimo apa-
rece con mayor rendimiento que el servicio
doméstico. Controlando el resto de faclores,
los altos funcionarios piblicos y los profesio-
nales reciben una “renta” positiva y alta por
estar asignados en tales ocupaciones. Lo con-
trario ocurre con los trabajadores agricolas o
de los servicios e incluso con los vendedores.

De otra parte, e igualmente controlando el
resto de factores, el empleo en manufacturas
no parece generar hoy en dia rentas positivas
para quienes lo ocupan. Estas rentas podrian
ser particularmente importantes en la minerfa
o en los transportes. Finalmente, la vincula-
cion a la seguridad social esta asociada con un
mayor ingreso (de 18% en promedio) mientras
el sistema penaliza considerablemente a los
ocupados que simultdneamente estudian (quie-
nes, en similares condiciones, ganan en pro-
medio 16% menos que los que no estudian).

Notese que con respeclo a los ejercicios anle-
riores el porcentaje explicado de la varianza
del ingreso se sube sustancialmente, al 43.8%,

ingreso frente a aquella caracleristica excluida.
Por ejemplo, descontando el efecto del capital
humano y las demas caracteristicas del puesto,
una persona en el servicio doméstico gana 25%
menos que trabajando como asalariada (otra
vez, ultima columna del cuadro). Los coefi-
cientes de capital humano que se presentan son
directamente las elasticidades en el punto medio,
que deben compararse asi con aquellos de las
Gltimas filas del Cuadro 4.

DISTRIBUCION DEL INGRESO

que es muy alto para este tipo de ejercicios.
Adicionalmente, ahora resulta bastante similar
para las diferentes regiones (comparar la esta-
distica del R? de la dltima fila para las dife-
rentes columnas del Cuadro 5 con las que
aparecen en el Cuadro 4). Ello sugiere la exis-
tencia de factores de desigualdad con diferen-
te relevancia en las distintas zonas geogrificas
del pafs.

Para testear esta hipotesis se ensay6 un ejerci-
cio de descomposicion de varianza, que se
presenta en el Cuadro 6. En dicho cuadro se
especifica la contribucion a la varianza total
del ingreso, de tres grandes grupos de factores:
aquellos relacionados con el capital humano
(educacion, experiencia y sexo), con variables
geograficas (el papel de cada departamento y
de los diferentes segmentos regionales: disper-
50, pequenos poblados, cabeceras y ciuda-
des), y finalmente con caracteristicas del pues-
to de trabajo (relacién contractual, tipo de
ocupacioén, rama de actividad vy afiliacién), asi
como las interacciones entre estos grupos de
factores.

El ejercicio descrito en los Cuadros 5 y 6
sugiere, en primer lugar, que las caracleristicas
del puesto de trabajo son muy importantes en
la comprension de las diferencias de ingresos
en lodas las zonas geogrificas y ramas de
actividad, pues explican casi un tercio de la
varianza total (tercera linea). También sugiere
que el rol del capital humano frente al de la
diversidad regional difiere considerablemente
entre zonas geograficas y ramas. Es asi como el
capital humano (educacién formal y entrena-
miento) aparece como un faclor diferenciador
de relevancia creciente con el grado de urba-
nizacion (explica més de un lercio de la va-
rianza de los ingresos urbanos pero menos de
una oclava parte de la dispersion de los ingre-
sos rurales), mientras que la diversidad regio-
nal pierde importancia con el mismo. Asi, en
las zonas urbanas (segunda columna del Cua-
dro 6) la distribucién del capital humano con-
tribuye en mayor grado a la explicacién de la
varianza de los ingresos que el componente
regional (34% frente a 2% respectivamente),
mientras que en las zonas rurales (tercera co-
lumna) el ordenamiento es muy distinto. En
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Cuadro 6
ANALISIS DE VARIANZA DE LOS INGRESOS
(Explicacion porcentual de la varianza)

Nacional Urbano Rural Agricola No agricol.
Variable (1) (2) (3) (4) (5)
Capital humano (K) 0.2734 0.3401 0.121 0.0712 0.3252
Region (R) 0.1524 0.0220 0.0863 0.1219 0.1284
Puesto (L) 0.3155 0.2999 0.3081 0.2610 0.3172
Covarianzas
K-R 0.490 0.011 0.012 0.014 0.042
K-L 0.090 0.115 0.037 0.015 0.102
R-L 0.053 -0.002 0.024 0.035 0.039
Contribucion a la
explicacion de la
varianza total (R?) 0.4383 0.4288 0.3407 0.3488 0.4655

Nota:

Urbano: incluye las grandes ciudades y las cabeceras municipales.

Rural: incluye las areas dispersas y los pequenos poblados.

este Gltimo caso, y a pesar de su mayor im-
portancia relativa frente a otros factores, la
importancia absoluta de |a diversidad regional
en la explicaciéon de la desigualdad ha des-
cendido sustancialmente en las Gltimas déca-
das, sugiriendo la importancia de examinar las
consecuencias distributivas de la integracion
nacional de los mercados de trabajo rurales'?.

En tercer lugar, las cifras del Cuadro 6 sugieren
que los tres determinantes analizados (capital
humano, regién y pueslo de trabajo) no tienen
un efecto independiente sobre la dispersion de
los ingresos, pues existen imporantes inter-
acciones entre ellos. En general, las caracleris-
ticas del puesto tienen un efecto sobre la dis-
persién de ingresos que depende sustancial-
mente de las caracleristicas de las personas y
de las zonas geograficas (en érminos estadis-
ticos, estas variables tienen una alta covarian-
za).

La comprobacién de la decreciente importan-
cia del componente regional en la desigualdad
de los ingresos rurales se logra al contrastar los
resultados del censo de 1973 analizados por
otros autores. Véase Fields y Schultz (1982).
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Aqui también resulta valida la conexién ante-
riormente comentada entre caracteristicas
geograficas y rama de actividad principal.
Mientras el tipo de trabajo interactia con la
variable geografica en la agricultura (con una
covarianza de 0.035 que no es, sin embargo,
muy alta), en las ramas no-agricolas la cone-
xion mas fuerte se presenta con la dotacion de
capital humano de los ocupados (con una
covarianza de 0.102).

V. ANOTACIONES FINALES

Las cifras anteriores sobre distribucion del in-
greso en 1988, miradas desde una perspectiva
histérica e internacional, sugieren que se han
producido cambios significativos en la estruc-
tura de la concentracién del ingreso en los
Gltimos 25 anos'. Como se mencion6 ante-
riormente, al observar el comportamiento del
Coeficiente Gini, se concluye que la distribu-
cién del ingreso ha tenido una inequivoca
tendencia a la mejoria desde 1964 (con la
excepcion del subperiodo 1970-1973, como
se aprecia en el Grafico 1), aunque la tasa de

4 Véase Londono J.L. (1989).



disminucion de la desigualdad ha sido menor
en la ultima década.

Cambios tan importantes en la estructura de la
concentracién del ingreso pueden haber esta-
do asociados con cambios en la estructura de
la poblacién, en donde los rangos de edad que
suponen pertfiles de ingreso mas estables, han
comenzado a tener mas participaciéon. Tam-
bién, pueden deberse a modificaciones signi-
ficativas en los mismos perfiles de ingreso que
una persona espera tener a lo largo de su vida
laboral.

El segundo factor es el que quizas mayor inci-
dencia ha tenido. En efecto, el diferencial de
ingresos, producto de los diferentes niveles
promedio de educacién, ha decrecido con el
tiempo. Igualmente, la experiencia laboral
parece estar pesando menos en los perfiles de

DISTRIBUCION DEL INGRESO

ingreso puesto que mientras para los afos se-
tenta un ocupado podia esperar doblar sus
ingresos reales entre el comienzo de su ciclo
laboral y su punto méximc de produccién, al
finalizar los afos ochenta puede esperar que
sus ingresos aumenten tan sélo en un 70% y
para un periodo mas largo, en la medida en
que sus ingresos maximos los tendra a una
mayor edad.

El cambio en la desigualdad hace que Colom-
bia deje de ubicarse como uno de los paises
con mayores niveles de concentracién en los
ingresos, como fue la idea imperante a co-
mienzos de los setenta. Ahora se coloca en un
lugar intermedio dentro del contexto interna-
cional, y con valores similares —incluso mejo-
res— a los de otros paises con un igual nivel de
desarrollo econémico.
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Ciclo cafetero

y comportamiento
macroecondémico en Colombia
1940-1987 (Continuacion)*

lil. COMPORTAMIENTO MACRO-
ECONOMICO A LO LARGO
DEL CICLO CAFETERO

A. La determinacion de las “bonanzas”
y “destorcidas”

Un punto de partida l6gico para el estudio de
la politica y del comportamiento macroeco-
némicos a lo largo del ciclo cafetero es la
determinacién de las “bonanzas” y “destor-
cidas” que ha experimentado el sector cafete-
ro a lo largo del periodo analizado. Para tal
propésito, en el Cuadro 1 se presenta una
primera aproximacion a la determinacién de
estas fases, utilizando tres criterios diferentes:
(1) el alza o la reduccion del precio interno
real debe coincidir con movimientos en el
mismo sentido del precio externo; (2) una u
otra debe alcanzar una magnitud apreciable; y

* Este articulo es la continuacion de un estudio més ex-
tenso sobre el tema, cuyas dos primeras partes fueron
publicadas en la entrega anterior de Coyuntura Econémi-
ca. Las referencias a estas partes deben remitirse, por lo
tanto, a dicha publicacién. Igualmente, es una versién
resumida de un trabajo elaborado para la Federacién
Nacional de Cafeteros en abril de 1989. Agradezco a
esta entidad |a financiaci6n y a Cristina Lanzetta y Marfa
Stella Hidalgo su colaboracién en el desarrollo de esta
investigacion.

José Antonio Ocampo

(3) la “bonanza” o “destorcida” dura hasta que
el precio externo o interno presenta un movi-
miento en el sentido contrario. Definidas de
esta manera, la economia colombiana ha ex-
perimentado ocho bonanzas cafeteras entre
1940y 1987 y seis “destorcidas”.

Las cuatro primeras bonanzas que se identifi-
can en el Cuadro deben considerarse, sin
embargo, como parte de un mismo ciclo al-
cista que se inici6 en 1941 y perduré hasta
1954 (véanse, al respecto, los Graficos 1Ay
1B). Vista en su conjunto, esta larga fase de
aumento de los precios del café ha sido la mas
espectacular que ha experimentado la econo-
mia colombiana en el periodo analizado. En
efecto, entre 1940 y 1954, el precio interno
real del café aumenté en 252%, el valor real
de la cosecha en 359%, el precio externo real
en 363% y el poder de compra de las expor-
taciones del grano en 369%. La bonanza de
1976 fue mas corta pero mucho mas intensa.
Ademas, la evolucién favorable del volumen
de exportaciones permitié prolongar la fase de
altos ingresos externos hasta 1980, pese a que
la caida de los precios internacionales se ha-
bfa iniciado en 1978. Igualmente, el rapido
crecimiento de la produccién permitié que el
valor real de la cosecha se mantuviera en
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Cuadro 1

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DEL CAFE Y DEL PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES CAFETERAS DURANTE LAS BONANZAS Y DESTORCIDAS'

Porcentajes

Precio interno real

Precio externo real

Valor real de la
cosecha cafetera

Poder de compra de las
exportaciones cafeteras

Al final de Dos aios Al final de Dos anos Al final de Dos anos Al final de Dos anos
la bonanza o después la bonanza o después la bonanza o después la bonanza o después
destorcida destorcida destorcida destorcida
A. Bonanzas
1941 531 39.1 57.5 50.0 73,7 62.6 I 62.0
1946-47 314 46.9 67.3 63.6 36.7 58.8 39.0 54.5
1950-51 30.9 44 .8 36.6 54.4 10.7 62.4 14.5 77.0
1954 18.4 39 33.1 18.0 46 -17.2 3.9 -27.1
1964 10.8 -7.3 28.0 8.0 28.1 10.1 30.1 9.8
1970 24.1 12.9 21.4 29 271 729 320 99
1976 66.6 40.8 107.6 95.5 32.4 914 411 77
1986 5178 - 18.2 - 44 .4 - 77.4 -
B. Destorcidas
1958-59 -34.7 -30.7 -29.7 -40.6 -22.1 -258 33 -19.5
1965-67 -22.6 -12.9 -22.9 -27 1 -19.5 -4.7 -19.8 -16.9
1971 -14.2 2.7 -17.6 -7 -21.4 -0.3 -19.0 -45
1978-81 -43.9 -46.4 -62.4 -61.9 -29.1 -30.8 -37.5 -29.0
1987 -85 - -46.2 10.8 - -45.5 -

1

Variacion en relacion con el ano anterior a la bonanza o destorcida, respectivamente.
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niveles relativamente elevados hasta 1980. A
diferencia de estas grandes bonanzas, las de
1964, 1970 y 1986, han sido movimientos de
mas corta duracion, asociados a los efectos de
fenémenos climatolégicos brasilenos. De es-
tas “mini-bonanzas”, la mas significativa fue la
de 1986, especialmente si se toma como refe-
rencia el comportamiento del precio interno
real.

Si las cuatro primeras “bonanzas” que se in-
cluyen en el Cuadro 1 hacen parte de un

CAFE Y MACROECONOMIA

mismo ciclo alcista de largo plazo, las “des-
torcidas” de 1955, 1958-1959 y 1965-1967
pueden considerarse como elapas de la fase
opuesta del mismo ciclo de largo plazo de los
precios internacionales. A su vez, la “destor-
cida” de 1978-1981 marcé el inicio de una
nueva fase descendente del ciclo de precios
de largo plazo. Sin embargo, desde el punto de
vista de la evolucién del poder de compra de
las exportaciones, la totalidad de la caida se
concentrd en este caso en un solo ano, 1981
(Grafico 1B). La caida en el valor real de la

Grafico 1
A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE Y DESVIACION DEL VALOR
DE LA COSECHA CON RESPECTO A SU TENDENCIA
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cosecha se prolongd, sin embargo, hasta 1984-
1985. Por este motivo, resulta mucho mas
conveniente referirse al periodo 1981-1985
como la etapa de descenso del ciclo cafetero.
A diferencia de estas dos “destorcidas”, las de
1971y 1987 fueron movimientos de mas corta
duracion, asociadas a la reversion de las “mini-
bonanzas” de 1970 y 1986.

B. La politica econémica a lo largo del
ciclo cafetero

1. La politica fiscal

Las caracleristicas mds sobresalientes del
manejo fiscal a lo largo del ciclo cafetero se
pueden apreciar en el Grafico 2. La parte iz-
quierda de este Grafico muestra la evolucion
de la tributacién y del gasto del conjunto del
sector pUblico, expresadas como proporcién
del PIB a precios corrientes. En la parte dere-
cha del mismo Grafico se compara, por su
parte, el comportamiento del déficit fiscal en
el periodo 1946-87, con el del precio interno
real del café.

El analisis de la informacidn que se resume en
este Grafico muestra tres fases diferentes en la
relacion entre la politica fiscal y el ciclo cafe-
tero. La primera cubre la bonanza que se inicia
a comienzos de la Segunda Guerra Mundial y
se prolonga hasta mediados de los cincuenta.
Durante estos anos, el balance fiscal se man-
tuvo en una siluacién cercana al equilibrio
presupuestal y, por lo tanto, los niveles de
gasto estuvieron determinados por los ingresos
tributarios. Estos altimos se mantuvieron rela-
tivamente deprimidos durante los anos de la
guerra, pero experimentaron un crecimiento
notorio en la década posterior a la finalizacién
del conflicto bélico. Este comportamiento es-
tuvo determinado fundamentalmente por la
evolucién de los impuestos a las importacio-
nes, pero también, en sus Gltimas etapas, por
la tributacion directa, impulsada por la refor-
ma al impuesto a la renta que llevé a cabo el
gobierno militar en 1953. Dado el comporta-
miento de los ingresos publicos, la politica
fiscal generd, asf, un efecto pro-ciclico sobre
la demanda agregada doméstica.
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La segunda fase cubre la “destorcida” cafetera
de 1958 a 1967 y los afios posteriores de
recuperacion moderada del sector cafetero. La
caracteristica esencial de este periodo fue el
uso moderado de las finanzas piblicas como
instrumento de estabilizacién macroeconémi-
ca. El comportamiento anti-ciclico de la poli-
tica fiscal se reflej6, en particular, en el incre-
mento del déficit consolidado del sector pu-
blico que se produjo paralelamente con el
deterioro del precio interno real del café. En
efecto, dicho déficit se elevé del 0.6% del PIB
durante el periodo de bonanza 1946-1954 (o
0.4% si se incluyen los afos posteriores de
crisis, hasta 1957) a 2.5% en 1958-1967. Se-
gan lo indica el Gréfico 2.A, este incremento
refleja tanto la evolucién de los ingresos como
del gasto. En el primer caso, la reduccién de
los ingresos fue un resultado del deterioro del
sector externo, pero también de medidas ex-
plicitas de politica econémica, en especial de
la reforma tributaria de 1960, que concedi6
exenciones y deducciones en el impuesto de
renta a las industrias bésicas. Debido a este
deterioro de los ingresos fiscales, el gobierno
comenzd a adoptar en 1963 medidas dirigidas
a fortalecer la tributacién, especialmente en el
frente de los impuestos indirectos de origen
interno. Como resultado de ello, la tasa de
tributaciéon comenz6 a aumentar atin antes de
que la crisis cafetera tocara fondo.

La tercera fase, que se inici6é a mediados de la
década de los setenta, se caracterizé por una
relacion mucho mas pronunciada entre las
finanzas publicas y el ciclo cafetero. Esta rela-
cién, que se muestra con nitidez en el Gréfico
2.B, se corrobora al calcular la correlacién
simple entre el déficit fiscal no cafetero y el
precio interno real del café. En efecto, mien-
tras en 1957-1974 dicha correlacién fue de
0.40 (0.55 si se excluye el afo 1962), en 1975-
1986 se elevé a 0.76. De esta manera, el
manejo anti-ciclico de la politica fiscal tendié
a acentuarse en relacién con el periodo ante-
rior. No obstante, conviene resaltar que esta
aseveracion sélo es vdlida, en una y otra fase,
cuando se analiza el ciclo cafetero como un
todo y no cuando se consideran las coyunturas
mas especificas que atravesé la economia ca-
fetera durante estos afnos.
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Grafico 2
A. INGRESOS Y GASTOS B. DEFICIT FISCAL NO CAFETERO
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO E INDICE DEL PRECIO INTERNO REAL
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a La serie es el resultado de empalmar tres series de cuentas nacionales, a saber: CEPAL para el periodo
1940-1950; Banco de la Republica para 1950-1970 DANE para anos posteriores a 1970.
b Resultado de adicionar al nivel de tributacion el calculo del déficit fiscal se presenta en la parte B. del grafico.
¢ Para el periodo 1946-1970 el déficit se estimo con base en fuentes de financiamiento (monetario y no
monetario) del sector publico consolidado; para 1971-1983 se utilizan las cuantas nacionales del DANE y
para los ultimos anos, estimativos del déficit fiscal no cafetero del DNP.

2. La politica monetaria

El ciclo cafetero afecta los agregados moneta-
rios a través de dos vias diferentes. La primera
de ellas es la acumulacién o desacumulacion
de reservas internacionales. Como es obvio,
este proceso no depende Gnicamente del esta-
do de la economia cafetera, sino también de
otros factores que afectan la oferta y demanda
de divisas. La segunda es la relacion entre las
finanzas cafeteras y las operaciones del Emi-
sor. Histéricamente, la principal relacion de
este tipo han sido los créditos del Banco de la
Republica al sector cafetero a través del me-
canismo de redescuento de bonos de prenda.
Fuera de ello, en diversos periodos se ha obli-
gado al seclor cafelero a inverlir forzosamente
recursos liquidos en titulos del Emisor. Sin
embargo, segln veremos, aunque este meca-
nismo se remonta al plan de estabilizacion
adoplado duranle la Segunda Guerra Mundial,

su uso en escala masiva es un fenémeno rela-
tivamente reciente.

El Gréfico 3.A muestra la contribucion al cre-
cimiento de la base monetaria de los cambios
en los niveles de reservas internacionales y de
los créditos del Banco de la Republica al sec-
tor cafetero. Como es evidente, el primero de
estos mecanismos ha sido el mas importante
en Colombia a lo largo del periodo analizado.
De hecho, los créditos del Banco de la Repu-
blica al sector cafetero sélo parecen haber
jugado un papel de alguna importancia en la
década de los cincuenta, en especial entre
1955 y 1958, cuando reforzaron primero las
presiones contraccionistas provenientes de la
caida de las reservas inlernacionales y posle-
riormentle la expansion producida por la acu-
mulacion de aclivos en moneda extranjera.
Dado su mayor peso historico, el anélisis que
sigue centrara, por lo lanto, su alencion sobre
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A. CONTRIBUCION DE LAS RESERVAS Y EL FONDO NACIONAL DEL CAFE

Grafico 3
A LAS VARIACIONES DE LA BASE MONETARIA
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la relacion que existe entre el ciclo cafetero y
las operaciones monetarias a través de los
movimientos de las reservas internacionales.

Cuando se compara la evolucion de los pre-

cios del grano y del poder de compra de las
exportaciones cafeteras (Gréafico 1) con el
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impacto monetario de la variacién de las re-
servas internacionales, se encuentra, sin em-
bargo, que sélo ha existido una relacién estre-
cha entre estos indicadores desde mediados
de la década de los setenta. De hecho, segin
lo corrobora el Gréfico 3.A, el impacto mone-
tario de la acumulacién de reservas no sélo ha



sido sustancialmente mayor a partir de 1975,
sino también mucho mas inestable. Esta dife-
rencia refleja, sin duda, diferencias fundamen-
tales en el funcionamiento de la economia
antes y después de la década de los setenta.
Estas diferencias pueden estar asociadas a la
mayor volatilidad de los flujos internacionales
de capitales, pero también a otros factores,
entre ellos uno cuya importancia se hara cada
vez mas evidente en las paginas que siguen: la
existencia de una escasez crénica de divisas
hasta fines de los anos sesenta y su desapari-
cién a comienzos de la década pasada.

En efecto, la existencia de una brecha externa
estructural hasta fines de los sesenta tenfa dos
implicaciones importantes desde el punto de
vista monetario. Por una parte, permitia absor-
ber los mayores ingresos de divisas generados
por las exportaciones del grano a través de
mayores importaciones, evitando, asi, la apa-
ricién de presiones monetarias expansionistas.
Por otra, permitia que se generara una con-
traccién monetaria cuando el debilitamiento
de los ingresos por exportaciones no estaba
acompafado de politicas orientadas a contro-
lar la demanda de importaciones. En cierto
sentido, existia, por lo tanto, una tendencia
“estructural” a la contraccién de la base, que
era la contrapartida monetaria de la brecha
externa.

El fenémeno experimentado durante la Segun-
da Guerra Mundial no es, en este sentido, una
excepcion a la norma indicada. En efecto, la
acumulacioén sustancial de reservas interna-
cionales y su impacto monetario fuertemente
expansionista entre 1942 y 1944 fue el reflejo
conjunto de la elevacion de los ingresos por
exportaciones de café y de la escasez de
artfculos importados, debido al racionamiento
y otras restricciones impuestas por los Estados
Unidos durante el conflicto bélico. Una vez
desaparecieron estas dltimas, las importacio-
nes reaccionaron rapidamente. De hecho, el
crecimiento de las importaciones superd
prontamente el de los ingresos por exportacio-
nes durante la bonanza de 1946-1947, gene-
rando en este Gltimo afo la primera crisis de
balanza de pagos de la posguerra.
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En las dos décadas posteriores a la crisis de
1948, no fueron muy frecuentes los afios en
los cuales la variacién de las reservas gener6
presiones monetarias expansionistas o con-
traccionistas de consideracién. Los afos de
mayor expansion estuvieron asociados al im-
pacto de procesos de ajuste (1949, 1951 y
1957), aunque también a la evolucion de cor-
to plazo de los precios del café (1951 y 1954,
aunque no 1964). Los anos de mayor contrac-
cién fueron, por su parte, aquellos en los cua-
les se presenté una caida de los precios exter-
nos del café en un contexto de liberacién de
importaciones (1955 y 1967 —en este dltimo
afio como reflejo de los desequilibrios comer-
ciales del afo precedente-).

El cambio en las condiciones estructurales que
enfrent6 el sector externo dio lugar desde
comienzos de la década de los setenta a una
presibn monetaria casi continua proveniente
de la acumulacién de reservas internaciona-
les. Este proceso alcanzé niveles extraordina-
rios durante la bonanza cafetera de la segunda
mitad de los ochenta. De hecho, entre 1976 y
1980 la acumulacién de reservas representd,
por si sola, un efecto expansionista equivalen-
te ai 56.9% de la base monetaria, un monto
muy superior al alcanzado durante la Segunda
Guerra Mundial (41.0% en promedio entre
1942y 1944)2. Este proceso se revirtié a partir
de 1981 y dio lugar, en 1983 y 1984, a uno de
los ciclos de contraccion de reservas mds se-
veros de todo el periodo analizado. Este pro-
ceso fue interrumpido en 1985, gracias a las
medidas de ajuste adoptadas para hacer frente
a la crisis de balanza de pagos y dio paso,
durante la mini-bonanza cafetera de 1986, a
una presién notoria sobre la base monetaria
generada por la acumulacién de reservas, de

2 Es importante resaltar que, debido al impacto
conjunto del régimen de mini-devaluaciones
adoptado en 1967 y de la acumulacién sustan-
cial de reservas, desde fines de los setenta el
crecimiento en las reservas internacionales,
medidas en pesos, refleja, en una medida no
despreciable, la revalorizacién constante de
éstas con ladevaluacion. No obstante, sus fuertes
fluctuaciones estan asociadas a cambios en la
situacién de reservas medidas en monedas ex-
tranjeras.
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Cuadro 2
INDICADORES DEL MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA

(Estadistica t entre paréntesis)

Constante Cambio en reservas
internacionales
R2
Como % dela Como % de la
base del oferta mone-
periodo taria del perio-
anterior do anterior
A. Cambio en otros activos
netos que conforman
la base
1940-1987 16.040"* -0.670*** 0.694
(8.54) (-10.36)
1940-1974 14.390*** —-0.460*** 0.282
(6.70) (-3.79)
1975-1987 22.490*** —0.833*** 0.942
(7.94) (—14.05)
B. Cambio en otros activos
netos que conforman la
oferta monetaria
1940-1987 18.180*** -0.766*** 0.831
(17.37) (-15.22)
1940-1974 16.450*** -0.672*** 0.692
(15.70) (-8.79)
1975-1987 26.580*** -0.973*** 0.967
(15.49) (-18.74)
C. Multiplicador
1940-1987 1.440™" -0.003 ** 0.050
(45.78) (-1.87)
1940-1974 1.440*** =0 007 0.124
(38.89) (-2.41)
1975-1987 1.460*** -0.007 0.019
(30.32) (=1.11)

* Significativamente diferente de cero con 90% de confianza
** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza

hecho la mas acentuada de todo el periodo

analizado.

Los fuertes efectos expansionistas o contrac-
cionistas generados por la acumulacion o des-
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acumulacién de reservas internacionales no se
han reflejado en cambios en la misma magni-
tud en el monto de los medios de pago o aun
de la base monetaria. Este hecho es evidente al
comparar los Gréficos 3.A 'y 3.B —que para tal



propésito se muestran con una escala similar—
y ha sido particularmente notorio desde me-
diados de la década de los setenta, es decir,
durante el periodo de mayores fluctuaciones
en los niveles de reservas internacionales. Este
resultado refleja, como es obvio, la presencia
de una politica monetaria anti-ciclica extre-
madamente activa, que ha logrado aislar en
gran medida a la economia de las fuertes pre-
siones monetarias provenientes de la balanza
de pagos. Siguiendo una convencién en el
analisis monetario, los instrumentos que se
han utilizado histéricamente para tal fin pue-
den dividirse entre aquellos que afectan la
base (créditos domésticos del emisor al sector
publico o privado, y operaciones con pasivos
no monetarios) y aquellos que alteran el mul-
tiplicador (politica de encaje).

La importancia relativa de unos y otros puede
analizarse con la ayuda del Cuadro 2. En la
parte superior de este Cuadro se muestra la
relacién que existe entre la expansién o con-
traccién monetarias generadas por los cam-
bios en los niveles de reservas y aquellas que
han generado otros activos monetarios netos
que conforman la base o la oferta monetarias.
La correlacién entre estas variables se estima
en el Cuadro expresando el crecimiento de
unas y otros como proporcion de la base o de
la oferta monetarias en el periodo anterior. A
su vez, en la parte inferior del mismo Cuadro
se muestra la relacién que existe entre el mul-
tiplicador y el efecto que tienen sobre la oferta
monetaria las fluctuaciones de las reservas in-
ternacionales.

El analisis de estos resultados muestra dos ca-
racteristicas sobresalientes del manejo de la
politica monetaria durante el periodo anali-
zado. La primera es el impacto fuertemente
estabilizador de dicha politica entre 1975 y
1987. La segunda es el cambio notorio en el
uso de los dos tipos de instrumentos de estabi-
lizacién a lo largo del periodo analizado. Asi,
mientras en 1940-1974 el encaje fue el meca-
nismo fundamental de regulaciéon monetaria,
desde mediados de los setenta el principal
instrumento de estabilizacién ha sido el ma-
nejo de los otros activos netos que conforman
la base monetaria.

CAFE Y MACROECONOMIA

En efecto, segln lo indica la parte A del Cua-
dro 2, mientras en el periodo 1940-1974 s6lo
un 46% de los efectos contraccionistas o ex-
pansionistas de las reservas fueron compensa-
dos a través del manejo de otros activos netos
que conforman la base, esta proporcion se
elevé al 83% en 1975-1987. Ademas, en el
primero de estos periodos, el efecto compen-
sador que se ejercié a través de esta via fue
mucho menos regular que en el segundo, se-
gun lo indican los coeficientes de correlacion
correspondientes.

No obstante, durante el primero de estos pe-
riodos, este instrumento de estabilizacion se
utilizé en forma activa durante la Segunda
Guerra Mundial y la inmediata posguerra®. En
efecto, debido a la fuerte presiéon expansionis-
ta generada por la acumulaciéon de reservas,
desde 1942 se adopté un ambicioso plan de
estabilizacién que Robert Triffin denominé en
la época “el sistema mas completo y mas
equilibrado que hasta la fecha se haya ideado
contra la inflacién en América Latina”*. Los
elementos centrales de este plan fueron la
emisién, por parte del Banco de la Republica,
de unos “Bonos de Defensa Econémica Nacio-
nal”, que debfan ser suscritos en forma forzosa
por diversos contribuyentes y exportadores y
el establecimiento de un depésito previo a los
giros por importaciones, replicando, en este
Gltimo caso, una experiencia que se habia
ensayado por primera vez en 19375,

Aunque el uso de instrumentos que afectan la
base siguié jugando un papel importante en
algunos anos de las décadas del cincuenta y
sesenta y del primer lustro de los setenta, su
relacién con la evolucién de las reservas no

> Este hecho se confirma cuando se estiman las
mismas regresiones del Cuadro 2 para 1940-
1949 y para 1950-1974. En efecto, en el primer
subperiodo se obtiene un coeficiente de com-
pensacién de los efectos expansionistas o con-
traccionistas de las reservas de 57%, mientras
en el segundo dicho coeficiente se reduce a
30%.

4 Triffin (1944).

*  Los detalles de este plan se pueden encontrar
en Triffin (1944) y Avella (1987).
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fue muy estrecha. Conviene resaltar, sin em-
bargo, que en diversos momentos se utilizaron
activamente los depésitos previos de impor-
tacion, ya fuese como instrumentos de regu-
lacién de balanza de pagos o de control mo-
netario. Seglin veremos en la seccién siguiente
del trabajo, este instrumento se utilizé de
manera particularmente activa entre fines de
la década de los cincuenta y 1967.

Solo fue, sin embargo, a raiz de la bonanza
cafetera de los afos setenta que se puso en
marcha un plan de estabilizacién monetaria
con caracteristicas similares al adoptado du-
rante la Segunda Guerra Mundial. Como se
sabe ampliamentle, aunque también se empled
durante esta coyuntura el viejo mecanismo de
los depositos de giro, el instrumento mds no-
vedoso que se introdujo fue la obligacion de
los exportadores de recibir certificados de
cambio que s6lo podian ser redimidos tres o
cuatro meses después de su expedicién. A
partir de 1979, este instrumento de “ahorro
forzoso” fue sustituido por operaciones de
mercado abierto en el contexto de un mercado
libre de capitales®.

Si la estabilizacion a través de la base mone-
taria ha sido mucho mas activa desde media-
dos de los setenta, aquella que se ha realizado
a través del multiplicador de los medios de
pago lo fue hasta el primer lustro de dicha
década. En efecto, con los resultados del Cua-
dro 2, se puede estimar que una presién de las
reservas sobre los medios de pago equivalente
al 10% de la cantidad de dinero del periodo
anterior se reflejo, en promedio, en una caida
del 4.6% en el multiplicador en el periodo
1940-1974 (0 en un aumento de esta magni-
lud si las reservas disminuian). Por el contra-
rio, en 1975-1987, este efecto se redujo a sélo
un 1.1%.

Cracias al impacto contraccionista o expan-
sionista sobre otros activos netos que confor-
man los medios de pago, la politica de encaje
logré hasta mediados de los setenta una com-

© Véase, al respecto, Jaramillo (1982), Ortega
(1979) y Sarmiento (1982).
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pensacién notoria de las fluctuaciones que
tendian a generar la acumulacién o desacu-
mulacién de reservas. En cualquier caso, sin
embargo, la compensacién fue muy inferior a
aquella que se ha logrado desde mediados de
los setenta mediante acciones dirigidas en
mayor medida sobre la base monetaria. En
efecto, segin lo indica la parte B del Cuadro
No. 2, mientras en el periodo 1940-1974 el
67% de las presiones sobre los medios de pago
han sido compensadas a través de otros acti-
vos monetarios netos, en 1975-1987 esta pro-
porcién se elevé al 97%.

Los reflejos de las presiones monelarias prove-
nientes de la balanza de pagos, de la politica
monetaria compensatoria y de otras medidas
que afectan el mercado financiero, sobre los
niveles globales de liquidez se muestran,
finalmente, en el Gréfico 3.C. Segin lo indica
este Gréfico, las mayores fluctuaciones en la
relacion M1/PIB se concentraron en la bonan-
za de 1941-1954. Con la finalizacion de esta
bonanza, esta relacién tendié a estabilizarse
en torno al 16% para iniciar, a comienzos de
los setenta, una tendencia continua a la baja.
Como se puede apreciar, no existe ninguna
relacién estrecha entre el nivel de liquidez de
la economia asi definido y el ciclo cafetero.
Tampoco parece existir una relacion clara entre
dicho ciclo y el coeficiente de activos liquidos
rentables (cuasidineros + bonos de deuda
publica + titulos del Banco de la Repdblica) a
PIB, segin lo indica el mismo Grafico. En
efecto, en este Gltimo caso, dicho coeficiente
tendi6 a fluctuar dentro de un rango moderado
hasta comienzos de los setenta, sin ninguna
relacién clara con el ciclo cafetero. Por olra
parte, aunque el mayor incremento en esle
coeficiente de liquidez se presenté entre 1974
y 1981, coincidiendo con la bonanza cafelera,
y su relativo estancamiento poslerior ha coin-
cidido nuevamente con la fase de debilita-
miento del ciclo cafetero, otras variables han
incidido igualmente sobre su evolucién —en
especial, la aceleraciéon permanente de la in-
flacion desde mediados de los setenta, las
medidas de liberacién financiera de 1974 y
1979 y la crisis financiera que se inicié en
1982-.



3. La politica economica externa
a. La tasa de cambio

En la parte Il de este trabajo hemos explorado
la relacion que existe entre el ciclo cafetero y
la tasa de cambio. De acuerdo con los resulta-
dos de los ejercicios estadisticos realizados en
esta parte, un aumento (disminucién) del precio
externo real del 10% ha estado acompafiado
por una revaluacion (devaluacién) real de poco
menos del 4% a lo largo del periodo analizado.
Lo que es mas inleresante, este impacto ha
sido decreciente a lo largo del tiempo: del 7%
en 1941-1956, 5.4% en 1957-1966, entre 4 y
6% en 1967-1975 y relalivamente modesto en
1976-1986.

En este Gltimo periodo ha existido, sin embargo,
una relacion estrecha entre las variaciones de
las reservas internacionales y el comporta-
miento del mercado internacional del café
(véase, al respecto, la seccién anterior del
trabajo). Gran parte del impacto del precio
externo del grano sobre la tasa de cambio se
ha dado, asi, a través del efecto de las reservas
internacionales sobre esta Gltima variable. No
obstante, conviene tener presente que la
magnitud de la variacion de las reservas ha
estado afectada también en estos ahos por
otras variables que han incidido sobre la ba-
lanza de pagos del pais, en especial el
endeudamiento externo y la politica de im-
portaciones.

b. La politica comercial

La crisis cambiaria que se desencadend a
comienzos de la Segunda Guerra Mundial lle-
vo a las autoridades econdmicas a restablecer
el sistema de listas de importacién, que se
habfa ensayado por primera vez en 1937. La
bonanza cafetera que se inicidé en 1941 per-
mitio, sin embargo, reducir el rigor de estas
medidas, aunque condujo al restablecimiento
de los depdsitos previos a los giros por impor-
taciones, por razones monetarias mas que de
control a las importaciones. Conviene recor-
dar, por otra parte, que la fuerte inflacién que
se desencadend durante la guerra redujo sig-
nificativamente el ya menguado efecto protec-
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cionista del Arancel de 1931, ya que éste,
siguiendo una larga tradicién histérica, habia
establecido un sistema de derechos especifi-
cos a las importaciones (Grafico 4.C).

Aunque algunas medidas adoptadas desde
1945 presagiaron el retorno a una politica de
restriccion a las compras externas, las medidas
mas significativas de este tipo se adoptaron a
raiz de la crisis cambiaria de 1948. El estable-
cimiento de los cupos de importacién estuvo
acompanado poco después de una elevacion
del depésito previo a los giros al exterior. La
adopcién a mediados de este afo de un tipo
de cambio libre permitié establecer, ademads,
el primer incentivo que tuvo el pais para las
exportaciones menores, al autorizar que el
producto de las ventas al exterior de productos
diferentes al café, petréleo, oro, cueros y ba-
nanos se liquidara en dicho mercado. Con
breves interrupciones’, este seria el eje del
sistema de fomento a las exportaciones meno-
res hasta 1965. Un corolario importante de
este sistema fue, como es obvio, la inestabili-
dad del incentivo otorgado, ya que quedd
sujeto a la erraticididad que caracterizé el
mercado libre de divisas durante estos afos
(véase, al respecto, el Gréfico 5.A)%. La refor-
ma del sistema arancelario se inici6 también
en firme a raiz de la crisis cambiaria de 1948,
aunque sélo fue decretada dos anos mas tarde,
en 1950. Esta reforma consagré un sistema
mixto de aranceles ad-valorem y especificos,
elevé significativamente los niveles de protec-
cién existentes (Grafico 4.C)° y estableci6 la
estructura de proteccién que se mantendria
hasta nuestros dias.

7 Entre marzo de 1951 y julio de 1952 y nueva-
mente entre marzo de 1958 y enero de 1959.
Durante estos periodos, al igual que entre julio
de 1965 y marzo de 1967, eslas exportaciones
estuvieron sujetas a una tasa de cambio fija.
Véase, al respecto, Teigeiro y Elson (1975).

® Este fue, de hecho, el principal defecto del
sistema de incentivos otorgados. Véase, al res-
pecto, Diaz-Alejandro (1976) y Teigeiro y Elson
(1973).

® De acuerdo con Martinez (1986), p. 80, el
arancel ad-valorem que estableci6 esta reforma
fue en promedio del 14.6%. Para los principa-
les productos de exportacién de 1952 (que re-
presentaban una sexta parte del universo aran-
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Gréfico 4
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Los efeclos de este primer movimiento hacia
una politica comercial acliva resultaron en
gran medida temporales. En efeclo, a partir de
1950 se inicié un nuevo proceso de liberacion
de importaciones (Grafico 4.A), al tiempo que

celario), los derechos especificos elevaban, sin
embargo, el nivel de protecciéon nominal al
40.0%.
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la inflacion erosionaba nuevamente el efecto
prolector de la reforma arancelaria de 1950,
que mantuvo un gran nimero de derechos
especificos (Grafico 4.C). Por olra parle, las
medidas de 1948 sélo frenaron en forma tem-
poral la erosion de la tasa de cambio real
aplicable a las exportaciones menores. De
hecho, al final de la bonanza esta Gltima se
mantenfa apenas en niveles comparables a los
de fines de la guerra (Grafico 5.B).
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Grafico 5
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De esta manera, solo fue a partir de la “des-
torcida” cafetera que se inicié en 1955 que se
abrié paso una politica comercial claramente
acliva. En efeclo, a raiz de la crisis externa casi
continua que vivi6 el pais entre 1955 y 1967,
el gobierno devalué sustancialmente el tipo de
cambio (Gréfico 5.8), puso a operar con todo
vigor la bateria de instrumentos comerciales
que habian sido disefados hasta entonces y
cre6 algunos nuevos. En el frente arancelario,
las reformas de 1959 y 1964 elevaron signifi-
cativamente los niveles medios de proteccion,
situdndolos en este Gltimo ano en un 65.6%.
Por otra parte, con la corta interrupciéon gene-
rada por la liberacion de 1965-1966 —que se
llevé a cabo bajo fuerte presion de las agen-
cias prestamistas internacionales-'°, la inter-
vencion en la asignacién de divisas a través

% Veéase, al respecto, Diaz-Alejandro (1976), Cap.
7

del régimen de licencia previa se hizo cada
vez mas marcada (Gréfico 4.A). Este proceso
estuvo, ademas, acompafnado por una alta tasa
de rechazos de las licencias solicitadas, espe-
cialmente entre 1963 y 1967, y por niveles
elevados de depdsitos previos a las importa-
ciones entre 1958 y 1967 (Gréfico 4.8).

En el frente de las exportaciones menores, la
preferencia cambiaria permitié mantener sub-
sidios implicitos elevados, con excepcién de
un corto periodo posterior a la devaluacién de
1957-1958 (Grafico 5.A). En cualquier caso, el
impacto conjunto de esta devaluacion y de las
preferencias cambiarias fue un incremento
apreciable de la tasa de cambio real aplicable
a dichas exportaciones (Grafico 4.B). De he-
cho, entre 1940-1954 y 1957-1967, la tasa de
cambio real aplicable a las exportaciones
menores se elevé un 46%. Por otra parte, el
gobierno establecié tres nuevos sistemas de
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incentivos para las ventas externas de produc-
tos no tradicionales: (1) el Plan Vallejo, creado
primero en 1957 y redisefado en 1959; (2) la
exencién del impuesto a la renta para la< utili-
dades provenientes de la exportacién de pio-
ductos no tradicionales, decretada en la refor-
ma tributaria de 1960: y (3) el acceso de los
exportadores a recursos crediticios especiales,
a travé: del Fondo de Inversiones Privadas,
desde 103, y del sistema de reintegros antici-
pados de divisas, un aio mds tarde.

A partir de la expedicion del D.L.444 de 1967,
la politica comercial tuvo dos cambios impor-
tantes. El primero de ellos fue la estabilizacion
de los incentivos a las exportaciones menores
(Gréfico 5). Aunque esto implicé reducir los
subsidios implicitos en relacién con los nive-
les prevalecientes desde 1961, la devaluacion
real compensé ampliamente esta disminucion.
De esta manera, a comienzos de la década de
los setenta la tasa de cambio efectiva para las
exportaciones menores habfa alcanzado los
niveles mas altos de toda la posguerra (Grafico
5.B). El segundo cambio importante fue la
adopcién de una politica de liberacién gra-
dual de las importaciones. Esta politica inclu-
y6 una reduccién del nivel promedio de pro-
teccién arancelaria (del 65.6% en 1964 a
51.9% en 1970 y 32.6% a comienzos de
1975)", en el alcance del régimen de licencia
previa (Gréfico 4.A), en la proporciéon de
rechazos de solicitudes de importaciény en el
monto de los depdsitos previos (Gréfico 4.8).
En contra de lo que se afirma a menudo, este
proceso de liberacion tendié mas bien a fre-
narse durante la primera fase de la bonanza
cafetera de 1976-1980'2. Su aceleracién, a
fines de los setenta y comienzos de los ochen-
ta fue, asi, tardfa y coincidié, mas bien, con el
inicio de una nueva fase descendente del ciclo
de precios del grano.

La reversion de esta liberacién en 1983 y 1984
fue un subproducto tardio de la “destorcida”
cafetera que se inici6 en 1981. Al igual que en
procesos similares del pasado, este quiebre de
la politica de importaciones cobijé todos los

""" Ocampo (1989a).
2 Carcia (1987).
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instrumentos que afectan la demanda de bie-
nes extranjeros. Asi, a través de una serie de
recargos sucesivos, el arancel promedio se
elevé del 25.8% al 41.7%, al tiempo que el
mecanismo de licencia previa pasaba a domi-
nar el sistema de asignacion de autorizaciones
para importar, aumentaban significativamente
los rechazos de solicitudes y, en forma mas
moderada, los depésitos para importaciones
(Grafico 4). Todos estos procesos se comenza-
ron a revertir desde mediados de 1985, por
decision de las autoridades y presion del Ban-
co Mundial. De esta manera, la “mini-bonan-
za” de 1986 vino simplemente a acelerar un
proceso de liberacién en marcha. En efecto, a
fines de 1985, el arancel promedio se habia
reducido nuevamente al 31.4%, al tiempo que
se habia iniciado el desmonte gradual de los
rigidos controles a las compras externas ca-
racteristicos de los afios anteriores.

En el frente de las exportaciones menores, el
inicio de la fase de altos precios del grano a
mediados de los setenta coincidié con la re-
duccién de los incentivos directos a las expor-
taciones no tradicionales. Sin embargo, esta
reduccién poco tuvo que ver con los fenéme-
nos en el frente cafetero, ya que habia sido
decretada casi un afio antes de la helada bra-
silena de 1975. Por el contrario, el subsidio
implicito a las exportaciones no tradicionales
tendié mas bien a elevarse a partir de 1977 y
en 1980 habia recuperado ya una parte im-
portante del terreno perdido en afios anterio-
res. Este proceso se mantuvo, aunque en forma
mas bien moderada, durante la destorcida ca-
fetera de comienzos de los ochenta (Grafico
5.A). En cualquier caso, desde mediados de
los setenta, los incentivos globales a las ventas
externas de productos no tradicionales han
estado dominados por el comportamiento del
tipo de cambio méas que por los subsidios
directos (Gréfico 5.B).

c. El endeudamiento externo
y la inversién extranjera

A diferencia del manejo de la tasa de cambio y
de la politica comercial, el endeudamiento
externo no es, por supuesto, un instrumento de
ajuste. No obstante, la literatura econémica
reconoce ampliamente las virtudes de utilizar



este mecanismo, al igual que los flujos de
inversion extranjera directa, como comple-
mentos del ajuste externo en economias suje-
tas a fuertes fluctuaciones en sus ingresos de
divisas. La posibilidad de utilizarlos en un
momento determinado no sélo depende, sin
embargo, de la politica econémica del pafs,
sino tambien de otros factores, entre los cuales
conviene destacar: (a) la disponibilidad de
recursos de capital en el mercado internacio-
nal; (b) la historia anterior de contratacién de
créditos e inversién extranjera, que determina
la capacidad de endeudamiento y el peso del
servicio de la deuda; y (c) los incentivos de las
empresas extranjeras a invertir en el pafs.

El Gréfico No. 6 permite apreciar el papel de
los recursos externos de capital en Colombia a
partir de 1946. La parte superior de este Gra-
fico muestra la transferencia financiera neta
generada por los movimientos de capital, es
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decir, la diferencia entre los ingresos netos de
capital por concepto de endeudamiento e in-
versién extranjera directa y los egresos por
servicios de capital (intereses de la deuda y
utilidades y regalias de las empresas extranje-
ras). En la parte inferior se muestra, por su
parte, la evolucion del coeficiente de endeu-
damiento, medido como la relacién entre la
deuda desembolsada y las exportaciones de
bienes y oro.

Como se puede apreciar, el financimiento ex-
terno fue modesto e inestable durante la bo-
nanza cafetera de 1941-1954'3, En efecto, entre
1946 y 1954, las transferencias financieras
representaron solamente un modesto 6.2% de
las exportaciones y, de hecho, sélo alcanzaron
montos significativos en 1946-1947 y en 1954

'* El analisis que sigue se basa en Ocampo
(1988).
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(Gréfico 6.A). El escaso uso del crédito durante
estos afos se manifiesca, ademés, en la reduc-
ci6n considerable del coeficiente de endeuda-
miento (Grafico 6.B). Mds que problemas de
demanda, este proceso refleja la falta de acce-
so a los mercados internacionales de crédito,
como resultado del prolongado receso del
mercado privado de capitales que se habia
iniciado durante la Gran Depresién y del inci-
piente desarrollo de las instituciones bilatera-
les y multilaterales de crédito.

El acceso al crédito externo fue, por el contra-
rio, uno de los elementos mas destacados del
manejo de la destorcida cafetera que se inicié
en 1955. En efecto, segiin se aprecia en el
GCrafico 6.B, el coeficiente de endeudamiento
aumenté considerablemente durante este pe-
riodo, desde montos modestos —menos de un
afno de exportaciones— hasta alcanzar magni-
tudes elevadas, equivalente en 1967 a unos
dos afios y medio de exportaciones. Segin lo
indica el Gréfico 6.A, el acceso a los recursos
externos continué siendo muy inestable. Para
propésitos analiticos conviene distinguir, en
particular, tres fases diferentes. La primera de
ellas cubre los dos primeros anos de la crisis
cafetera. Esta etapa se caracterizé por la acu-
mulacién de montos considerables de pasivos
comerciales. Aunque el monto de estas obli-
gaciones continué siendo modesto, el caracter
de corto plazo de las obligaciones precipitd
una corta crisis de endeudamiento en 1957. La
segunda fase, que cubre desde este afio hasta
1961, se caracterizd por el saneamiento de
estas acreencias comerciales. La Gltima, que
cubre los afos 1962 a 1967, tuvo como ele-
mento destacado el acceso a los programas de
la Alianza para el Progreso. Conviene resaltar,
sin embargo, que la disponibilidad de finan-
ciamiento externo se torné cada vez més vo-
latil al final de este periodo, debido al uso que
hicieron las agencias bilateriales y multilatera-
les de estos recursos como instrumento para
condicionar la politica macroeconémica del
pais.

A diferencia de la destorcida cafetera de 1957-
1967 o aun de los afhos de bonanza que la
precedieron, la regularidad en el acceso a los
recursos externos fue el elemento maés desta-
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cado del periodo 1968-1974. En efecto, aun-
que durante estos afios las transferencias fi-
nancieras hacia el pais, medidas como pro-
porcién de las exportaciones, alcanzaron
montos muy similares a los del perfodo clasico
de la Alianza para el Progreso (por menos del
20%), fueron mucho maés estables (Grafico
6.A). Ademds, pese al crecimiento de las obli-
gaciones externas, el coeficiente de endeuda-
miento tendi6 a estabilizarse e incluso co-
menzé a descender a comienzos de la década
de los setenta (Gréfico 6.B).

Desde mediados de esta década retorné la
inestabilidad de los flujos financieros exter-
nos, con un perfil ciclico similar al que traza la
evolucién de la economia cafetera. Durante
este perfodo, conviene diferenciar también tres
fases. La primera de ellas, que cubre los afios
1975 a 1978, puede caracterizarse apropiada-
mente como de contencién voluntaria del
endeudamiento externo, como mecanismo
para contrarrestar el crecimiento de las reser-
vas inducido por el mayor valor de las expor-
taciones cafeteras. Por el contrario, a partir de
1979, el pais comenzé a hacer uso amplio de
las facilidades crediticias externas. Como re-
sultado de ello, las transferencias financieras y
los coeficientes de endeudamiento se eleva-
ron hasta alcanzar el nivel mas alto de toda la
posguerra. La tercera fase se inicié en 1983
con la irrupcién de la crisis de la deuda en
América Latina. Como reflejo del cierre del
mercado internacional de capitales y del peso
considerable de los pasivos contratados du-
rante la fase anterior, las transferencias finan-
cieras disminuyeron en forma marcada hasta
alcanzar en afos recientes uno de los niveles
mas bajos del periodo analizado.

4. Algunas conclusiones sobre la relacion
entre la politicg econémica y el ciclo
cafetero

La relacion estrecha que existe entre la politica
macroecon6émica y el ciclo cafetero ha que-
dado abundantemente demostrada a lo largo
de las secciones anteriores. Sin embargo, este
andlisis, conjuntamente con el realizado en la



parte Il, indica que el tipo de instrumentos que
han empleado las autoridades para manejar
los efectos domésticos de las variaciones en
los precios internacionales del café ha variado
considerablemente a lo largo del tiempo. Estas
consideraciones indican, ademas, que las res-
puestas de la politica han estado asociadas a
bonanzas o destorcidas de mediana o larga
duracién y no a variaciones de corto plazo de
los precios del grano. De hecho, la “mini-
bonanza” de 1986 es la Ginica excepcién a esta
regla, posiblemente porque su impacto sobre
los ingresos de divisas y la situacién de reser-
vas, aunque coyuntural, fue considerable.

El analisis anterior indica que el tipo de res-
puesta de la politica econémica ha estado
condicionado por la forma como el ciclo ca-
fetero se ha reflejado internamente. En este
aspecto, la conclusion mas importante se rela-
ciona con el impacto de dicho ciclo sobre las
reservas internacionales. En efecto, de acuer-
do con el anilisis anterior, la ausencia de un
ciclo marcado de las reservas antes de la dé-
cada de los setenta (con la excepcién parcial
de la Segunda Guerra Mundial y de la inme-
diata posguerra) y, por el contrario, el ciclo
agudo que han experimentado desde media-
dos de dicha década, condicionaron en forma
muy importante el disefio de la politica eco-
némica en uno y otro periodo.

De acuerdo con la parte | de este trabajo, las
politicas para manejar los ciclos agudos de
divisas pueden ser clasificadas en dos grandes
agrupaciones: politicas de estabilizacion en la
fuente y de manejo anti-ciclico. La conclusién
més importante que se deriva del analisis de la
parte Il se refiere a la ausencia del primer tipo
de manejo antes de la bonanza cafetera de
mediados de los setenta. Por el contrario, este
tipo de politica tuvo un papel importante du-
rante esta bonanza y la posterior “destorcida”,
y se convirtié en el principal instrumento de
manejo macroeconémico durante la “mini-
bonanza” de 1986. El manejo anti-ciclico ha
sido, por el contrario, una constante a lo largo
del periodo analizado, pero el papel que han
jugado diferentes instrumentos de politica ha
variado considerablemente a lo largo del
tiempo.
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Los elementos comunes, tanto de la bonanza
de 1941-1954 como de la “destorcida” de
1955-1967, fueron el manejo marcadamente
anti-ciclico del tipo de cambio real y una
politica monetaria moderadamente compen-
satoria de las presiones provenientes de la
acumulacién o desacumulacion de reservas.
En este Gltimo caso, un elemento también
comun fue el énfasis otorgado al encaje como
mecanismo de regulacién de la oferta mone-
taria. El activismo en el frente comercial tam-
bién fue un elemento importante, especial-
mente durante la “destorcida” que se inicié en
1955. Por su parte, el manejo fiscal y el en-
deudamiento externo no jugaron ningln papel
destacado durante esta bonanza, aunque si, en
forma modesta durante la “destorcida” de 1955-
1967.

Adiferencia del ciclo cafetero que experimen-
t6 el pais entre las décadas del cuarenta y el
sesenta, el manejo de la bonanza de 1976-
1980 y la “destorcida” de 1981-1985 no sélo
tuvo un componente importante de estabiliza-
cién en su fuente, sino que recayé en gran
medida sobre el manejo monetario, fiscal y de
endeudamiento externo. En el frente moneta-
rio, ademds, el eje de la politica se desplazé
del manejo del multiplicador al de la base. Por
el contrario, la sensibilidad de la politica cam-
biaria al precio del café se redujo considera-
blemente. El tipo de cambio estuvo sujeto, en
cualquier caso, a fuertes presiones provenien-
tes de la acumulacién y posterior desacumu-
lacién de reservas internacionales, cuyo ori-
gen no era, sin embargo, exclusivamente cafe-
tero. La politica comercial también jugé un
papel menos protagénico y en algunos mo-
mentos se manej6 en forma opuesta al ciclo
cafetero.

Por altimo, cabe anotar que, en el contexto
histérico que ha servido de base para el ana-
lisis anterior, el manejo de la “mini-bonanza”
de 1986 resulta peculiar, no sélo por el énfasis
otorgado a la estabilizacién en su fuente, sino
también por la ausencia de una politica anti-
ciclica clara en otros frentes. En efecto, ni la
politica fiscal, ni la cambiaria ni la comercial
experimentaron cambios apreciables durante
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este afo. La monetaria y la de endeudamiento
externo si los vivieron, pero méds como coro-
lario que como complemento de un tipo de
manejo centrado en el propio sector cafetero.

C El impacto macroeconomico
del ciclo cafetero

1. Introduccion

De acuerdo con las consideraciones de la par-
te | de este trabajo, existen tres efectos macro-
econdémicos basicos del ciclo cafetero. El pri-
mero es el impacto de las variaciones en los
ingresos del grano sobre la actividad econé-
mica agregada y el nivel general de precios. El
segundo es el cambio en la composicién de la
actividad econémica que tienen lugar a lo
largo del ciclo cafetero, como reflejo, entre
otros factores, del impacto de las cotizaciones
del grano sobre los precios relativos de distin-
tos bienes y servicios disponibles en la econo-
mia. Por Gltimo, el ciclo cafetero tiene tam-
bién efectos macroeconémicos de mas larga
duracién, asociados a su impacto sobre el
nivel de inversion y a las economias dindmi-
cas de escala.

Un andlisis complelo de estos lemas exigiria la
estimacion de modelos macroecondmicos
completos, que tuvieran en cuenta los cam-
bios en la naturaleza de los desequilibrios que
ha enfrentado la economia colombiana a lo
largo del tiempo. Un analisis de este tipo ex-
cede los objetivos del presente trabajo. Las
consideraciones que siguen adoptan, por lo
tanto, una metodologia mucho mas simple. En
la seccion siguiente se intenta ver en qué
medida el ciclo econémico general y las va-
riaciones en el nivel de precios estan relacio-
nados con el ciclo cafetero. En la Seccién
II.C.3 se considera, por su parte, la asociacién
que existe entre el ciclo cafetero, los precios
relativos y los cambios en la composicion de
la actividad econdmica. Finalmente, en la al-
tima seccién del trabajo se hacen unas breves
apreciaciones sobre la relacién entre el ciclo
cafetero y la inversion.
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2. Efectos del ciclo cafetero sobre la
actividad economica y el nivel general
de precios

a. Ciclo cafetero y actividad economica

El Gréfico 7 permite visualizar en forma sim-
ple la relacién que existe entre el ciclo cafe-
tero y la actividad econémica agregada. En
este Gréfico, el ciclo econdmico general se
mide a través de la desviacion porcentual del
PIB y del PIB no agropecuario con respecto a
sus tendencias de largo plazo. A su vez, el
ciclo cafetero se mide a través de la desviacién
del valor real de la cosecha cafetera con res-
pecto a su propia tendencia. Aunque este es
apenas uno de los indicadores que hemos
utilizado a lo largo de este trabajo, cabe re-
cordar que el ciclo cafetero asi definido no es
muy diferente a aquel que trazan la evolucién
del poder de compra de las exportaciones o
los precios reales interno o externo del grano
(véase, al respecto, el Grafico 1). Algunos
ejercicios simples que se presentan mas ade-
lante indican, ademas, que la correlacion en-
tre la actividad econémica y el valor real de la
cosecha es mas marcada que aquella que existe
entre la primera de estas variables y el poder
de compra de las exportaciones del grano.

Como se puede apreciar, la relacién entre el
ciclo econémico general y el cafetero no ha
sido muy estrecha a lo largo del periodo ana-
lizado. No obstante, segtn lo indica la com-
paracién entre la parte superior e inferior del
Gréfico, gran parte de esta falta de sincronia
estd asociada al comportamiento del PIB agro-
pecuario. En efecto, cuando se elimina este
componente de la actividad productiva (Grafi-
co 7.B) se aprecia una asociacion mucho mas
estrecha entre el ciclo econémico y aquel que
trazan las variables cafeteras.

Existen, sin embargo, algunos subperiodos
durante los cuales aun esta relacion entre el
PIB no agropecuario y las variables cafeteras
ha sido débil. Conviene resaltar, en particular,
tres de ellos: (a) 1941-1943, durante el cual el
incremento en los ingresos cafeteros coincidid
con una violenta recesién econémica; (b) 1968-
1974, cuando se presenté un fuerte auge de la
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Grafico 7
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(Porcentajes)
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1 Desviacion de la variable con respecto a su tendencia.
Fuente: DANE
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CUADRO 3
EFECTOS DE LA COSECHA CAFETERA
SOBRE EL CICLO ECONOMICO. 1943-1967 Y 1975-1985
(Estadistica t entre paréntesis)

PIB PIB PIB PIB PIB
Total Agrope- No Agrope- Manufac- Construc.,
cuario cuario” turas transpor. y
servicios
A. Periodo completo —0.736" -0.005 —0.901 -0.437 -0.569
Constantes (-1.33) (-0.01) (-1.53) (-0.33) (-0.58)
Efecto de la 0.052*** -0.028 0.108*** 0.194*** 0.02
cosecha: (2.55) (-0.75) (4.93) (3.85) (0.64)
Re 0.136 -0.013 0.400 0.284 -0.017
B. Por subperiodos
Constantes: -1.672"** —-1.804** -0.852* 1.260 -2.351""
Todo el periodo (-3.10) (—1.80) (—1.44) (0.78) (-2.832)
1975-85 3.237""" 6.134™** —4.982** 5.964"**
(3.43) (3.50) (-1.76) (3.36)
Efecto de la cosecha:
194367 0.031* -0.061 0.094*** 0.152*** 0.001
(1.53) (-1.61) (3.51) (2.49) (0.04)
1975-85 0.107*** 0.061 0.136*** 0.256*** 0.091**
(3.82) (1.18) (367) (3.05) (1.73)
—Fi—z 0.447 0.337 0.397 0.313 0.283

*

Significativamente diferente de cero con 90% de confianza

** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza

Metodologia: Regresiones entre la desviaciéon del PIB correspondiente y la del valor real de la

cosecha cafetera respecto a sus tendencias.

actividad econémica en medio de una rece-
sién continuada del sector cafetero; y (c) 1986-
1987, durante el cual el incremento notorio en
el valor de la cosecha cafetera no impulsé una
nueva fase ascendente del ciclo econémico,
aunque detuvo el fuerte descenso ciclico de la
actividad econémica caracteristico de los afnos
anteriores. Los anos 1957-1958 representan
también una excepcién parcial a la asociacién
entre el ciclo macroeconémico y el cafetero,
ya que la fuerte recesion econémica de dichos

166

afnos coincidié con una elevacién del precio
interno real y del valor de la cosecha cafetera.
No obstante, cabe recordar que el repunte
coyuntural de estas variables cafeteras estuvo
asociado tnicamente a la devaluaciénde 1957
y coincidié, de hecho, con un deterioro del
precio externo y del poder de compra de las
exportaciones del grano.

La asociacién que existe entre el ciclo econé-
mico y el cafetero se explora adicionalmente
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CUADRO 4
EFECTOS DEL PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES CAFETERAS SOBRE EL CICLO ECONOMICO.
1943-1967 Y 1975-1985

PIB PIB PIB PIB PIB
Total Agrope- No Agrope- Manufac- Construc.,
cuario cuario turas transpor. y
servicios
A. Periodo completo
Constante -0.821* -0.049 -0.992* -0.194 —0.891
(—1.48) (-0.05) (-1.61) (-0.13) (-0.92)
Efecto del poder
de comprade las  0.045"** -0.016 0.086"** 0.117** 0.046*
exportaciones (2.65) (-0.51) (4.50) (2.51) (1.55)
R? 0.146 -0.022 0.355 0.131 0.038
B. Por subperiodos:
Constantes: -1.912**" —1.893** —0.990* 1.471 =347
Todo el periodo (—3.36) (-1.81) (-1.57) (0.79) (-3.10)
1975-85 865]2E 6.184"*" —4.854* 6:8571
(3.62) (3.43) (-1.52) (3.95)
Efecto del poder
de compra de las
exportaciones:
1943-67 0.040** —0.036 0.085"** 0.090* 0.060*"
(2.31) (-1.11) (3.68) (1.58) (1.94)
1975-85 0.073*** 0.056 0.087*** 0.149** 0.052
(2.97) (1.23) (2.61) (1.84) (1.18)
Re 0.413 0.314 0.336 0.139 0.324

* Significativamente diferente de cero con 90% de confianza
** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza

Metologia: Regresiones entre la desviacion del PIB correspondiente y la del poder de compra de las
exportaciones cafeteras con respecto a sus tendencias.

en los Cuadros 3 y 4. Para este proposito,
hemos excluido del anélisis los tres subperio-
dos para los cuales la relacion entre estas dos
variables no ha sido particularmente estrecha.
Mientras en el primero de estos cuadros se
correlacionan los ciclos de la actividad pro-
ductiva con el que traza el valor real de la
cosecha cafetera, en el segundo se relacionan

los primeros con el del poder de compra de las
exportaciones del grano. En relacién con las
actividades productivas, se diferencian, ade-
mas, las agropecuarias de las no agropecuarias
y, entre estas Ultimas, las manufactureras de
las no manufactureras (construccion, transpor-
te y servicios); en el resto del trabajo, estas
Gltimas se consideran como equivalentes, en
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términos burdos, a los sectores productores de
bienes y servicios no comercializables inter-
nacionalmente. Por Gltimo, en ambos cuadros
se estima la relacion entre el ciclo cafetero y la
actividad productiva, suponiendo aliernativa-
mente que fue similar o diferente a lo largo de
los dos grandes ciclos de precios internacio-
nales del grano.

Del anilisis de estos cuadros se desprenden
tres conclusiones bdésicas:

1. Segun lo indican los coeficientes globales
de ajuste de las regresiones, el ciclo econémi-
co ha estado mucho mas correlacionado con
el valor de la cosecha que con la evolucién del
poder de compra de las exportaciones del
grano. Este hecho esté asociado a la sensibili-
dad diferencial de la industria manufacturera a
una y otra variable. De acuerdo con las consi-
deraciones de la parte | del trabajo, este hecho
indica que el determinante inmediato de la
actividad econdémica en este sector —también
el mas sensible al ciclo cafetero segln vere-
mos mas adelante- ha sido la demanda agre-
gada mas que la disponibilidad de divisas.
Notese, sin embargo, que, de acuerdo con las
secciones anteriores, esta Gltima puede indu-
cir la adopcién de cierto tipo de politicas eco-
noémicas y determinar, asi, indirectamente la
magnitud de la demanda agregada interna.

2. Confirmando la apreciacién que se deriva
del Grafico 7, los niveles de significancia de
los coeficientes que miden el impacto de la
cosecha o del poder de compra de las expor-
taciones indican que las actividades no agro-
pecuarias son mucho mas sensibles al ciclo
cafetero que las agropecuarias'®. De hecho, en
este Gltimo caso, sélo se obtiene una relacién

'* Debido a la inclusién de una constante adicional
(variable ficticia) para el periodo 1975-1985 en
el segundo conjunto de regresiones de cada
cuadro, los coeficientes globales de ajuste
resultan inapropiados para medir la bondad de
la correlacién entre el ciclo cafetero y el de los
sectores produclivos correspondientes. De
hecho, cuando dicha constante resulta
esladisticamente significativa y se incluye, por
lo tanto, en los resultados del Cuadro (todos los
casos, con excepcion de las regresiones
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estadisticamente significativa —aunque inversa
y con un bajo nivel de confianza— entre la
cosecha cafetera y el ciclo agropecuario en el
periodo 1943-1967. En el caso de las activi-
dades no agropecuarias, la industria manufac-
turera es mucho més sensible al ciclo cafetero
que los sectores productores de bienes y
servicios no comercializables. Este hecho no
s6lo se refleja en la significancia sino también
en la magnitud de los coeficientes estimados,
particularmente cuando la variable explicativa
es la cosecha cafetera. No obstante, los resul-
tados obtenidos indican también que los sec-
tores productores de bienes y servicios no
comercializables han sido mucho mas sensi-
bles a las fluctuaciones de la cosecha cafetera
en el periodo mas reciente, aunque menos
sensibles a las variaciones del poder de com-
pra de las exportaciones del grano.

3. Finalmente, la magnitud de los coeficientes
estimados indica que las variaciones de la
actividad econémica han sido mucho mas
moderadas que las que han experimentado
tanto la cosecha cafetera como el poder de
compra de las exportaciones del grano'®. Por
otra parte, la sensibilidad del PIB no agrope-
cuario y de sus dos componentes al ciclo de la
cosecha ha sido mas marcada en 1975-1985
que en 1943-1967. Este resultado es intere-
sante y paraddjico ya que, como se sabe am-
pliamente, |la importancia relativa del café en
la economia ha disminuido considerablemen-
te a lo largo del periodo analizado. Aunque
esto puede estar asociado al efecto de otros
factores exégenos que han incidido sobre la
economia colombiana en épocas recientes
(v.gr., la volatilidad de los flujos internaciona-
les de capitales), puede reflejar el impacto
diferencial que ha tenido el ciclo cafetero sobre
las reservas internacionales en uno y otro pe-
riodo y la politica econémica que han adop-
tado los distintos gobiernos para manejarlo

correspondientes al PIB no agropecuario), el
método utilizado equivale a hacer regresiones
independientes para cada subperiodo

'*  Este hecho también es evidente en la magnitud
de las escalas que miden las deviaciones del
PIB y de la cosecha cafetera con respecto a sus
tendencias en el Grafico 7.



(véase al respecto, la seccién lI.B de este
trabajo).

b. Ciclo cafetero e inflacion

A diferencia de lo que acontece con la activi-
dad productiva no agropecuaria, no parece
existir una relacioén clara entre el ciclo cafetero
y el ritmo de inflacién. Este hecho no es quizas
sorprendente ya que, segiin vimos en la parte |
de este trabajo, el sector cafetero ejerce dos
tipos de presiones sobre el nivel general de
precios, que operan en el sentido opuesto en
las distintas fases del ciclo econémico. La pri-
mera de ellas, asociada a su impacto sobre la
demanda agregada y la oferta monetaria, tien-
de a acelarar la inflacién en las bonanzas y a
reducirla en las “destorcidas”; segin vimos,
este efecto serd mas importante en la medida
en que la economia enfrente rigideces en la
oferta de ciertos sectores, particularmente los
productores de alimentos y de bienes y servicios
no comercializables internacionalmente. El
segundo tipo de presiones sobre el nivel gene-
ral de precios opera a través de la oferta de
divisas; como es evidente, la mayor oferta de
divisas ejerce en este caso efectos inflaciona-
rios en las “destorcidas” y deflacionarios en las
bonanzas.

Segun lo indica el Gréfico 8, en el cual se
resume la historia de la inflacion en Colombia,
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ambos efectos se han presentado en algunas
coyunturas, pero distan de ser fenémenos
generales caracteristicos de una u otra fase del
ciclo cafetero. Asf, por ejemplo, existe eviden-
cia de efectos inflacionarios marcados a co-
mienzos de la década de los cuarenta y en
1977; en ambos casos, sin embargo, las pre-
siones sobre el nivel general de precios estu-
vieron asociadas en gran medida a los shocks
agricolas domésticos que acompanaron las
bonanzas cafeteras de estos afnos. Por el con-
trario, en otras fases de las bonanzas cafeteras
de 1941-1954 y 1976-1980, este tipo de pre-
siones inflacionarias estuvo relativamente au-
sente. Por otra parte, los shocks inflacionarios
de 1957-1958 y 1963 estuvieron asociados a
ajustes del tipo de cambio inducidos por la
crisis de balanza de pagos generada por la
“destorcida cafetera”; en el segundo caso, este
efecto estuvo reforzado, sin embargo, por un
shock agricola desfavorable y por el fuerte
reajuste de los salarios decretado en dicho afo
por la Administraciéon Valencia. Por el contra-
rio, estas presiones inflacionarias provenientes
de la oferta de divisas no se presentaron du-
rante la “destorcida” de los afos ochenta. De
hecho, durante estos afos tendié més bien a
predominar un leve efecto deflacionario, es-
pecialmente en los precios de los no alimen-
tos.

Aunque no existe, asi, una relacién estrecha
entre el ritmo de inflacién y el ciclo cafetero, si
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Grafico 9
A. CICLO ECONOMICO E INFLACION
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parece exislir una asociacion entre la primera
de estas variables y el ciclo econémico gene-
ral, particularmente cuando se excluyen en
uno y otro caso los productos agropecuarios.
En efecto, segn lo muestra la parte inferior del
Gréfico 9, parece haber existido histéricamen-
te una relacién inversa entre la inflacién de no
alimentos y el PIB no agropecuario —es decir,
lo opuesto a lo que sugiere la “curva de Phillips”
tradicional-, aunque circunscrita al primero
de los dos grandes ciclos cafeteros analizados
en este trabajo. Este hecho se corrobora en el
Cuadro 5. En efecto, de acuerdo con los ejer-
cicios que se presentan en este cuadro, la
relacion entre estas dos variables es estadisti-
camente significativa en el periodo 1941-1967,
tanto si correlacionan en forma aislada, como
sise lienen en cuenta la “inercia” inflacionaria
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y los efectos sobre el nivel general de precios
de presiones provenientes de la oferta de ali-
mentos y de los precios de los bienes importa-
dos. Por el contrario, para el periodo 1968-
1987, la relacién entre la inflacion de no ali-
mentos y la desviacién del PIB no agropecua-
rio con respecto a su tendencia es ligeramente
positiva, aunque no significativa en términos
estadisticos.

La existencia de una relaciéon inversa mas
general entre inflacion y actividad econémica
tiende a corroborarse, sin embargo, en el Gra-
fico 10. En la parte superior de este Gréfico se
muestra la relacién entre el ritmo de creci-
miento del PIB no agropecuario durante 15
subperiodos en los cuales hemos subdividido
el periodo analizado y la inflacion de no ali-
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RELACION ENTRE LA INFLACION DE NO ALIMENTOS Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA NO AGROPECUARIA. 1941-1987
(Estadistica t entre paréntesis)

CUADRO 5

Variable dependiente: inflacion anual del IPC sin alimentos

1941-67 1969-87 1941-87

Regresion 1 2 3 1 2 3 1 2 3
Constante 9.620*** 6.392"** 2914 17.244** 3.823 1.841 13:0475 4.008*** 1.671

(10.89) (3.75) (2.25) (18.11) (1.46) (0.77) (13.78) (2.86) (1.66)
Desviacién del PIB -0.624*** -0.482** —-0.248* 0.007 0.146 0.088 -0.133 -0.009 —-0.002
no agropecuario (-2.64) (—2.09) (—1.55) (0.03) (1.02) (0.76) (-0.67) (-0.07) (-0.02)
Crecimiento del IPC 0.304*** 0.282*** 0.324***
no alimentos (4.49) (3.10) (6.20)
Crecimiento del precio 0.069** -0.010 0.051 *
de las importaciones (1.98) (-0.14) (1.60)
Inflacion rezagada 0.348** 0.264** 0.791*** Qi570%* ralEE 0.434***

(2.16) (2.41) (5.40) (4.25) (7.23) (5.67)

EZ 0.187 0.291 0.686 -0.055 0.589 0.746 -0.012 0r627, 0.791

-

Significativamente diferente de cero con 90% de confianza

** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza
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CUADRO 6
RELACION ENTRE INFLACION Y CRECIMIENTO
EN FASES SELECCIONADAS DEL PERIOBO. 1941-1987
(Estadistica t entre paréntesis)

Inflacién de no alimentos
al final del periodo

Cambio en la Inflacién
de no alimentos durante

el periodo

Constante 20.601*** 15.597*** 10.830***

(6.32) (8.16) (8.23)
Crecimiento del PIB -1.201*** -0.950"** -1.820***
no agropecuario (—2.09) (-3.11) (-3.08)
Variable ficticia 7.899***

1972-1981 (5.91)

R? 0.194 0.777 0.377

*  Significativamente diferente de cero con 90 de confianza
** Significativamente diferente de cero con 95 de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99 de confianza

mentos en el dltimo afio de cada uno de ellos'®.
Si se tiene en cuenta la aceleracién inflacio-
naria permanente que experimenté el pais a
comienzos de la década de los setenta, la
informacion de base que sirvi6 para la elabo-
racion de este Grafico indica que cada punto
de crecimiento del PIB no agropecuario ha
estado acompanado histéricamente de una
reduccién de la inflacién de no alimentos en
poco menos de un punto (véase, al respecto, el
Cuadro 6). Segun lo indica el Grafico, esta
relacion ha sido particularmente acentuada
durante algunos subperiodos, en especial en
1946-1967; durante eslos anos, cada punto de
crecimiento del PIB no agropecuario estuvo
acompanado de una reduccién de 1.8 puntos
de la inflacién de no alimentos.

'® La subdivision utilizada es meramente empirica
y busca determinar coyunturas relativamente
uniformes desde el punto de vista de la relacion
crecimiento-inflacién.

Por su parte, la parte inferior de este mismo
Grafico muestra la relacion entre crecimiento
del PIB no agropecuario y la aceleracién o
desaceleracién de la inflacién de no alimen-
tos. La relacién inversa entre crecimiento eco-
némico e inflacién aparece nuevamente con
nitidez. Lo que es mas interesante, ha sido
mucho mas estable que la relacién entre infla-
cién y crecimiento'’; en especial, no muestra
un desplazamiento a comienzos de la década
de los setenta. El Cuadro 6 indica sobre el
particular que cada punto de crecimento del
PIB ha estado relacionado histéricamente con
una reduccién en el ritmo de inflacién de 1.8
puntos.

7 Véanse, al respecto, la primera y tercera re-

gresiones del Cuadro 6. La correlacion es ain
mas evidente en el segundo caso cuando se
excluye el periodo 1983-1985 que, segin lo
indica el Gréfico 10.B, es claramente atipico.
En efecto, al excluir este periodo, el R? ajustado
de la regresion se eleva de 0.377 a 0.646.
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La existencia de esta “curva de Phillips inver-
tida” requiere, por supuesto, una explicacion.
La més obvia es la relacién entre los procesos
de ajuste y los principales indicadores macro-
econdémicos. En efecto, en la medida en que la
conjuncién de una politica fiscal y monetaria
austeras con reajustes importantes del tipo de
cambio tienda a desacelerar el crecimiento
econémico y aumentar la inflacién, puede
esperarse que la sucesion de periodos de “pare”
y “siga” tienda a generar una relacién entre
inflacién y crecimiento opuesta a la que su-
giere el analisis macroeconémico tradicional.
En la misma direccién han operado, sin em-
bargo, otros factores, en especial los efectos
recesivos de algunos shocks agricolas (el de
1977, por ejemplo)'® y aquellos que han teni-
do otros factores que han afectado la oferta
agregada (v.gr., las restricciones impuestas por
el conflicto bélico mundial en 1941-1943).

'8 Véanse, al respecto, los trabajos de Londono
(1985) y Sarmiento (1984).

3. Precios relativos y cambios en la
composicion de la actividad econémica

Segan vimos en la parte |, el tema favorito de la
literatura sobre la “enfermedad holandesa” ha
sido el impacto de las bonanzas de productos
bésicos sobre los precios relativos domésticos
y, a través de ellos, sobre la estructura pro-
ductiva de economfas altamente dependientes
de estos productos. El anélisis de este tema se
dificulta por los problemas que implica opera-
cionalizar algunos de los conceptos que sirven
de base para este tipo de analisis, en especial
el de bienes “comercializables” y “no comer-
cializables”. En las paginas que siguen evadi-
mos en gran medida este problema, referirién-
donos simplemente a los precios relativos de
los bienes importados y exportados —es decir,
de aquellos que efectivamente entran en los
circuitos del comercio internacional—, asi como
de los principales sectores econémicos, sin
pretender en este Gltimo caso caracterizarlos
en forma precisa como “comercializables” o
no.

Cuadro 7
PRECIOS SECTORIALES EN RELACION CON EL DEFLACTOR DEL PIB (1975 = 100)
(Valores medios para cada subperiodo)

1941-56' 1957-67 1968-75 1976-80 1981-85
Importaciones
Calculo propio 47.4 69.6 81.6 79.0 71.9
Cuentas Nacionales 590.6 85.9 87.2 83.0 74.0
Formacién bruta de
capital fijo 68.9 95.7 102.7 98.3 101.1
Exportaciones menores 59.5 93.8 94.5 76.8 70.7
(Términos de intercambio) 113.9 123.4 106.7 98.7 97.1
Agricultura 104.5 101.7 100.8 971 81.5
Manufacturas 102.9 99.1 96.3 102.7 102.0
Construccion, transporte
y servicios 97.6 99.4 102.4 99.4 103.6

! 1950-56, para datos provenientes de Cuentas Nacionales

Fuente: Cuentas Nacionales, excepto estimativo propio de precios de importaciones y

exportaciones menores.
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Grafico 11

A. PRECIOS RELATIVOS
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Para analizar la relacion entre el ciclo cafetero
y los precios relativos de la economia, en el
Gréfico 11 se presenta la evolucién historica
de los precios relativos de las importaciones
(de acuerdo con dos célculos: uno propio'® y
otro basado en los registros de Cuentas Nacio-

¢ Este calculo se basa en la evolucién de los
precios en délares de las compras externas, la
tasa de cambio para las importaciones y el
arancel promedio.

nales), de los bienes de capital (que, como se
sabe ampliamente, tienen un alto componénle
importado en Colombia) y de las exportacio-
nes menores?°. Para todos estos calculos, hemos
tomado como referencia el deflactor del PIB,

20 El precio de estas exportaciones se estima con
base en la evolucién de los precios
internacionales y de latasa de cambio relevante,
que incluye el equivalente ad-valorem de los
subsidios existentes.

175



COYUNTURA ECONOMICA

segln los estimativos de Cuentas Nacionales.
Para complementar esta informacién, en el
Cuadro 7 se estiman los valores medios de
estos precios relativos durante las grandes fa-
ses que sirven de marco para nuestro analisis,
al igual que los precios relativos del sector
agropecuario, la industria manufacturera y otros
sectores (construccion, transporte y servicios)
de acuerdo, igualmente, con los registros de
Cuentas Nacionales. Finalmente, en el Cuadro
8 se muestra la relacion entre algunos de estos
precios relativos y el precio externo o interno
real del café, teniendo en cuenta las tenden-
cias de las series correspondientes o el impac-
to de otros factores.

El cambio mas importante que se aprecia con
estos datos es el aumento notorio que experi-
mentaron los precios de los bienes direcla-
mente relacionados con el comercio exterior
entre la bonanza de 1941-1956 y la “destor-
cida” de 1957-1967. Notese, ademds, que este
proceso abarcé no sélo a las importaciones y
las exportaciones menores, sino también a los
bienes de capital, reflejando, asi, el alto con-
tenido importado de la maquinaria y equipo.
Segun lo indica el Gréfico 11, este reajuste de
precios relativos fue, ante todo, el producto de
la fuerte devaluacion real de 1957-1958.

En contraste con el reajuste de precios relati-
vos que tuvo lugar a raiz de la “destorcida”
cafetera que se inicié a mediados de los cin-
cuenta, no hay evidencia de un proceso tan
marcado durante la bonanza de 1976-1980.
En efecto, aunque los precios relativos de las
importaciones disminuyeron durante el segun-
do lustro de los setenta en relacién con los
niveles de mediados de dicha década (Grafico
11), permanecieron en promedio en montos
muy similares a los del periodo 1968-1975
(Cuadro 7). Por_ su parte, segun lo indica el
Crafico 11, el comportamiento de los precios
relativos de los bienes de capital no siguié
durante estos afnos al de las importaciones. De
esta manera, vista a través de este lipo de
indicadores, la “enfermedad holandesa” se
concentré en estos afos en las exportaciones
menores, cuyos precios relativos si experi-
mentaron una caida considerable entre 1968-
1975y 1976-1980, aunque como consecuen-
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cia, en parte, de la evoluci6n de los términos
de intercambio de dichos productos en el
mercado internacional (Gréfico 11 y Cuadros
8y9).

Curiosamente, gran parte de los efectos que
predice la literatura sobre la “enfermedad ho-
landesa” durante un periodo de bonanza so-
bre los precios relativos de los bienes y servi-
cios comercializados internacionalmente se
concentré a comienzos de la “destorcida” de
los afos ochenta (Cuadro 7). Este hecho refleja
no sélo el impacto acumulativo de la revalua-
cién real que tuvo lugar durante la bonanza
anterior, sino también el de la revaluacién
adicional que tuvo lugar entre 1980 y 1982,
como reflejo de otros factores, en especial de
la acumulacién de reservas y de la politica de
endeudamiento externo del gobierno. De esta
manera, sélo fue a partir de 1984 cuando,
como consecuencia del ajuste tardio del tipo
de cambio, comenzaron a evidenciarse los
efectos que predice dicha literatura sobre los
precios relativos en épocas de “destorcida”
(véase el Grafico 11). De acuerdo con las
consideraciones de la parte | de este trabajo,
este comportamiento, al igual que el que tuvo
lugar durante la segunda mitad de los afios
setenta, indica que, lejos de ser automdticos,
estos cambios en los precios son en gran medida
el resultado de decisiones explicitas de poli-
tica en relacién con el movimiento del tipo de
cambio.

A diferencia de lo que acontece con los pre-
cios de los bienes mas directamente relacio-
nados con el comercio exterior, no existe evi-
dencia clara de una relacién entre los precios
relativos de los bienes y servicios producidos
domésticamente y los ciclos de café. Mas aun,
de existir una relacién de este tipo, puede ser
diferente a aquella que predice la literatura
sobre la “enfermedad holandesa”. En efecto,
los ejercicios estadisticos simples que se re-
producen en el Cuadro No. 8 indican que los
precios relativos de las manufacturas han ten-
dido a incrementarse y los de otros sectores a
reducirse cuando se elevan los precios del
grano. Estos resultados son los opuestos a los
que se esperan en el marco de la “enfermedad
holandesa”, si se considera que las manufac-
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Cuadro 8
CORRELACIONES EXISTENTES ENTRE LOS DISTINTOS PRECIOS RELATIVOS
(Estadistica t entre paréntesis)

Constante Precio Precio Precio Periodo
interno externo relativo de la
real del real del de bienes  regre- R?
café café agropec. sion
Precio relativo de 1.184** 0.069** -0.260*** 1950-87 0.206
manufacturas (15.33) (1.99) (-3.22)
2520 0.039*** -0.313*** 1950-87 0.255
(16.71) (2.56) (-8.71)
Precio relativo de 1:2357 1 0L 0771%% -0.1562*** 1950-87 0.566
construccion, trans—  (32.83) (—4.55) (-3.87)
porte y servicios 1.167* -0.034***  -0.115"** 1950-87 0.564
(30.91) (—4.58) (-2.71)

7 Significativamente diferente de cero con 90% de counfianza.
**  Significativamente diferente de cero con 95% de confianza.
***  Significativamente diferente de cero con 99% de confianza.

turas tienen un compomente “comercializa-
ble” mas alto que la construccidn, el transpor-
te y los servicios.

Acorde con los resultados anteriores, existe
evidencia clara de una relacién entre el ciclo
de precios del café y la evolucién de las im-
portaciones y las exportaciones no cafeteras,
pero no asi entre el ciclo cafetero y la compo-
sicion de la actividad productiva. La informa-
cién que permite sustentar la primera parte de
esta apreciacion se reproduce en el Gréfico
12. En la parte superior de este Grafico se
muestra la relacién entre el coeficiente medio
de importaciones (importaciones de bienes y
servicios como proporcién del PIB, segin re-
gistros de Cuentas Nacionales) y la desviacién
del poder de compra de las exportaciones de
café con respecto a su tendencia. Como se
puede apreciar, con algunas fluctuaciones,
asociadas a las restricciones creadas por el
conflicto bélico y a cambios de corto plazo de
la politica de compras externas, el coeficiente
de importaciones tuvo una tendencia ascen-
dente durante la bonanza de 1941-1954 y una

cafda pronunciada a fines de los cincuenta,
que perduré a lo largo de la “destorcida” de
1955-1967. Esta asociacion se presentd nueva-
mente durante el ciclo cafetero mas reciente,
aunque en este caso la fase de aumento del
coeficiente de importaciones se prolongé va-
rios afos, como resultado de la liberaciéon y
revaluacion real de comienzos de los ochenta.

En las partes B y C del mismo Grafico se
muestra, a su vez, la relacion entre el ciclo
cafetero externo, medido una vez mas como la
desviacion del poder de compra de las expor-
taciones del grano con respecto a su tenden-
cia, y la evolucién de las exportaciones no
cafeteras —totales y menores, respectivamen-
te-?'. Como se puede apreciar, la bonanza de
1941-1954 coincidié con una fase de escaso
dinamismo de las exportaciones no cafeteras y
menores, que se prolongd hasta 1958. Por el
contrario, a fines de los cincuenta se inicié un
periodo de crecimiento acelerado de las ven-

2! En uno y otro caso se excluyen hasta 1959, las
exportaciones de productos manufacturados.
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Grafico 12

A. Coeficiente de Importaciones y poder de compra de las exportaciones cafeteras
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Nota: Desviacion de cada variable con respecto a su tendencia.
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tas externas de productos no cafeteros, espe-
cialmente de aquellos que componen las ex-
portaciones menores. Nétese que el ciclo as-
cendente de estos Gltimos fue muy anterior a la
reforma cambiaria de 1967, con la cual se le
asocia a menudo y, de hecho, se inici6 poco
después de la devaluacién de 1957-1958 y de
los cambios en la politica de exportaciones
que se llevaron a cabo entre 1957 y 1960.

Aungque la fase descendente de las exportacio-
nes menores se perfilé desde 1974, se acentud
durante la bonanza cafetera de 1976-1980, y
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se prolongé durante la primera fase de la
“destorcida” de los afios ochenta. No obstan-
te, corroborando la apreciacion segan la cual
los periodos de “destorcida” tienden a benefi-
ciar a las exportaciones no cafeteras, a partir
de 1984 se inicié una nueva fase de ascenso
de dichas exportaciones que, como se sabe
ampliamente, ha tendido a consolidarse en
afios mas recientes.

A diferencia de estos resultados, existen, por el
contrario, pocas bases que permitan sustentar
una asociacion estrecha entre el ciclo cafetero

Cuadro 9
ELASTICIDADES DE DISTINTOS SECTORES AL PIB TOTAL
(Estadistica t entre paréntesis)

Sector Manufac- Construccion, Transporte
Agropecuario turas y Servicios
Construc. Servicios Total
y transp.
Periodo 0.686*** 1.268*** 1.264*** 1.020** 1.069™**
completo (-30.67) (11.98) (13.92) (1.97) (9.70)
1940-54 0.516% 1.613"** 1,513 0.939 1.036
(—13.60) (10.18) (4.92) (-1.27) (1.07)
1955-67 0.580*** 1.508*** 1.368""* 0.938*** 1.017
(-29.57) (21.14) (8.84) (-3.25) (1.26)
1968-74 017928 1.043 1.060 1201 2 50 1.188***
(-5.09) (0.62) (0.50) (3.84) (4.83)
1975-80 0911 0.872 1.313 1.012 1.078
(-1.15) (-0.97) (1.37) (0.11) (1.05)
1981-85 0.551* 0.448 1.737 1.076 1.246
(-1.73) (—1.26) (0.97) (0.22) (1.00)
1986-87 0.862 1.466 0.331 0.667 0.580
(~0.40) (0.79) (-0.66) (-0.71) (=1.27)

*  Significativamente diferente de uno con 90% de confianza
**  Significativamente diferente de uno con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de uno con 99% de confianza
Metodologia: Coeficientes de regresiones del logaritmo del PIB sectorial contra el logaritmo del PIB
total. Para obtener las elasticidades por subperiodo, esta ultima se divide en seis variables; para
evitar quiebres en las series, las variables respectivas se definen como la diferencia entre el valor
del log PIB y el de la misma variable al final del periodo anterior; al finalizar el periodo, se mantienen

constantes al nivel alcanzado en el Gltimo ano.
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y la composicion de la actividad productiva.
La evidencia correspondiente se presenta en el
Cuadro 9. En este cuadro se calculan, para los
distintas fases que hemos definido en seccio-
nes anteriores de este trabajo, las elasticidades
ue los diferentes sectores productivos al PIB
total. Una elasticidad superior a uno indica
que existe una tendencia del sector respectivo
a crecer mas rapidamente que el conjunto de
la actividad econémica; lo contrario sucede,
por supuesto, si dicha elasticidad es significa-
tivamente inferior a uno.

Segun lo indica claramente este cuadro, los
cambios mds importantes en la composicién
de la actividad productiva tuvieron lugar en el
periodo 1940-1967, abarcando tanto la fase
de “bonanza” que luvo el pais hasta 1954
como de “destorcida” posterior. Durante estos
anos, la caida relativa del sector agropecuario
estuvo acompanada por un aumento significa-
livo de la participacion en el PIB de los seclo-
res productores de manufacturas, construccién
y transporte. En el periodo 1968-1974, los
cambios estructurales tendieron a hacerse
mucho mas moderados; el principal cambio
que tuvo lugar durante estos afos fue el au-
mento en la importancia relativa del sector
servicios a costa del agropecuario. Desde 1975,
abarcando nuevamente tanto la fase de bo-
nanza como de “destorcida” del ciclo cafete-
ro, el cambio estructural practicamente se in-
terrumpid, segln lo indica el hecho de que las
distintas elasticidades sectoriales no son signi-
ficativamente diferentes de uno con un alto
nivel de confianza estadistica.

Estos resultados indican que las alteraciones
en la estructura productiva que ha tenido el
pafs a lo largo del medio siglo analizado en
este trabajo han sido el reflejo de procesos de
larga duracion, asociados a etapas diferentes
del desarrollo econémico, més que el subpro-
ducto de fases diferentes del ciclo cafetero.
Conviene resaltar, ademas, que algunos rea-
justes en la composicién de la producciéon que
han tenido lugar en algunas fases de los dos
ciclos cafeteros considerados contradicen, en
algunos casos, las predicciones de la literatura
sobre la “enfermedad holandesa”. En efecto,
tanto la alta elasticidad del sector manufactu-
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rero durante la bonanza de 1941-1954, como
la de los sectores de construccion y transporte
durante la “destorcida” de 1955-1967 contra-
dicen estos vaticinios. La baja elasticidad del
sector manufacturero y la alta elasticidad de
los sectores de construccién, transporte y ser-
vicios durante la bonanza de 1975-1980 tien-
den a corroborar las predicciones de esta lite-
ratura. Sin embargo, estas diferencias, lejos de
invertirse durante la “destorcida” de 1981-
1985, tendieron més bien a acentuarse.

Esto no quiere decir, por supuesto, que no
existan algunos cambios en la estructura de la
actividad productiva que puedan atribuirse a
los fendbmenos que ha analizado la literatura
sobre la “enfermedad holandesa”. En especial,
existe ya una evidencia amplia segln la cual la
magnitud de la crisis industrial que enfrenté el
pais a fines de los afos setenta y comienzos de
los ochenta estuvo asociada al impacto con-
junto de la revaluacién del tipo de cambio y
de la liberacién de importaciones, aunque
también a otros factores (el escaso dinamismo
de la demanda agregada, en particular)?2. Sin
embargo, conviene resaltar que, de acuerdo
con el analisis de secciones anteriores de este
documento, el primero de estos fenémenos no
fue Gnicamente el resultado de eventos en el
frente cafetero, en tanto que la segunda tendi6
més bien a agudizarse en las primeras fases de
la “destorcida” de los afios ochenta, por razo-
nes quizas algo extrafias al ciclo cafetero pro-
piamente dicho.

4. Ciclo cafetero e inversion

Segun vimos en la parte | de este trabajo, el
ciclo cafetero ejerce tres efectos basicos sobre
la inversién en una economia como la colom-
biana. El primero de ellos opera a través del
llamado acelerador, es decir, del impacto de
la actividad econémica sobre las decisiones
de inversion. El segundo es un subproducto
del alto contenido importado de la formacion

2 Sobre este tema véanse, en particular, Echava-
rria, Caballero y Londofio (1983); Fernandez y
Garcia (1986); ECONOMETRIA (1985) vy
Ocampo (1989a).



bruta de capital fijo. En estas condiciones, una
mayor disponibilidad de divisas afecta el pre-
cio relativo de los bienes de capital e inclina a
las autoridades econémicas a adoptar contro-
les menos rigidos a las compras externas. Fi-
nalmente, el ciclo cafetero puede afectar los
precios relativos de distintos bienes y servicios
domésticos y, a través de ellos, las decisiones
de inversién en los sectores respectivos.

De acuerdo con las consideraciones de las
secciones anteriores, existe evidencia amplia
de una relacién entre el ciclo cafetero y la
actividad econémica (particularmente en los
sectores diferentes al agropecuario), asi como
entre el precio relativo de los bienes de capital
y el precio externo real del café. Ademas,
segln hemos visto, existe también evidencia
de una dependencia de la politica de controles
directos a las compras externas de la disponi-
bilidad de divisas. Por el contlrario, hemos
encontrado pocos signos de que las alteracio-
nes en los precios relativos de los bienes y
servicios producidos domésticamente obedez-
can las predicciones de la literatura sobre la
“enfermedad holandesa”. Estos resultados
apoyan, asi, las conclusiones de trabajos ante-
riores, segn los cuales los dos primeros facto-
res anotados en el pérrafo anterior son los
principales determinantes de la inversién en
Colombia??.

La estrecha relacién entre la formacién bruta
de capital fijo y las fluctuaciones de la econo-
mia cafetera fue particularmente marcada du-
rante el primer ciclo de precios analizado en
este trabajo. En efecto, segln se aprecia en el
Gréfico 13 y en el Cuadro 10, la bonanza de
1941-1954 permitié que el pafs alcanzara las
tasas de formacién bruta de capital fijo mas
altas de todo el periodo analizado. El Gréfico
anotado indica, sin embargo, que dicha tasa
fue muy inestable durante estos afos. Durante
los primeros anos permanecié deprimida, en
razén de las restricciones al acceso a equipos
importados durante el conflicto bélico. Una
vez eliminadas eslas restricciones, la conjun-

23 Véanse, al respecto, Ocampo, Londono y Villar
(1985); Ocampo y Crane (1988) y Ocampo
(1989b).
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Cuadro 10
TASAS REALES DE INVERSION
(% del PIB a precios de 1975)

Capital Total
fijo
1940-44 14.3 16.2
1945-49 18.0 18.2
1950-56 18.7 20.2
1957-67 14.4 17.3
1968-75 16.2 18.9
1970-75 16.3 19.3
1976-80 15.8 19.0
1981-86 171 20.2

cién de la abundancia de divisas, el precio
relativamente bajo de los bienes de capital, el
auge de la actividad econémica, y la demanda
represada de equipos industriales y de trans-
porte, generé un rapido aumento de la inver-
sién. Este auge fue, sin duda, uno de los facto-
res que acelerd la crisis de balanza de pagos
que se desencadend en 1948. Las devaluacio-
nes del tipo de cambio y los controles de
importaciones que debieron realizarse enton-
ces redujeron temporalmente la tasa de inver-
sién. No obstante, ésta se elevé nuevamente al
final de la bonanza. El empuje de la actividad
inversora se prolongé aln durante los prime-
ros anos de la “destorcida”, gracias al facil
acceso al endeudamiento externo comercial
que tuvo el pais por algln tiempo.

El ajuste de 1957-1958 puso fin a este auge de
la inversion y acomodo la tasa de inversién en
capital fijo a la menor disponibilidad de divi-
sas. En efecto, segin lo indica el Cuadro 10, la
tasa de inversién en capital fijo, que habia
alcanzado un 18.0% en 1945-1949 y un 18.7%
en 1950-1956 (y entre 20 y 22% en algunos
anos), se redujo al 14.4% en 1957-1967. Des-
pués del virtual colapso que experimenté en
los primeros afos de este periodo, la inversién
tendié a recuperarse durante la fase de expan-
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Grafico 13
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES CAFETERAS
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sion que experimenté la economfa colombiana
entre 1959 y 1962, pero se vio frenada
posteriormente por la crisis de balanza de pagos
y la consecuente desaceleracién del creci-
miento econémico (Gréfico 13). De esta ma-
nera, sélo fue a fines de los anos sesenta que se
experimentd una recuperacion firme de la tasa
de inversion. Noétese, sin embargo, que las
tasas de inversion promedio de 1968-1975
fueron sélo ligeramente superiores al 16%, es
decir, muy inferiores a los niveles que habian
sido tipicos durante los afos de auge cafetero
de la inmediata posguerra. Ademas, una parte
importante de esta recuperacién de la inver-
sién estuvo asociada a la demanda represada
de equipos que se habfa acumulado durante
los anos de restriccion externa anteriores a
1968. De esta manera, después de un creci-
miento inicial relativamente fuerte, que llegd a
su pico en 1970-1971, la tasa de inversion en
capital fijo tendié més bien a disminuir en los
anos siguientes.
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A diferencia de lo que habia acontecido du-
rante la bonanza que terminé a mediados de
los setenta, durante el auge cafetero de 1976-
1980 la tasa de inversién permanecio en nive-
les muy similares al promedio del periodo
anterior. La causa mas importante de este re-
lativo estancamiento fue la conjuncién de una
politica de control del gasto piblico del go-
bierno nacional y del escaso dinamismo del
sector manufacturero, por razones que, segln
hemos visto en la seccién anterior, no eran
meramente coyunturales. También en forma
paraddjica, la “destorcida” de comienzos de
los afos ochenta coincidié con un nuevo auge
de la inversion. Este auge estuvo asociado
exclusivamente, sin embargo, a la politica de
inversion publica de la Administracion Turbay.
Los planes de ajuste posteriores frenaron esta
recuperacion de la inversién, que retorno, asi,
en 1985 a niveles comparables al promedio de
los anos setenta (Gréfico 13).
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