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La internacionalizacion de la economia y la acele-
racion de la inflacion son los dos grandes temas
que han ocupado el centro de la discusion econo-
mica durante 1990. En los tltimos meses, la grave-
dad del problema inflacionario llevé a FEDESA-
RROLLO a plantear la urgencia de reflexionar so-
bre sus determinantes, consecuencias y posibles
soluciones. En particular, se insistié en la impor-
tancia de disenar politicas que permitieran lograr al
mismo tiempo objetivos de largo plazo como la
modernizacion, y contribuir a estabilizar la econo-
mia en el corto plazo.

Hasta hace muy poco, asustados todavia por el
viejo fantasma de las crisis cambiarias causadas
por derrumbes en el precio del café, las autoridades
econémicas habian tenido como principal preocu-
pacion evitar el desajuste externo que podrian cau-
sar el rompimiento del Pacto Cafetero y la libera-
cién de importaciones. Al comenzar 1990, pocos
estadbamos concientes de que habifa otras fuentes
de desequilibrio mas importantes en la economia.
A la postre, sinembargo, los peligros de la inflacion
han resultado ser mucho mds serios en la actual
coyuntura.

El temor por un desequilibrio externo tenfa su ori-
gen en la incertidumbre que existié inicialmente
sobre la forma como se realizaria dicha “libera-

cion”. Pero una vez definido el modesto programa
de apertura en febrero de 1990, las autoridades
sobre—estimaron la reaccion que iban a tener las
importaciones durante lo corrido de este afo'. Esto
condujo a acelerar rapidamente la devaluacion, lo
cual hubiera sido una politica acertada dentro de
un contexto de crecimiento significativo de las
importaciones. “Ex-post”, sinembargo, los hechos
han demostrado que la coyuntura del primer se-
mestre quizds no era el momento mas apropiado
para incrementar la tasa real de cambio en razén
de las presiones iflacionarias y de la relativamente
baja demanda potencial por importaciones.

Asi, al cierre del primer semestre del afio, los indi-
cadores econémicos arrojaron resultados totalmen-
te inesperados a comienzos del ano. En particular,
pese a que las importaciones efectivas (segiin DANE)
tuvieron un incremento importante durante el pri-
mer semestre, la demanda por importaciones pri-
vadas, medida a través del movimiento de las li-
cencias de importacion solicitadas al Incomex, tuvo
una variacion anual acumulada de -0.9%, y a julio
los giros por importaciones de la balanza cambia-
ria ademds mostraron un descenso del 8.4% anual

' En el “Analisis Coyuntural” de Coyuntura Econémica de
marzo de 1990 ya se habia hecho alguna advertencia en este
sentido.
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en el mes de julio. Dado el significativo dinamismo
de las exportaciones (particularmente de carb6n y
menores) y un menor déficit en la cuenta de capi-
tales de la balanza cambiaria, el saldo en délares
de reservas internacionales netas tuvo un incre-
mento del 24.5% con respecto a agosto de 1989.

De esta manera el sector externo se convirti, ines-
peradamente, en una fuente significativa de expan-
sién primaria del dinero en la economfa. En abril,
el crecimiento de los medios de pago super6 el
30% anual, y la tasa de incremento de la cartera de
todos los intermediarios alcanz6 niveles tan altos
como los de finales de 1987. La reaccion de las
autoridades monetarias ante los sucesos mencio-
nados fue pronta y agresiva: las operaciones de
mercado abierto (OMAS) se reactivaron significati-
vamente, con lo cual la base monetaria redujo su
tasa de crecimiento anual de 34% a 25% entre
marzo y julio, a pesar de que las reservas interna-
cionales continuaron aumentando. Sin embargo,
dada la rigidez que caracteriza las relaciones de
clientela entre los intermediarios financieros y las
firmas prestatarias, la cartera continu¢ creciendo
en forma excesiva. El resultado fue un incremento
significativo de las tasas de interés nominales, acti-
vas y pasivas, las cuales pasaron, respectivamente,
de niveles de 34% y 44% en el primer trimestre a
38% y 46% en el mes de agosto. La notoria reduc-
cion en el mérgen de intermediacion que indican
las cifras anteriores, sugieren problemas potencia-
les de liquidez en el mercado financiero que pro-
bablemente limitaran en el futuro la capacidad de
contraccion monetaria por parte de las autorida-
des.

En vista del inevitable circulo vicioso que se esta
conformando entre tasas de interés e inflacion, esta
experiencia muestra nuevamente la conveniencia
de disenar mecanismos complementarios al con-
trol monetario que contribuyan a disminuir las pre-
siones inflacionarias. A este respecto, anélisis re-
cientes de FEDESARROLLO vy otros investigadores?
sugieren la conveniencia de revisar a fondo las

2 Véase el tltimo namero de Debates de Coyuntura Econémi-
ca, publicado por FEDESARROLLO.
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relaciones que existen entre la inflacion y la politi-
ca agropecuaria, y entre estas dos y la politica de
importaciones.

Por un lado, existe consenso dentro de los analistas
respecto a la importancia que ha tenido el incre-
mento de precios relativos del sector agropecuario
sobre la aceleracion de la inflacién en el resto de la
economia. Esto aplica tanto al precio de los ali-
mentos, como al de las materias primas e insumos
agropecuarios utilizados en los demds sectores.
Aunque el incremento o “shock” original de estos
precios fue independiente de la politica agrope-
cuaria del momento (1986-87), esta Gltima tuvo un
efecto decisivo sobre su posterior evolucion y “re-
sistencia” a la baja. En primer lugar, la falta de
adecuacion de la oferta a las condiciones de de-
manda, que incialmente generé el aumento de
precios relativos, no fue enfrentada oportunamente
por una politica &gil de importaciones. Esta Gltima
hubiera sido deseable incluso teniendo en cuenta
que los precios externos también estaban crecien-
do en ese momento. Posteriormente, la politica
explicita de elevar los precios de sustentacion como
parte de un paquete de medidas para estimular la
oferta agropecuaria, evitd que los precios relativos
descendieran al mismo ritmo que lo hicieron el
exceso de demanda interna y algunos precios in-
ternacionales durante el periodo 1988-89. La ri-
gidez en esos precios relativos se transmitié sobre
los demés sectores, indirectamente a través del
incremento en salarios, y directamente al subir el
costo de las materias primas nacionales.

Esta experiencia deja asf las siguientes lecciones de
politica:

1. Tal como lo identificaron correctamente las
autoridades del ramo en los dltimos anos, la
modernizacion del sector agropecuario debe
ocupar un lugar prioritario dentro de la agenda
de! programa de desarrollo del gobierno. Si no
aumenta la productividad general del sector y
no se eliminan cuellos de botella en el drea de
transporte, almacenamiento y comercializacion,
los periodos de expansion econémica inevita-
blemente vendrdn acompanados de shocks de



precios relativos agropecuarios y mayor acele-
racion inflacionaria.

2. La modernizacién no se logra a través de esti-
mulos de precio. La intervenci6én en materia de
precios debe limitarse solo a contrarrestar los
cambios bruscos e inesperados en la rentabili-
dad de corto plazo, a los cuales siempre esta
sujeta la actividad agropecuaria en cualquier
parte del mundo. No debe constituirse en un
mecanismo activo que induzca, artificialmente,
incrementos en la produccién agricola median-
te el anuncio de precios de sustentacion futuros,
pues ello normalmente se traduce en una asig-
nacion de recursos inadecuada, que a la postre
termina generando costos fiscales insostenibles.

3. Dentro de los mecanismos de estabilizacion,
una politica flexible de importaciones puede
jugar un papel crucial*. En principio, seria ideal
un sistema como el que opera en los paises de la
Comunidad Econémica Europea, de libre im-
portacién de productos agropecuarios, con aran-
celes méviles de caracter compensatorio para
eliminar la posibilidad de competencia desleal
por parte de otros exportadores.

Dentro de las principales ventajas de esta politica
cabe destacar las siguientes: a) permitiria regular
autométicamente la oferta interna de estos produc-
tos ayudando a estabilizar los precios; b) los aran-
celes serian fuente de recursos fiscales que even-
tualmente podrian emplearse para financiar gastos
de infraestructura y modernizacion del sector (no
necesariamente a través de mecanismos forzosos
de destinacion especifica).

Por otro lado, en los dltimos meses, se han regis-
trado tasas de crecimiento en algunos precios de
bienes manufacturados de consumo final superio-
res al 40% y 50%. Al menos en el sector industrial

* En este sentido, dentro del disefo de la “apertura” o
reforma al sistema de control a las importaciones, el de las
agropecuarias ha debido ocupar un lugar primordial. No es del
todo claro por qué a éstas habia que darles un tratamiento
preferencial, evitando o postergando la discusion al respecto.

y de servicios, no hay ningtin rengl6n de costos que
haya aumentado en magnitudes similares. A menos
que se haya producido un incremento muy signifi-
cativo en los niveles de endeudamiento interno de
las empresas, y que el mayor pago de intereses esté
presionando los precios hacia arriba, lo anterior
puede indicar que se estan produciendo incremen-
tos sustanciales en los mérgenes de rentabilidad de
esos productos. La menor presion por parte del
contrabando en algunos renglones de la produc-
cién, asi como la mayor tasa de devaluacion, con
seguridad han propiciado este incremento.

De lo anterior se desprende la conveniencia de
aumentar el grado de competencia en los merca-
dos de algunos productos. Para ello, la politica de
importaciones también puede jugar un papel clave.
En concreto, aqui se propone utilizar la inflacion
como criterio para acelerar la liberacién de impor-
taciones de algunos bienes de produccién nacio-
nal. Para todo articulo de consumo que registre una
tasa de inflacién anual superior al 28%, su respec-
tiva posicién arancelaria deberé pasarse automati-
camente al régimen de libre importacion.

Medidas como las enunciadas en este editorial
permitirian disminuir los desequilibrios que apa-
rentemente han empujado en mayor medida la
aceleracion inflacionaria, al tiempo que darian un
mayor impulso al proceso de apertura sin riesgo de
generar una crisis cambiaria. Adicionalmente, con-
tribuirian a que el peso del proceso de estabiliza-
ciéon de precios no recaiga enteramente sobre el
control monetario, dejando un mayor mérgen para
aumentar el flujo de inversion pablica y disminuir
la presion sobre las tasas de interés.

Como se ha repetido en varias entregas de Coyun-
tura Econémica, el éxito de las politicas de estabi-
lizacién y modernizacion de la economia depen-
derd estrechamente de la claridad y credibilidad de
los programas anunciados. En este sentido, el go-
bierno actual debera hacer un mayor esfuerzo por
coordinar y acelerar la puesta en practica de medi-
das anunciadas previamente, de tal manera que el
sector privado tenga sefiales claras con base en las
cuales tomar sus decisiones de inversion.
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ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

Durante el primer semestre de 1990, el crecimiento de actividad productiva y la demanda agregada en
Colombia mostraron claros sintomas de recuperacién con respecto a igual periodo de 1989. No obstante,
para finales del afio se prevé una tasa de crecimiento real del producto interno bruto (PIB) similar a la
estimada por FEDESARROLLO para 1989: 3.5%. Esto se explica ante todo por el comportamiento de los
subsectores urbanos (industria, comercio y construccién), cuyo ritmo de crecimiento anual durante el
segundo semestre serd sustancialmente inferior al registrado durante los primeros meses. En parte, lo
anterior se debe a que en la segunda mitad de 1989, la industria ya habia comenzado a recuperarse de su
punto mas critico.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%)

1988e 1989p'

Sector 1986 1987e 1990p
baja alta
AGROPECUARIO 3.4 6.4 2.6 3.9 4.6 5.4
Café -4.9 12.0 -9.0 -6.5 16.0 19.0
Agropecuario sin café 4.5 5.6 4.2 5l 3.3 3.8
Agricola 4.1 4.3 3.8 6.0 4.0 4.5
Pecuario 5.9 7.0 4.7 4.3 25 3.0
Silvicultura,caza y pesca 3.9 6.6 3.7 4.0 3.0 3.0
MINERIA 723 16.7 2.6 10.7 7.0 7.0
INDUSTRIA 5.9 6.2 2.2 2.3 33 4.0
Trilla 129 -5.8 -12.7 8.0 16.0 19.0
Resto 4.8 8.3 4.4 1.6 1.6 2.0
CONSTRUCCION 4.9 -10.0 8.6 1.3 1.0 15
COMERCIO 4.2 4.8 4.7 2.3 2:3 2.5
OTROS? 3.8 5.1 4.6 3.6 2.6 2.7
TOTAL 5.8 5.4 3.7 3.5 3.3 3.7

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

' Estas proyecciones difieren de las dltimas estimaciones del DANE; aqui se utilizan las ponderaciones del valor agregado de cada
sector del PIB.

2 Incluye: transporte; electricidad, gas y agua; servicios comunales, sociales y personales; servicios bancarios, impuestos, derechos
de importaciones.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

1. Comportamiento por sectores productivos

Los mdés dindmicos Los menos dindmicos

1989 1990-1 sem. 1989 1990-1 sem.
Mineria Café Café Comercio
Trilla de café Trilla de café Industria sin trilla Construccion
Agricultura sin café Indust. sin trilla Construccion Minerfa
Servicios bancarios Agricultura sin café Comercio Pecuario

INDICADORES 13



2. Evolucion de los componentes del gasto

Durante el primer semestre de 1990 se presentaron las siguientes tendencias en las fuentes de crecimiento
(contraccion) del gasto:

O El consumo real del gobierno, de acuerdo con cifras de operaciones efectivas, permaneci6é constante
como proporcion del PIB; es decir, creci6 a una tasa aproximada del 3.5%. La tasa de crecimiento rea!
de la inversion pablica continu6 siendo negativa (segin cifras de operaciones efectivas del Gobierno
Nacional central y otras entidades pablicas). El gobierno se convirtié asi en una fuente poco dinamica
de crecimiento de la demanda.

O Se present6 un ligero deterioro en los indicadores de las condiciones para invertir en el sector privado.

O El nivel de existencias cesé de caer al ritmo observado en 1989, y en los tltimos meses del semestre se
presentd un ligero aumento.

O El sector externo continu6 siendo el principal componente expansionista del gasto, pese al repunte de
las importaciones con respecto a 1989.

Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO (%)

Participacion Contribucién al
Tasas de crecimiento enel PIB crecimiento de PIB
70-80 80-85 1986 1987 1988e 1989p 1987 1988e 1989p
DANE  FEDES. DANE  FEDES.
Consumo privado 5.5 4.1 3.2 3.8 3.4 2.9 2.9 69.1 69.0 2.0 2.0
Consumo del gobierno 7.1 2.2 1.4 5.6 7.9 5.5 5.5 10.4 10.8 0.6 0.6
Formacién capital fijo 5.2 1.6 7.6 0.8 9.2 -1.5 -1.5 15.5 16.3 -0.2 -0.2
Variacién existencias 4.4 -20.7  -29.6 141.5 148 -68.0 -57.7 2.4 2.6 -1.8 -1.5
Exportaciones 6.2 1.4 20.7 7.8 -0.4 11.5 11.5 18.2 17.5 2.0 2.0
Importaciones 6.6 -1.5 4.1 53 7.7 -4.0 -4.0 -15.6 -16.2 0.6 0.6
Total PIB 5.5 241 5.8 5.4 3.7 3.2 3.5 100.0 100.0 3.2 3.5

e: Estimado.  p: Proyectado.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

3. Perspectivas para finales de 1990 y 1991

0O Estancamiento en el ritmo de crecimiento de la actividad productiva general. Dificilmente éste superara
el 3.5% en el presente y siguiente anos.

O Principales factores de incertidumbre:
— Impacto y reaccion del sector privado ante medidas de “apertura” de importaciones.
— Impacto recesivo e inflacionario de reajustes en el precio de la gasolina y tarifas de servicios
publicos.
— Comportamiento de la inversién pablica.
- Nivel de desembolsos de crédito externo.
- Evolucion del precio del petroleo en 1991.

14 COYUNTURA ECONOMICA



O Tendencias més probables de los principales balances financieros macroeconémicos (ingresos menos
egresos):

1990/89 1991/90
(Puntos porcentuales del PIB) (Puntos porcentuales del PIB)
- Sector externo: deterioro cercano a 1.5 incremento aproximado de 0.3
- Sector publico: deterioro cercano a 0.2 incremento aproximado de 0.4
— Sector privado: deterioro cercanoa 1.3 deterioro cercano a 0.1

ACTIVIDAD INDUSTRIAL
1. Caracteristicas generales del comportamiento del primer semestre segtin cifras del DANE

O Laactividad industrial creci6 a una tasa real acumulada del 8.7% anual en el primer semestre de 1990,
cifra que se compara favorablemente con el dato de -0.6% registrado en igual periodo de 1989.

Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento')

Total Trilla Total Vehiculos Bienes de Bienes Bienes de
industria de café industria consumo intermedios capital sin
sin trilla vehiculos
1985 | - - 2.1 -19.0 2.6 5.0 -26.0
1l - - 5.1 -17.7 5.1 9.2 -7.8
11 - - 4.3 -18.0 5.2 7.6 -3.6
v g - - -0.3 -28.2 1.9 2.3 -1.8
1986 | - - 3.8 259 4.5 4.7 8.2
1l - - 8.8 25.6 8.2 9.4 6.0
1l - - 7.4 0.1 53 10.6 1.7
\Y - - 8.1 4.1 4.0 127 6.4
1987 | - - 8.9 7.6 7. 10.9 10.0
1 - - 5.1 13.3 0.4 9.9 2.1
I - - 8.4 28.3 6.0 7.6 5.4
v - - 6.0 35.9 2.2 4.0 10.5
1988 | 5.0 -24.2 71 26.2 4.8 7.8 6.8
Il 4.9 -12.6 6.4 33:9 1.1 4.9 13.1
i -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1
v 05 -3.5 04 -10.1 14 2.3 1.0
1989 | -3.1 2.7 -4.3 -8.4 7.4 0.6 -3.9
I 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
11 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 77
1990 | 12.3 60.3 9.2 6.6 12.4 5.9 13.7
I 5.5 61.6 23 -16.4 1.4 5.3 4.6

1 Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del aiio anterior.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Grah I A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA
DE CAFE (Variacién acumulada)
Enero 1985—junio 1990
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3. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
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(a) Se construye con base en la pregunta sobre variaciones en
la actividad productiva de la Encuesta de Opinién Empre-
sarial.

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera; y FEDESA-

RROLLO.
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O No obstante, el dinamismo de este sector fue
significativamente inferior durante el segundo
trimestre del afio, si se compara con el dltimo
trimestre de 1989 y primero de 1990, respecti-
vamente. Si se excluye la trilla, el crecimiento
en ano completo del resto de la industria fue de
s6lo 5.5% durante el periodo abril-junio, en
contraste con las cifras de 8% y 12.3% obser-
vadas en los trimestres inmediatamente anterio-
res.

O Después de la trilla, el subsector productor de
bienes intermedios fue el mas dindmico, segui-
do por el de bienes de capital y bienes de
consumo, respectivamente. La crisis del sector
automotor sigue profundizandose, con tasas de
crecimiento cada vez més negativas.

2. Indicadores de opinion sobre la actividad
industrial y sus determinantes - Encuesta de
Opinién Empresarial de FEDESARROLLO

O Percepcion sobre la situacion econémica du-
rante el primer semestre: aunque ésta mejord
notablemente durante los primeros meses del
ano, comenzo a deteriorarse fuertemente a par-
tir del mes de abril. Asi, la perspectiva de una
recuperacion significativa respecto a 1989 pa-
rece poco probable.

3 Situacion econdmica por sectores: la opinion
general de los empresarios no siempre coincide
con las cifras del DANE en la mayoria de los
casos, cuando se analiza cada rama industrial
por separado. De acuerdo con la primera, los
sectores mas dinamicos durante lo corrido de
este ano han sido los bienes de consumo, y
productos metalicos. Segin el DANE, el sector
mas dinamico ha sido el de maquinaria no
eléctrica.

O Expectativas sobre la situacion econdémica futu-
ra: més favorables que en 1989, pero con una
tendencia a deteriorarse en los Gltimos meses.

O A diferencia del primer trimestre del afo, du-
rante el segundo la mayorfa de los empresarios



Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

DANE Indicadores de opinién
1987/86 1988/87 1989/88 Enero—junio Actividad  Expectativas?
econémica
89/88 90/89 ler. Sem. 1990
Alimentos (sin trilla) 2.1 0.4 9.8 4.5 9.5
Bebidas 7.2 -3.3 1.7 -2.0 4.6 T -
Tabaco -8.9 -6.4 -6.6 -10.7 25
Textiles 8.8 -5.3 -5.5 -5.8 -0.5 =
Vestuario 9.5 i7:7 11.3 9.7 8.6 1l +
Cuero, pieles, excepto calzado 5.4 6.0 5.2 7.1 13.8
Calzado -6.5 3.0 7.2 3.7 3.4 i +
Industria de madera 23.0 8.6 15.0 13:2 0.5
Muebles de madera 0.8 27.0 -6.4 -5.8 -0.9 +
Papel 1.1 2.7 14.0 6.7 16.3 | +
Imprentas y editoriales 3.6 12.7 -10.9 -5.0 -8.2 d +
Quimicos 8.8 4.4 =1.7 -0.8 -1.2
Otros productos quimicos 6.1 5.2 7.0 1.2 10.0 l -
Petr6leo 8.2 =3.1 2.4 4.2 9.3
Otros derivados del petréleo 5.4 10.2 -1.6 -3.9 -11.2
Caucho —6.1 15.6 -3.9 -8.8 8.2
Plasticos 0.4 -6.5 -6.4 -18.8 21.0 ! =
Barro, loza y porcelana 15.7 9.0 -1.0 8.1 -4.9
Vidrio 179 9.2 -0.7 -9.2 20.5 = =
Productos minerales no metalicos 3.6 1.0 2.0 -1.1 -1.4
Hierro y acero 129 9.0 0.8 7.0 -0.9
Metales no ferrosos 28.0 -2.0 -16.6 -23.3 17.1 T +
Prod.metélicos excepto maquinaria 2.3 131 -12.3 -10.7 3.5 T -
Maquinaria excepto la eléctrica 13.8 8.5 5.0 7.8 28.0 ! +
Maquinaria, aparatos eléctricos 3.7 7.2 -4.2 -7.4 -2.3 l -
Equipo y material de transporte 21.5 19.3 -7.0 -5.6 -12.3 ! -
Equipo profesional y cientifico 14.3 12.8 -9.8 -10.5 -1.0
Industrias diversas 8.1 0.8 2.7 8.8 -13.8
Total 6.8 2.0 2.5 -0.6 8.7
Trilla de café 2.8 -20.6 17.3 0.4 60.9
Total excepto trilla 74 3.7 1.7 -0.7 5.5

1

——

Empeoré
Estable

0

+ Positivas
- Negativas

Fuente: DANE: Muestra Mensual Manufacturera y FEDESARROLLO: Encuesta de Opinién Empresarial.

Particularmente inestable durante el afo

Expectativas al finalizar el primer semestre

Comportamiento del nivel de pedidos y de la demanda segun la Encuesta de Opini6n Empresarial de FEDESARROLLO:
Mejor6 con respecto al trimestre anterior.
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Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA muestra pesimismo respecto a las condiciones

ACIT'V'DAD 'NDUSTR'ALf s sl econémicas futuras. Las expectativas son posi-
{Balanees entre reupliesias favorabies y destavarabled tivas s6lo en el caso de la industria de confec-

Enero 1985—julio 1990 . )
ciones (vestuario y calzado), de madera, meta-
les no ferrosos, papel y maquinaria no eléctrica.

45
;
40 Expectativas H .
o s 0 Comportamiento de Iq demanda: .
35 economica — El volumen de pedidos por atender volvi6 a

%0 disminuir a partir de abril.
-~ La demanda con respecto a la capacidad
instalada presenté nuevamente un deterioro
a partir de mayo.
- Disminuy6 el nivel de utilizacion de la ca-
pacidad instalada en relaciéon con la cifra
= _ o 5 050 P observada a finales de 1989.
— El nivel de existencias comenz6 a aumentar
con el deterioro en las condiciones de de-
o manda.

Situacién
econémica

20 4 Actividad productiva (b) & = nE
Py 3. Indicadores de inversion — Encuesta de

Opinién Empresarial de FEDESARROLLO

0 i g — AVl e,
NIVEL DE UTILIZACION DE CAPACIDAD
77.2

A0 / 787 e O El climay comportamiento de la inversion en el
' ' sector industrial, que habian presentado una
recuperacion significativa durante el primer tri-
mestre de 1990, experimentaron un ligero de-
terioro a partir de abril.

1985 |9‘86 !9‘87 19‘83 19;9 1990
O El porcentaje de programas de inversion que se
realiz6 durante el periodo febrero-mayo dismi-
o Sxidincine nuy6 ligeramente, debido a atrasos involunta-

ros en la ejecucion.
0
Planes de inversion durante el trimestre anterior
10 - (Porcentajes)
1989 1990
B May. Nov. Feb. May.
1 Nivel de pedidos a) Se cumplieron 56 59 65 6]
- b) Se retrasaron
1985 1986 1987 1988 1989 19%0 involuntariamente 18 15 14 17
c) Se aplazaron
(a) Balances entre respuestas que consideran el nivel de 0 modificaron
capacidad instalada suficiente y aquellas que lo conside- voluntariamente 25 25 21 21
ran mas que suficiente en relacion con el nivel de pedidos. d) Se aceleraron 1 1 0 1
(b) Suavizado con promedio mévil — seis meses.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARRO- Total de respuestas 100 100 100 100
LLO.
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a

Dentro de las causas de los atrasos voluntarios, el deterioro en las condiciones de demanda contintda
ocupando el primer, lugar, y en mayo aumenté nuevamente su importancia relativa. El incremento en
costos financieros, ademas, se convirti6 en el segundo factor desestimulante de la inversion; su
participacion dentro del total de respuestas aumenté en cinco puntos porcentuales entre febrero y mayo
de 1990.

La insuficiencia de recursos propios, por su parte, continda siendo el principal determinante de los
atrasos involuntarios en la ejecucion de los programas de inversion.

Pese a las medidas de liberacién de importaciones emprendidas por el gobierno en el mes de febrero, las
dificultades para importar equipos aumentaron significativamente en el mes de mayo. No obstante, si
hubo una mejora significativa en la velocidad con la cual se otorgan permisos y licencias oficiales.

La notoria disminucién en las dificultades en la ootencion de recursos de crédito sobresale como el
factor que ha contribuido mayormente a mejorar las condiciones efectivas para realizar las inversiones
planeadas.

Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

Feb.89 May.89 Ago.89 Nov.89 Feb.90 May.90

RETRASOS INVOLUNTARIOS

A. Dificultades en la obtencién de recursos de crédito 21 22 24 21 23 18
B. Insuficiencia de recursos propios 20 25 23 17 22 23
C.  Demoras en permisos y licencias oficiales 9 10 8 14 12 8
D. Dificultades en la importacién de equipos 17 13 9 14 8 13
E.  Dificultades técnicas y organizativas 1 7 11 9 10 1
F. Encarecimiento inesperado de la inversion 7 9 9 7 5
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 5 5 5 7 7
H.  Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 10 6 7 9 10 1
. Owas 0 3 4 1 1 3
RETRASOS VOLUNTARIOS
A.  Deterioro de las condiciones de demanda 31 36 31 39 27 30
B.  Encarecimiento excesivo de la inversién 10 13 11 7 10 14
C.  Disminucion en rentabilidad esperada por aumento

de costos 15 11 17 16 17 174
D. Incremento en los costos financieros 16 14 14 12 13 18
E.  Aumento de la competencia de productos importados 4 8 4 5 5 5
F. Surgimiento de otra alternativa inversién mas rentable 3 5 3 3 7 2
G.  Imposibilidad de importar equipos 3 2 1 3 3 3
H.  Aumento en los impuestos 5 2 4 2 3 3
I Otras 13 9 15 13 14 8

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.
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Grafico 3. CLIMA PARA LA INVERSION
(Balances entre respuestas favorables y desfavorables)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.

Los indicadores de clima econémico y socio-
politico para invertir tuvieron un deterioro entre
febrero y mayo. La incertidumbre alrededor de
los resultados de las elecciones presidenciales y
el recrudecimiento de la actividad terrorista,
entre otros factores, incidieron en dicho resul-
tado.

4. Perspectivas de la industria para 1990 y 1991

O Aun cuando todavia subsiste un alto grado de

incertidumbre, la tasa de crecimiento real mas
probable para la industria serd de 3.0% en 1990
y 2.5% en 1991. Si se excluye la trilla de café,
esta cifra sera de 1.8% y 1.5% aproximada-
mente, para cada ano respectivo.

O Fuentes mas probables de contraccion en la demanda por bienes industriales en el futuro:

20

— Pérdida del poder adquisitivo de los agentes en la economia por la aceleracion en la inflacion y
reajuste de tarifas y precios controlados por el Estado.

-~ Aumento del ahorro privado por efecto del incremento en impuestos indirectos (IVA).

— Desplazamiento de la demanda hacia bienes importados legalmente o de contrabando, por efecto

de las medidas de liberacion de importaciones.

— Caida en el consumo del gobierno
- Caida en el gasto del resto del mundo

Posibles fuentes de expansion de la demanda por bienes industriales:
- Aumento del ingreso del sector exportador por efecto de la mayor devaluacion real.
- Incremento en el ingreso de los caficultores y algunos productores agropecuarios.

Factores desfavorables de oferta:

- Restriccion en la disponibilidad de crédito interno, por efecto de politicas monetarias contraccio-

nistas.
— Encarecimiento del crédito

- Incremento en costos de transporte y servicios, como resultado de los ajustes en el precio de la

gasolina y de las tarifas de servicios pablicos.

Factores favorables de oferta:

— Mayor rentabilidad de la produccién exportadora

- Disminucion de restricciones administrativas para importar insumos y equipos.

- La disminucion de aranceles tendra un efecto favorable sobre costos de insumos importados, pero
probablemente se compense con el incremento de la devaluacion y los precios externos.
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ACTIVIDAD COMERCIAL Grafico 4A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
COMERCIAL (Variacion acumulada)

— .’ 1985-Junio 1990
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un periodo de seis trimestres consecutivos, este 10
subsector ha experimentado una situacion de 20
franco deterioro. 30
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O Comportamiento por sectores: 50 4 — : : : :
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Los mas dindmicos

1989 1990 1-sem Grafico 4B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
(Serie desestacionalizada y suavizada)

Textiles y Cacharreria ~ Farmacias

Mcias. no clasificadas  Alimentos y bebidas g
Vestuario y calzado Combustibles y 105 /\f\/
lubricantes 100 | \/ \\/J\/
95
Los menos dindmicos %0 |
85
1989 1990 1-sem
80
Vehiculos Vehiculos 7 L ———————— — —~—
. ’ . fe 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Farmacias Mcias. no clasificadas
Muebles y electro- Cacharreria
domésticos y miscelanea Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

2. Indicadores de opinion sobre la actividad comercial
Encuesta de FEDESARROLLO-Fenalco.

3O Percepcion sobre la situacion econdémica: a partir de febrero, la opinién de los comerciantes respecto a
su situacion econdémica empeord notablemente. Se revirti6 asi la tendencia favorable que venia
presentandose desde finales de 1989.

O No obstante lo anterior, las expectativas contintian siendo muy positivas para los proximos meses.

0O Situacion de demanda en el mercado nacional: present6 un deterioro significativo a partir de febrero de
1990.
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Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento — fin de periodo)

Total  Vehicu-  Total Alimentos Cacharr. Mcias. Farma- Articu- Muebles y Vestua- Combus-
comer- losyre- sin ve- y bazares y no clasi- cias  de ferre- electrodo- y tibles y
cio’ puestos hiculos bebidas miscel.? ficadas teria® mésticos calzado lubricant.
1985 | -17.99 -57.24 -7.63 -5.99 -12.03 4.38 2.00 -3.09 -28.81 -9.81 -
1] -1.51 -13.35 —4.47 -7.92 -5.72 2.84 5.29 -5.70 3.28 -3.85 -
I -5.42 -14.27 -4.04 -4.79 -11.31 -5.06 14.84 8.22 -1.62 -8.75 -
v 1.65 -18.44 3.82 -0.09 6.63 2.68 9.65 8.56 12.22  -18.44 -
1986 | 3.20 12.27 2.08 197 6.05 -12.92 8.12 -5.00 13.17 2.44 -
I 6.02 9.11 5.63 2.66 6.24 15.55 16.18 5.59 3.05 0.62 -
1l 13.83 32.95 11.14 6.07 12:33 2139 12.10 20.79 14.36 8.40 -
v 4.48 26.38 2.62 -0.12 -0.95 17.25 8.29 5.16 -0.48 31.88 -
1987 | 8.79 34.63 5:32 -1.03 5.02 17.80 9:53 15.22 2131 -1.70 -
Il 11.84 52.72 6.59 3.57 2.38 12.24 4.99 17.65 21.86 9.98 -
I 5.86 21.44 3.24 2.36 4.31 7.27 0.50 -9.43 15.52 7.03 -
v 12.27 17.51 11.71 11.46  -27.08 0.44 7.24 12.85 12.55 15.66 -
1988 | 17.21 28.85 15.20 13.99 15.52 24.15 17.34 8.75 7.86 21.60 -
Il 6.92 9.17 6.50 5.12 10.17 3.27 171.32 2.50 282 4.86 -
1l 513 8.90 4.37 5.17 3.28 6.11 5.47 1.56 -1.21 9.44 -
IV 0.18 -5.88 0.85 4.19 49.16 9.50 3.93 9.49 -0.34 -3.39 -
1989 | -5.73  -19.27 -3.13 -4.70 4.38 3.58 -13.41 -9.24 -4.88 -3.85 -
1] 0.13  -13.81 2.76 2.14 10.18 10.87 -5.30 -8.32 -1.43 -1.87 -
11 -2.11 -13.53 0.26 0.55 10.01 -0.34 -2.55 -16.25 -4.26 -7.32 -
v -5.93 -6.47 -5.87 -4.74 -2.19  -22.65 —4.65 0.34 -16.00 -4.40 -
1990 | -0.85 -13.07 - 0.87 3.15 -4.46 16.13 3.37 -0.07 -4.37 3.36
Il -2.57 -=17.20 - -0.76  -13.52  -13.57 31.13  -11.08 -3.75 1.81 -0.78
Enero—junio
1989 -1.46 -13.95 1.14 -0.17 6.79 491 -5.74 0.00 -3.40 0.15 -
1990 -1.96 -13.50 - 1.03 -2.52 -7.28 771 -6.56 -1.67 -3.87 1.49

Nota: A partir de enero de 1990, con la nueva metodologia de la Encuesta de Comercio al por Menor, se presentaron cambios en
la descripcién y/o contenido de dos agrupaciones y se agregé una agrupacién “venta de combustibles y lubricantes en las estaciones

de gasolina (bombas)”
' Sin combustibles.

2 Antes “mercancias en general” inclufa telas y tejidos los cuales pasan a la agrupacién vestuario y calzado.
Antes “materiales de la construccién”.

3

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

O Enforma simétrica y consistente con los resultados anteriores, el nivel de existencias tendi6 a aumentar
a lo largo del ano.

O El bajo nivel de demanda, que habia comenzado a dejar de ser un factor limitante de la actividad
durante el primer bimestre de 1990, comenz6 a adquirir importancia nuevamente. Por el contrario, el
contrabando continta disminuyendo su importancia como obstaculo para el comercio.
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O Actividad comercial por regiones geogréficas: Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD COMERCIAL
Comportamiento de las ventas Enero 1985-Julio 1990

en el primer trimestre de 1990
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
1. Caracteristicas generales del
comportamiento reciente

O En lo corrido de 1990, se reforzé la preocu-
pante tendencia recesiva en el sector construc-
tor privado que viene produciéndose desde
1988. Es asi como, en el periodo enero-junio, el
area aprobada de edificacion total cay6 15.6%
y 7.5 % con respecto al primer semestre de
1989, para Bogotd y el resto del pafs, respecti-
vamente.

O La actividad edificadora de vivienda, por su
parte, muestra la misma tendencia del agregado
en Bogotd, Medellin, y Manizales, ciudades en
las cuales las respectivas licencias aprobadas
de construccion decrecieron en mas de 24%
con respecto a igual periodo de 1989. No obs-
tante, en el resto del pafs este indicador registrd
un incremento considerable.

O Asi, la construccion de vivienda contintia per-
diendo participacion dentro de la actividad edifi-
cadora total. En 1984, el 80% de los metros de
construccion licenciados correspondieron a
vivienda; hoy en dia esta cifra esta por debajo
del 60%.

O El deterioro en la demanda de vivienda con-
tinta siendo el principal obstaculo que enfrenta
el sector en los estratos de ingreso medios y
altos. El deterioro en el nivel de ventas ha sido
mads agudo en Medellin, seguida por Bogota.

O Dentro de los factores de oferta desfavorables,
los mas importantes han sido:

— La prohibicion introducida por la Ley de
Reforma Urbana para otorgar préstamos en
UPAC destinados a financiar vivienda de
interés social. Las medidas tomadas por la
Junta Monetaria durante el primer trimestre
del ano, tendientes a solventar este cuello
de botella, ain no han dado frutos visibles
en este sentido.
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Grafico 6A.INDICADORES DE LA ACTIVIDAD
CONSTRUCTORA (Variacién acumulada)
Enero 1986—Junio 1990
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Fuente: Camacol - Seccional Cundinamarca, y Banco de la Re-
publica.

Crafico 6B. INDICADORES DE OPINION DE LA
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA (Balances entre
respuestas favorables y desfavorables)

Marzo 1985-Junio 1990
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Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1987-1990 (Tasas anuales de crecimiento)

Enero—diciembre

Enero—junio

87/86 88/87 89/88 88/87 89/88 90/89
I. Licencias aprobadas de construccién
en miles de metros cuadrados
A. Bogota 26.4 -12.7 -6.4 -11.36 ~13.87 -15.59
B. Resto del pais 12.2 -6.0 ~5.5 7.20 -9.62 -7.50
C. Total nacional 18.2 -9.0 -5.9 =211 =11.55 -11.08
Il Licencias aprobadas de construccion de
vivienda en miles de metros cuadrados
A. Bogota 18.0 -18.2 -2.9 -25.65 0.69 -24.12
B. Resto del pais 7.0 -12.0 -11.4 2.11 =17.67 1.65
C. Total nacional 1.9 -15.0 -7.6 -12.66 -9.35 -11.31
Ill. Valor nominal del flujo neto de
préstamos en millones de pesos
corrientes de las CAVs (acumulado)
A. Préstamos solicitados 48.6 -4.0 83.4 -11.08 113.23 -22.60
B. Préstamos aprobados 33.6 -26.2 142.8 -26.81 194.32 -12.58
C. Préstamos entregados 15.6 21.4 57.9 20.44 31.98 42.96
Constructores 6.1 25.7 62.4 24.27 41.38 23.74
Individuales 54.1 18.1 39.9 26.28 -5.65 155.12
IV. Indice costos de la construccion 30.3 34.2 30.7 34.64 31.95 25.23
(Base diciembre de 1980=100)
V. Producciéon de cemento
(toneladas)
A. Produccion total
segin DANE -0.3 7.1 5.2 1.65 973 -2.40
B. Despachos nacionales
segan |CPC 3.4 5.5 -1.1 8.06 -1.59 -3.03
Fuente: DANE, Icavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).

- Ladesfinanciacion crénica del ICT
- Estancamiento en las inversiones realizadas por el Fondo Nacional del Ahorro, por trabas de tipo
legal en las contrataciones respectivas.
— En el futuro proximo, el descenso en el ritmo de captaciones de las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (CAV) que ya comenz6 a producirse, probablemente repercutird negativamente sobre el
flujo de recursos crediticios para el sector.

O Durante el primer semestre, los acuerdos de inversién pablica para los programas de carreteras, vias,
etc. aumentaron en 45.4 % con respecto a igual periodo de 1990. Sin embargo, no todo este monto se
ha ejecutado (s6lo el 66% aproximadamente). De todos modos, el sector piblico continda siendo el

anico propulsor de la actividad constructora en la actual coyuntura.
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2. Indicadores de crédito

0

La cartera total de las CAV registré una tasa de
crecimiento nominal promedio del 33% duran-
te el primer semestre de 1990.

El flujo nominal de préstamos entregados du-
rante el primer semestre crecié 43% con res-
pecto a igual periodo de 1989. Dentro de éstos,
se destaca el notable dinamismo de los présta-
mos a individuales, los cuales tuvieron un in-
cremento de 155%; en contraste, los préstamos
dirigidos a constructores que crecieron solo
23.64%, cifra dltima inferior a la inflacion pro-
medio del periodo respectivo.

Los nuevos préstamos solicitados y aprobados,
por el contrario, decrecieron en términos abso-
lutos, registrando tasas de crecimiento en ano
completo de -22.6% y -12.58%, respectiva-
mente. Esto demuestra, una vez mas, la satura-
cion y caida en la demanda del mercado.

Indicadores de Opinion—Encuesta
de FEDESARROLLO

Situacion economica actual y esperada en el
sector de la construccion:

— Entre el primer y segundo trimestre del ano
se present6 un marcado deterioro en la si-
tuacion economica respecto a igual periodo
de 1989.

~ De igual forma, las expectativas de los
empresarios del sector volvieron a mostrar
un deterioro, luego de un periodo corto de
optimismo durante el primer trimestre de
1990.

Situacion del sector constructor de vivienda:

— El porcentaje de empresas que iniciaron
nuevas obras disminuy6 en el segundo tri-
mestre de 1990, mientras que el de aquellas
que presentaron retrasos en la ejecucion de
sus obras se incremento.
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Grafico 7. INDICADORES SOBRE LA SITUACION DEL
SECTOR CONSTRUCTOR DE VIVIENDA
Enero 1985- Julio 1990

A. Costo total edificacién de vivienda (variacion anual)
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Fuente: Camacol y calculos de FEDESARROLLO.
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- Elindicador de situacion de demanda permaneci6 estancado en el nivel mas bajo de los dltimos seis
anos.

— En el segundo trimestre, la disponibilidad de capital de trabajo volvié a disminuir después de un
ligero repunte a comienzos del ano.

- En contraste con los indicadores anteriores, las condiciones generales en el mercado de materiales
de construccion mejoraron: el suministro de éstos aumento, y el crecimiento del indice de costos
continué desacelerandose, alcanzando niveles por debajo de la inflacién promedio.

— Segtin Camacol, sin embargo, el cemento y demds minerales no metélicos, asi como los materiales
de concreto, y las instalaciones eléctricas, tuvieron incrementos reales significativos en sus precios.

Perspectivas para 1990 y 1991

Durante 1989, el escaso incremento real de la actividad constructora total se explicé enteramente por la
inversion estatal en obras publicas. Dado el estancamiento descrito en el sector privado, para 1990 se
espera que se repita este fendmeno. En 1991, se tiene presupuestado que dichas inversiones asciendan
a $420 miles de millones aproximadamente, con un incremento real del 20%.

En lo que se refiere a la actividad edificadora, el panorama es mas negativo e incierto. Sin embargo, se
puede proyectar con relativo grado de certeza que su crecimiento real en 1990 serd nuevamente
negativo. Para 1991 se espera un repunte, con un crecimiento anual oscilando entre el 2% y 3% anual.

Para el sector de la construccién como un todo, FEDESARROLLO proyecta una tasa de crecimiento real
de 1.5% en 1990, como maximo.

Principales factores de incertidumbre:

- Respuesta de la oferta y demanda de crédito para financiar vivienda de interés social.
- Inversion pablica ejecutada en el campo de obras pablicas.
— Comportamiento de la demanda agregada.

ACTIVIDAD MINERA

. Principales caracteristicas del comportamiento reciente:

Durante el segundo trimestre de 1990, la actividad minera real tuvo un comportamiento muy favorable,
sin precedentes desde comienzos de 1987. Esto permitié compensar el pobre desempeno del sector du-
rante el primer trimestre, de tal manera que en el semestre se registr6 una tasa de crecimiento real en ano
completo del orden del 10% (si se incluye el ferroniquel).

El petréleo y el niquel fueron los productos que mostraron un mayor dinamismo, con tasas de creci-
miento reales del 27.8% y 18.2% en el segundo trimestre, respectivamente. La disminucion de los
atentados terroristas contra la infraestructura petrolera del pafs contribuy6 en forma significativa al pri-
mero de estos resultados.

Cabe destacar la favorable evolucién de la produccion de gas, la cual tuvo un incremento real positivo
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de 5.5% en el primer semestre de 1990, en ~ ©rdfico SA- COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
contraste con la caida de 10.22% observada en MINERA (Variacion acumulada)

; , s . ; Enero 1986-Julio 1990

igual periodo de 1989. Sobresalié el dinamismo

de la produccion en las zonas de Guajira y
Provincia. 7

T La actividad aurifera, sin embargo, continta 5.
mostrando un severo estancamiento. Infortuna-
damente, el incremento en la cotizacion exter-
na de este metal durante el primer trimestre del
ano no fue muy duradera, y cay6 fuertemente |
durante el periodo abril-junio. Para finales del ’
ano se espera una ligera recuperacion en este
sentido, a juzgar por el comportamiento del s
precio del oro en los Gltimos meses.

Indice
produccion
minera

— S
1986 1987 1988 1989 1990

O La huelga que se presentd en el mes de abril en
la zona productiva de El Cerrejon repercutio
ligeramente sobre la produccion de carbon
durante el segundo trimestre. Sin embargo, el

acumulado hasta julio present6 un crecimiento A——— 2
anual bastante favorable del 18.9%. 175 (escala derecha) 125

O Para 1990, las perspectivas son mas favorables
que las que se tenfan al comienzo del ano. Bajo 125
un escenario relativamente pesimista, FEDESA-
RROLLO proyecta una tasa de crecimiento de
7% para el sector. 7 |

Grafico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA
Marzo 1985-Julio 1990

Serie observada
(escala izquierda) 25
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O En el periodo enero-julio, la produccion total
de petréleo registré un promedio diario de 430.5
miles de barriles, lo cual representa un incre-
mento superior al 13.45 con respecto de igual
periodo de 1990.

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.

1984 1988 1989 1990
Produccion (MBD) enero—julio
Ecopetrol 69.89 80.71 83.35 85.7
Asociacion 31.86 234.18 262.60 287.4
Concesion 65.67 59.72 58.51 57.4
TOTAL 167.43 374.6 404.5 430.5
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Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento')

Petréleo Gas Oro Carbén Indice de produc- Niquel
cion minera?

1986 | 30.7 -3.4 48.3 90.8 33.8 -20.1
I 72.2 -1.4 36.7 63.2 53.6 41.8
1 85.9 3.8 137 120.6 59.5 -
A% 96.0 1.4 -37.1 93.5 50.1 -
1987 | 61.4 Z.2 —42.0 110.0 33.2 2.5
Il 23.3 7.4 -45.8 45.7 8.2 7.2
11 19.9 -1.3 -35.2 46.8 10.6 0.2
v 15.7 -3.2 8.0 28.8 15:2 -3.1
1988 | -4.4 2.8 6.8 16.2 0.0 3.2
Il -5.2 2.9 16.1 69.5 5.7 -26.7
11 -4.3 -0.4 8.7 11.2 -1.2 -17.6
v 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -0.1 -7.0
1989 I 24.2 -8.6 10.5 29,7 20.8 -2.2
Il -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 -2.8 9.2
1 6.9 -1.7 -2.2 36.0 9.0 11.8
\% 5.3 2:3 0.2 63.5 11.8 -14.3
1990 I -1.7 3:2 -4.5 15.9 1.0 -5.9
Il 27.8 5.7 -2.5 99 19.4 18.2
Enero—julio
1989 10.3 -10.2 3.6 10.0 79 6.2
1990 13.4 5.5 -3.2 18.9 11.8 8.5

1

Indice para cuatro productos calculado por el DANE.
2

Se refiere al crecimiento de la produccion de un trimestre con respecto a igual periodo del afo anterior.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

O La produccién de derivados crecié en aiio completo a una tasa de 4.5% durante el periodo enero-julio,
sobresaliendo el dinamismo de destilados medios (7.85%) y combust6leo (7.6%).

O El consumo nacional de combustibles crecié a una tasa real del 1.21% durante el mismo periodo.

ACTIVIDAD AGROPECUARIA

1. Café

O La produccion real cafetera tuvo un incremento anual del 26.09% durante el primer semestre de 1990
(29% durante el periodo enero-agosto), cifra que se destaca frente al crecimiento negativo de 21.9%
observado en igual periodo de 1989.

O El precio interno real del grano continu6 disminuyendo sistematicamente a todo lo largo del periodo

marzo-agosto. En términos nominales, la cotizacién del café en el mercado interno creci6 a una tasa del
21.15% en ano completo durante el periodo enero-agosto.
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Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA. (Tasas anuales de crecimiento)

Produccion real Area cosechada Rendimiento

89/88 90/89 91A/90A* 89/88 90/89 91A/90A* 89/88 90/89 91A/90A*

I. Cultivos transitorios 9.01 5.89 8.63 9.56 8.52 8.17 n.d n.d n.d
A. Plan de oferta selectiva 15.53 9.70 6.41 19.12 9.66 6.52 n.d n.d n.d
Arroz 18.38 -2.76 0.80 32.60 -2.40 -3.70 -10.72 -0.36 4.66
Frijol 1.88 34.70 11.77 3.44 19.34 5.86 -1.51 12.87 5.53
Maiz 14.98 16.40 17.32 14.32 12.71 10.64 0.58 3.27 6.03
Soya 53.73 32.58 20.47 51.31 24.35 16.00 1.60 6.62 3.85
Trigo 27.52 35.51 16.17 2115 23.06 10.80 5.26 10.12 4.84
Hortalizas 7.93 10.88 1.96 5.53 12.61 1.78 n.d n.d n.d
Yuca 17.77 15.51 - 14.65 11.49 - 272 3.61 n.d
B. Otros transitorios -6.24 -5.10 11.51 -15.06 4.42 11.61 n.d n.d n.d
/\jonjoli 18.67 -10.11 35.59 15.32 -11.89 31.58 2.90 2.02 3.05
Algodén -21.76 10.76 19.61 -18.53 6.80 11.77 -3.97 3.72 7.04
Cebada -12.96 31.80 32.43 -6.74 16.06 17.20 -6.67 13.55 12.98
Mani 36.51 -36.05 8.00 20.00 -42.59 7.14 13.76 11.40 0.80
Papa 7.02 -1.77 8.70 1.41 -3.10 4.76 5.53 1.38 377
Sorgo -1.61 16.31 13.65 -10.29 13.69 1211 9.67 2.31 1.39
Tabaco Rubio 3.88 -23.13 .101.01 4.82 -23.79 96.06 -0.90 0.86 2.55
Il. Anuales y permanentes 3.97 8.80 4.43 6.50 nd n.d
Cana de Azacar 9.39 13.62 0.82 12.16 8.50 1.30
Cana Panelera -2.58 8.11 -6.93 5.03 4.68 294
Cacao 2.40 5.81 5.25 5.97 -2.71 -0.15
Palma 12.73 16.28 21.04 17.58 -6.86 -1.11
Coco 12.87 7.34 38.46 14.14 -18.49 -5.96
Platano =3.33 6.77 2.85 3.69 -6.00 297
Banano 1.48 3.73 4.38 3.05 -2.78 0.65
Name -11.33 -15.48 24.84 -32.84 -28.98 25.84
Fique 0.33 0.08 6.51 0.14 -5.80 -0.06
Tabaco Negro -10.53 21.32 -9.54 12.74 -1.09 7.61
Frutales 5.40 4.91 8.25 5.18 - -
1. Total agricultura sin café  6.20 7.37 7.74 7.83
* preliminar n.d. no disponible

Fuente: DNP — SITOD y Ministerio de Agricultura — UPA.

O Por su parte, las existencias de café continuaron cayendo aceleradamente, registrando una caida anual
del 26.29% en el mes de julio.

0O Pese ala caida real de los precios en los Gltimos meses, el consumo interno tambien continué cayendo,
a una tasa anual acumulada de 22.07% en el mes de julio.

O Para 1990 y 1991 se proyectan tasas de crecimiento en la produccion del orden del 18% y 6%,
respectivamente
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2. Agricultura no cafetera Grafico 9. VARIABLES CAFETERAS INTERNAS

o

Enero 1988-Agosto 1990 (Variaciones anuales)
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Durante 1990 se ha venido observando un mayor
dinamismo de los cultivos permanentes frente a

Volumen cosecha
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de la produccion, en los segundos esta tasa

disminuyé. Reajustes del precio interno nominal.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

Entre los cultivos transitorios, se destacan las

tasas de crecimiento en la produccion y el area

cosechada de algod6n, cebada y sorgo, pro-

ductos que habian decrecido en términos reales

durante 1989. Dentro de los productos incluidos dentro del Plan de Oferta Selectiva (POSA), también
sobresale el mayor dinamismo de la produccion de frijol. Por el contrario, el arroz, comoquiera que se
produjeron excesos de oferta considerables durante los primeros meses del afo, presentard una
disminucion real cercana al 3% en 1990.

En cuanto al rendimiento de los cultivos, cabe resaltar el incremento observado en frijol, cebada, trigo
y mani.

Sector pecuario

El incremento de los precios de la carne de res (y por ende, de sus sustitutos), asi como en los precios del
ganado para ceba, sugieren que el ciclo de liquidaciéon ganadero ya toco su punto mas bajo y esta
comenzando una nueva fase de retencion.

Es asi como el DANE registrd en mayo del presente una tasa de crecimiento anual en el sacrificio de
hembras y machos del 9% y 4.2%, respectivamente, frente a tasas superiores al 32% y 14% durante el
primer semestre de 1989.

Por su parte, el sacrificio de porcinos, que viene presentando tasas de crecimiento negativas desde
febrero del ano pasado, registr6 en mayo del presente una caida anual del 6.8%, la mas baja registrada

desde 1982.

Asi, para 1990 se espera un crecimiento real del 3%, como maximo, del sector pecuario.
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' I1. Indicadores laborales |

SITUACION GENERAL

O En lo corrido de 1990 se presentd un deterioro
en los indicadores de la situacion laboral con
respecto a 1989, particularmente en el segundo
trimestre del ano:

O La tasa de desempleo para las siete principales
ciudades del pais fue de 10.7% en junio, segin
la Encuesta de Hogares del DANE, cifra superior
al 10.1% y 9.7% registrados para junio y para el
promedio de 1989, respectivamente.

O Segun los resultados preliminares del DANE, la
tasa de ocupacion (nimero de empleados sobre
poblacion en edad de trabajar [PET]) disminuy6
de 52.6% a 51.5% entre el primer semestre de
1989 y el mismo periodo de 1990.

Grafico 10A.EMPLEO Y POBLACION EN EDAD DE
TRABAJAR (Tasas anuales de crecimiento)
Marzo 1986-Junio 1990

Poblacion en edad
de trabajar

0 e ———

e | LT e e 13
1986 1987 1988 1989 1990

Nota: Los datos para marzo y junio de 1990 son eslimados por
FEDESARROLLO. Las cifras provisionales reportadas por cl
DANE, no son comparables con las de 1989 por cambios
metodolégicos.

Fuente: Encuesta de Hogares, DANE; y calculos de FEDESA-
RROLLO.

Cuadro 10. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANAS 1984-1990 (Porcentajes)

Siete principales ciudades Bogota

Medellin Cali Barranquilla

Partic. Ocupac. Desempl. Ocupac. Desempl. Ocupac. Desempl. Ocupac. Desempl. Ocupac. Desempl.

(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA)
Promedios anuales®
1984 56.0 48.7 13.1 51.4 12.1 44.8 16.3 48.8 13.3 43.8 13.8
1985 56.4 48.6 13.7 51.1 12.6 45.1 15.8 50.8 14.4 42.2 15.6
1986 57.7 49.1 13.4 51.9 13.0 44.4 15.1 50.2 12.5 43.8 16.3
1987 SZ.7 51.0 11.6 53.7 10.9 46.7 12.1 52.4 12.2 45.7 12.6
1988 58.4 51.9 11,2 54.6 10.5 48.4 12.7 52.2 138 46.8 11.2
1989 57.8 52:2 9.7 54.4 8.0 49.2 12:3 53.2 10.4 46.0 1.3
Cifras a junio:
1986 57.0 48.7 14.6 51.7 14.1 43.5 16.9 49.7 13.4 43.2 179
1987 58.1 51.2 12.0 53.7 11.8 47.6 12:5 51.9 12.2 46.8 11:5
1988 59.0 52.1 11.7 54.8 10.9 48.1 13.2 52.5 12.2 47.6 10.5
1989 58.6 52.6 10.1 551 8.5 50.0 121 523 11.5 46.7 1713
1990p 58.3 51.9 10.9 55.3 10.3 47.0 129 51.8 9.7 44.8 172

p Cifras provisionales.

Notacién: PEA: poblaciéon econdmicamente acliva. PET: poblacion en edad de trabajar. E: poblacion empleada. D: poblacion

desempleada.
a

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

Promedios de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el DANE.
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Grafico 10B. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO
EN LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO
Enero 1985-Junio 1990
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Fuente: Encuesta Mensual Manufacturera y Encuesta del Co-

mercio al por Menor,DANE.
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La tasa de participacion laboral (proporcion de
la poblacion econémicamente activa dentro de
la PET), tambien disminuy6 con respecto a junio
de 1989. Seguin el DANE, ésta cay0 de 58.6% a
58.3%, respectivamente.

En Bogota se produjo el aumento mas dramatico
en latasa de desempleo, la cual pasé de 8.5% a
10.3% entre junio de 1989 e igual mes de 1990.
También se produjo un aumento de 8 décimas
en este indicador para la ciudad de Medellin,
en tanto que Cali y Barranquilla mostraron una
mejorfa en este sentido.

DINAMICA DEL EMPLEO

0

De acuerdo con célculos de FEDESARROLO, el
aumento en el nimero de empleados entre junio
de 1989 e igual mes de 1990 fue de s6lo 25.689
aproximadamente, dato que representa solo el

Cuadro 11. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS SIETE

PRINCIPALES CIUDADES (Miles de personas)

Promedios® Diciembre Junio Junio®
1989-88 1989-88 1990-89
1987-86 1988-87 1989-88
A. AUMENTO EN LA OFERTA LABORAL (PEA)* 145804 111809 46090 78045 39730 63737
1. Por aumento en poblacién en edad
de trabajar 72506 63309 83753 118389 67801 84816
2. Por aumento en tasa de participacion
laboral 71913 47728 -36894 -39198 -27610 -20652
3. Por efecto combinado de crecimiento
poblacional y tasa de participacion 1385 773 -768 -1146 -461 -427
B. AUMENTO DE DEMANDA
LABORAL (Empleo) 196498 115841 100347 117549 99070 25689
C. AUMENTO (+) O REDUCCION (-) EN EL
NUMERO DE DESEMPLEADOS (C=A-B) -50694 —-4032 -54257 -39504 -59340 38048

APEA = (APET)(TGPo) + (PETO)ATGP) + (APETHATGP)

El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuacion:

donde PET es la poblacion en edad de trabajar y TGP es la lasa de participacion

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE.
Datos provisionales de acuerdo con calculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 11.TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL
EMPLEO (Siete ciudades) Marzo 1986-Marzo 1990

A. Empleo masculino y femenino: 12-29 afios
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

B. Empleo masculino y femenino: 30-59 afios
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25% de los empleos creados entre los mismos
meses de 1988 y 1989, respectivamente. Por su
parte, el DANE calcula ura caida en términos
absolutos del empleo (la discrepancia entre las
dos fuentes se debe fundamentalmente a
diferencias en el célculo de la poblacion en
edad de trabajar)

Segun la encuesta mensual manufacturera y del
comercio al por menor (tambien realizadas por
el DANE), el empleo formal en estos sectores
crecio 1.36% y 3.85%, respectivamente, en el
mes de junio.

El deterioro en las condiciones de empleo se ha
concentrado en los mas jovenes (de edad entre
12 y 29 anos) y en la poblacién con edad por
encima de los 60 afos.

O El sector de la poblacién cuyo empleo ha aumentado en forma mas dinamica es el de hombres entre 30
y 59 afos de edad, con tasas de crecimiento anuales superiores al 5% en el primer trimestre (DANE).
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ll. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

A finales de agosto de 1990, la tasa de cambio nominal se coloc6 en $525.6/d6lar, cifra superior en 32% a
la observada en igual fecha de 1989. Para 1990, se estima una tasa de devaluacién promedio del 30%
aproximadamente. Esto implica que la tasa de cambio promedio durante los Gltimos cuatro meses del ano
sera del orden de $531.7/ddlar, y la tasa de devaluacién promedio disminuird por debajo del 28% en
promedio durante el periodo septiembre-diciembre.

Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL, 1987-1990

Millones de délares Tasas de crecimiento

1988e 1989p 1990p Ene-may  88/87 89/88 90/89  Ene-may

1990 90/89
I. BALANZA COMERCIAL 824 1371 861 279 -43.6 66.3 -37.2 -51.71
A. Exportacién de bienes 5340 5900 6057 2658 1.6 10.4 2.7 4.3
1. Café 1621 1475 1361 620 -0.7 -9.0 -7.7 -18.2
2. Mineras 1865 2370 2395 1069 -9.8 274 14 9.9
a. Petréleo y derivados 988 1357 1407 618 -26.4 37.3 3.7 12.3
b. Carbon 304 468 481 238 15.7 53.7 29 36.9
c. Ferroniquel 161 181 104 58 1115 129 426 -34.5
d. Oro 413 365 402 156 7:3 -11.6 10.2 -3.2
3. Menores 1856 2054 2370 968 19.3 10.7 15.4 18.6
B. Importacién de bienes 4515 4529 5195 2378 19.0 0.3 14.7 20.8
1. Derivados del petréleo 148 193 209 159 45.2 30.2 8.4 101.8
2. Otras 4368 4336 4987 2219 18.3 -0.7 15.0 17.4

e: Estimado p: Proyectado
Fuente: 1986-1988: Banco de la Republica (cifras estimadas para 1988) y calculos de FEDESARROLLO.
1989-1990: proyeccién de FEDESARROLLO.

BALANZA COMERCIAL

En los primeros cinco meses de 1990, el balance comercial fue de aproximadamente US$ 279 millones,
segln cifras preliminares del DANE. Para 1990, FEDESARROLLO proyecta un superavit comercial de US$
861 millones, equivalente al 2.8 % del PIB. En 1989 este saldo represent6 el 3.4% del PIB.

1. Exportaciones durante el periodo enero-mayo de 1990.
a Café

Valor exportado:

— Disminuy6 18.2% con respecto al mismo periodo de 1989.

- El efecto de disminucion de precios (debido al rompimientodel pacto cafetero mundial) predominé
sobre el efecto de mayores volimenes de ventas.
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Volumen de exportaciones Grafico 12. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS
EXPORTACIONES DE CAFE

— Millones de sacos de 60 kg Enero 1988-Agosto 1990
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1989-1 semestre 1.40 LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS
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Fuentes: (1) Banco de la Republica, (2) Cerromatoso, (3) Car-

p: Proyeccién FEDESARROLLO bocol, (4) Ecopetrol; y calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989 - 1990

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO
Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles us$ miles Us$ miles us$ miles de us$/ onzas uss$/
ton. metr.  ton. metr. bls/mes /bl bls/mes /bl toneladas tonel. troy onza troy
Totales y promedios
1988 9350 29.12 47812 13.80 20840 10.60 27.67 5.80 933000 436.08
1989 11530 36.31 S7172 17.41 21992 13.83 34.46 5.25 977080 381.87
1 2719 32.80 15842 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 231234 393.70
I 2544 36.43 11871 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374.54
1 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 11,10 4.45 241134 370.84
v 3085 37.63 15743 18.27 5784 16.23 6.22 4.22 234640 388.39
1990
| 2673 38.00 11878 19.28 5686 14.78 12.55 2.65 230558 406.58
] 2703 39.33 16978 13.71 5995 10.92 12.65 2.99 227885 365.49

Fuentes: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica; e: estimacion FEDESARROLLO.

O Exportaciones menores

— Durante los primeros cinco meses de 1990,
las exportaciones menores crecieron a una
tasa anual del 18.6%, superior a la tasa
promedio de crecimiento de este renglén
durante 1989.

— La devaluacion real del peso ha sido un
elemento clave para explicar este fenéme-
no, ya que las condiciones de demanda
externa se han deteriorado notablemente.

— De acuerdo con calculos de FEDESARRO-
LLO, la tasa de cambio real para exporta-
ciones tuvo un incremento superior al 15%
durante el primer trimestre del afo con res-
pecto a igual periodo de 1989.

— Perspectivas para 1990: incremento supe-
rior al 13% con respecto a 1989.

2. Importaciones

O Manifiestos de aduana (DANE)

— Segun esta fuente, las importaciones totales
registraron una notoria recuperacion durante
el primer semestre de 1990 con respecto a
1989. Entre enero y mayo, éstas crecieron a
una tasa del 17.4% en afo completo si se
excluyen los combustibles (que tuvieron un

Grafico 14. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
PONDERADA (Base: 1980 = 100)

A. De importaciones y exportaciones
Marzo 1985 - Marzo 1990
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Fuente: Banco de la Repuiblica, Fondo Monetario Internacional
y céalculos de FEDESARROLLO.
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EXPORTACIONES MENORES Manifiestos de Aduana — (Tasas de crecimiento y porcentajes)

Tasas de crecimiento anual

Participacion

en el valor
Valor Volumen
Diciembre Enero-mayo* Enero-mayo? Enero-mayo*

88/87 89/88 90/89 89/88 90/89 1989 1990

A. PRINCIPALES ARTICULOS 36.6 7.7 6.2 - - 61.9 55.5
1. Setor agropecuario 34.0 6.9 6.3 - - 56.2 56.2°
Banano' 6.1 1.1 -5.4 7.3 -9.6 40.2 35.8
Flores 38.3 14.2 -14.8 -4.4 -7.6 32.3 25.9
Azucar crudo? 253.2 66.3 217.0 84.5 139.3 74 211
Algodoén fibra corta 76.8 -59.3 -34.7 -56.1 -52.9 2.3 1.4
Algodon fibra larga - -3.5 -45.6 87.8 -39.9 4.6 23
Tabaco negro -19.9 29.8 19.8 70.2 32.5 2.7 3.0
Cacao en grano 36.7 -52.7 - - - 2.6 0.0
Crustaceos y moluscos congel. 1.5 12.9 44.6 -15.0 72.7 4.9 6.7
Peces ornamentales - 47.0 21.8 484.1 -33 3.3 3.7
2. Sector industrial 37.9 6.8 10.0 - - 36.2 37.5*
Extractos y esencias de café 17.7 -2.0 -10.0 -32.6 31.3 13.9 11.4
Hilados y tejidos -54.3 0.4 3.4 2.2 -4.6 4.7 4.4
Confecciones? 178.9 67.2 36.0 115.5 -2.7 44.6 55.2
Calzado 71.2 23.9 26.6 50.4 23.0 7.0 8.0
Cuero y sus manufacturas - -21.8 - - - 2.6 0.0
Artes graficas 8.5 -25.1 4.6 -16.3 158.3 9.1 8.6
Industria quimica 101.6 -34.5 -38.0 - - 141 7:9

— Cloruro de polivinilo 49.9 -44.8 -22.3 -38.5 30.4 8.8 6.2

— Poliestireno - -4.6 -64.1 27.0 -51.8 5.3 1.7
Cemento -36.0 8.5 19:5 23.3 35.4 4.1 4.4

3. Sector minero

Piedras preciosas 51.8 17.5 -11.7 - - 7.6 6.3F

B. DEMAS ARTICULOS* 5.6 14.6 38.7 -50.5 158.5 38.1 44.5
TOTAL EXPORTAC. MENORES 17.0 10.7 18.6 -13.3 51.8 100.0 100.0

A w N = oo

Datos preliminares DANE.

Los porcentajes corresponden a la participacién de cada sector dentro de los productos principales.
Incluye cajas de cartén corrugado.
Azucar crudo y caia de azicar.

Incluye ropa para hombre, mujer y nifio.
Resto de articulos diferentes al carbén, petréleo, café, ferroniquel y a los anteriores.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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incremento correspondiente del 101.8%). Si excluyen las importaciones de armamento y de
alimentos (todas de caracter oficial), el crecimiento fue de 14%.

— Este dinamismo era previsible, dado el aumento considerable de las licencias aprobadas para
importar durante el segundo y tercer trimestre de 1989 (destinadas ante todo al sector publico).

O Registros de importacion (INCOMEX)

En contraste con las cifras anteriores, el comportamiento de las licencias de importacion solicitadas y
aprobadas por el INCOMEX, que reflejan las intenciones de importar, tuvieron una cafda en afio
completo del 1.2% en el segundo trimestre de 1990. Asi, pese a la liberacion y reestructuracion del
sistema de licencias de importacion, hasta el momento la demanda no ha respondido en la forma que se
tenfa prevista inicialmente. La mayor devaluacién real, la caida en la demanda agregada interna, y un
posible comportamiento especulativo de los agentes previendo rebajas arancelarias futuras, pueden ser
explicaciones de este fenémeno.

O Comportamiento segun carécter del importador
— En el periodo enero-mayo, las licencias de importacion del sector piblico cayeron 63.7% con
respecto a igual periodo de 1990.
- Las privadas aumentaron a una tasa del 6.4%.

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES' (%)
Importaciones Importaciones Importaciones
totales de combustibles sin combustibles
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE
1987/86 12.1 11.9 -37.3 -20.4 14.4 13.3
| -3.6 5.1 -77.9 -63.6 2.0 9.2
Il -1.9 17.5 —42.1 -38.6 -0.5 20.5
] 21.3 3.9 11.4 59.7 21.9 2.6
v 343 21.5 -11.4 13.9 35.4 21.7
1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 6.8 14.6
| 31.4 26.1 153 159.5 29.4 23.5
Il 6.6 12.7 92.1 50.2 i 4.9 1.7
1l 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6
v -4.6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9
1989/88 14.5 0.3 26.7 34.6 14.1 -1.0
| 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8
Il 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5
1l 25.3 5.9 19.8 62.2 25.4 4.0
A% -2.2 -2.5 65.1 47.4 -39 -4.4
1990/89
| -3.3 24.9 116.8 96.7 -7.0 21:5
Il -2.0 20.8 -25.6 101.8° -1.2 17.4?
®  Abril-mayo.

Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afo anterior.
Fuente: DANE e Incomex.
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Cuadro 16. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL
IMPORTADOR - Enero—-mayo (millones de délares y tasas de crecimiento)

Oficiales Privadas Totales

1989 1990 1990/89 1989 1990 1990/89 1989 1990  1990/89

% % %o
I. BIENES DE CONSUMO 1871 127.6 -18.8 246.1 254.0 3.2 403.3 381.6 -5.4
1. No duradero 9.7 2.0 -79.0 124.8 160.2 28.4 134.5 162.2 20.6
2. Duradero 147.4 125.6 -14.8 121.4 93.8 -22.7 268.8 219.4 -18.4
1. MATERIAS PRIMAS Y PRO-
DUCTOS INTERMEDIOS 175.6 220.1 25.4 13713.3 1224.4 -6.8 1488.8 14445 -3.0
1. Combustibles 49.0 128.7 162.5 35.8 24.6 -31.4 84.9 153.3 80.6
2. Para agricultura 3.4 5.9 75.8 86.9 122.7 41.2 90:3 128.6 42.5
3. Para industria 123.2 85.5 -30.6 1190.5 10771 -9.5 1313.7 1162.5 -11.5
111.BIENES DE CAPITAL 183.9 181.7 -1.2 725.4 777.8 72 909.2 959.4 5.5
1. Materiales de construccién 5.7 7.0 22.6 46.5 74.5 60.4 52.2 81.6 56.3
2. Para agricultura 1.1 2.1 97.2 26.2 16.3 -37.9 27.3 18.4 -32.6
3. Para industria 150.5 153.8 2. 443.8 435.1 -2.0 594.3 588.9 -0.9
4. Equipo de transporte 26.6 18.8 -29.4 208.9 251.8 20.6 235.4 270.6 14.9
IV.DIVERSOS 5:3 1.9 -63.7 1.1 3.3 210.3 6.4 5.2 -17.6
TOTAL IMPORTACIONES 521.9 531.3 1.8 2285.8 2259.4 -1.2 2807.7 2790.8 -0.6

Fuente: Incomex.

O Comportamiento segln destino economico
— Excluyendo combustibles, dentro de las importaciones oficiales se destaca el dinamismo observado
en el rengl6n de bienes intermedios y de capital para la agricultura. En contraste, sobresale la caida
en las importaciones de bienes de consumo (alimentos, fundamentalmente).
- En el sector privado, la demanda por importaciones se ha concentrado en materiales para la
construccion, bienes de consumo no duradero y material de transporte (automoviles).

O Perspectivas para 1990:
Incremento en las importaciones totales del orden del 14%.
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BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS

1. Servicios no financieros — Balanza Cambiaria

O En el periodo enero-agosto, el superdvit cambiario de servicios no financieros fue menor al registrado
durante 1989. Esto se explica por el menor dinamismo de las transferencias e ingresos y servicios
personales. No obstante, a partir de marzo se comenz6 a producir un ligero repunte en la tendencia de
los ingresos por este concepto.

O El diferencial entre el tipo de cambio oficial y paralelo, en promedio, fue inferior al 1% durante lo
corrido del afo. Asi, no hay evidencia de que se haya presentado ningtin brote especulativo en contra
del peso durante este afio.

Grafico T5A. FLUJO TRIMESTRAL DE LOS SERVICIOS
NO FINANCIEROS DE LA BALANZA CAMBIARIA

Cuadro 17. TRANSFERENCIAS E INGRESOS Y SERvl.  (Millones de US$) 1985.1-1990.2

ClOS PERSONALES 450 -
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Grafico 15B. DIFERENCIAL CAMBIARIO ENTRE EL
MERCADO OFICIAL Y PARALELO
Enero 1985-Julio 1990
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' Incluye donaciones, dividendos recibidos, asistencia para
obras publicas y otras no especificadas.
2 Incluye ingresos por salarios.

Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica y Estrategia Econémica y Fi-

nanciera.
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2. Servicios de la Balanza de Pagos — proyecciones 1990.
Para 1990 se espera una caida de 20% en las transferencias netas de la balanza de pagos, y un mayor déficit

en las transacciones de otro tipo de servicios. Asf, la cuenta de servicios no financieros registrara un balance
cercano a los US$340 millones ( 0.6 % del PIB).

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1987-1990

Millones de délares Tasas de crecimiento

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

I. Balanza comercial 1461 824 1376 1208
A. Exportacién de bienes 5254 5342 5946 6420 -3.3 1.7 11.3 8.0
B. Importacién de bienes 3794 4515 4570 5212 11.3 19.0 1.2 141

1l. Balanza de servicios no

financieros y transferencias 211 558 680 338
A. Exportaciones de servicios 1168 1454 1501 1620 -3.6 15.2 3.2 8.0
B. Importaciones de servicios 1958 1861 1994 2232 2.1 -3.3 7.2 11.8
C. Transferencias netas 1001 965 1173 950 27.6 -3.5 21.5 -19.0
11l. Balanza servicios financieros -1692 -1587 -1866 -1915
A. Ingresos 193 247 301 292 26.0 28.4 22.0 -3.1
B. Egresos 1884 1834 2167 2208 149 -5.1 18.2 1.9
1. Intereses 1341 1404 1592 1586 6.5 1.1 13.4 -0.4
2. Dividendos 543 430 575 622 44.2 -20.9 33.9 8.2
1V.Balanza en cuenta corriente -20 -204 190 -370
V. Financiamiento 51 564 -132 1012
A. Inversién directa 287 173 488 382
B. Endeudamiento neto -236 530 -620 630
1. Largo plazo -102 665 105 630
a. Sector oficial -43 610 393 630
—desembolsos 1202 2247 2109 2500 86.9 -6.1 18.5
—amortizaciones 1245 1637 1716 1870 31.5 4.8 9.0
b. Sector privado -59 55 -288 0
2. Corto plazo, contrapartidas
y errores y omisiones -134 -274 -725 0
VI.Cambio en reservas netas -22 360 57 643

e: Estimado  p: Proyeccién
Fuente: 1987-1988: Banco de la Repiblica (cifras estimadas para 1988) y calculos de FEDESARROLLO.
1989-1990: proyeccién de FEDESARROLLO.
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SERVICIOS FINANCIEROS Y FINANCIAMIENTO

0

Intereses y dividendos

Durante el primer trimestre del afo, el pago de intereses y comisiones de la deuda pablica externa
de mediano y largo plazo fue de US$ 360 millones, cifra equivalente al 2.7% de la deuda de este
sector (Banco de la Republica).

Para 1990, se espera un deterioro cercano a los US$50 millones en el saldo de la cuenta de servicios
financieros corrientes de la Balanza de Pagos. Este resultado se explica por una ligera disminucion
en los ingresos esperados y un aumento en el pago de dividendos, ya que el servicio de intereses
probablemente presentard una leve disminucion.

Como proporcion del flujo de exportaciones, el pago de intereses caerd dos puntos porcentuales en
1990.

Deuda externa

En el primer trimestre de 1990 el saldo total de la deuda externa colombiana creci6 0.9% con
respecto a diciembre de 1989; aumento que se explica fundamentalmente por el incremento neto de
la deuda publica de mediano y largo plazo con la banca comercial, generado por la entrada del
altimo tramo del Challenger. Con excepcion de ésta, y el crédito de proveedores, todos los demds
componentes de la deuda externa colombiana disminuyeron durante ese periodo.

Asi, la deuda puablica multilateral y bilateral perdieron participacion dentro del total de deuda
externa, pasando de 30.17% y 15.64%, a 29.79% y 15.47%, respectivamente.

En lo que respecta a los receptores del crédito, en el primer trimestre la deuda de los sectores
eléctrico y minero aumenté en 1.25% y 1.1%, respectivamente, en tanto que la del sector transporte
y la destinada a programas generales de desarrollo tuvo un incremento de 3.9% y 3.6%, en su orden.

Para 1990, se estima una reduccion de 1.1 puntos porcentuales en el indicador deuda/PIB, y una
cafda en el balance de transferencias netas al exterior.

Reservas y Contrapartidas

Dados los flujos netos de deuda de mediano y largo plazo previstos para 1990, el cambio en
reservas, mas contrapartidas y flujos de corto plazo, deben sumar mas de US$600 millones. En
agosto 18 de 1990, las reservas internacionales registraron un aumento de US$ 936 millones con
respecto a igual fecha de 1990. De esta manera, se espera una reduccion considerable en el stock de
reservas en lo que queda del afio.
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RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS Y PERSPECTIVAS PARA 1991

Cuadro 19. INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS (Millones de délares y porcentajes)

1987 1988e 1989p 1990p 87/86  88/87 89/88 90/89
. Deuda externa total 15663 16434 16539 17169 4.5 4.9 0.6 3.8
Il.  Reservas internacionales netas 3450 3810 3867 4510 -0.8 10.4 1.5 16.6
Ill.  Deuda externa neta 12213 12624 12672 12659 6.1 3.4 0.4 -0.1
IV. PIB en millones de d6lares 36534 39383 40676 43483 4.6 7.8 3.3 6.9
V. Déficit corriente PIB (% -0.1 -0.5 0.5 -0.9 - - - -
VI. Deuda neta PIB (% 33.4 32.1 31.2 29.1 1.5 -4.1 -2.8 -6.5
VIl. Pago intereses/exportaciones (% 25.5 26.3 26.8 24.7 3.0 1.9 -7.8
VIIl. Amortizaciones/exportaciones (% 23.7 30.6 28.9 29.1 29.3 -5.8 0.9
IX. Servicio deuda/exportaciones(% 49.2 56.9 55.6 53.8 15.6 -2.3 -3.3
X. Transf. financieras PIB (% -4.3 =22 -5.4 -2.2 -48.6 1450 -59.6
XI. Rsrv. en meses de imp. 1 10 10 10
e: Estimado p: Proyeccién
Fuente: 1987-1988: Banco de la Republica (cifras estimadas para 1988) y céalculos de FEDESARROLLO.
1990: proyecciéon de FEDESARROLLO.
(Datos como proporcion del PIB) 1989 1990 1991p
1. Balanza comercial 3.38 2.78 3.05
2. alanza servicios no financieros y transferencias 1.67 0.78 0.41
3. Balanza servicios financieros -4.59 —4.41 -4.40
4. Balanza cuenta corriente (1+2+3) 0.47 -0.85 -0.94
5. Balanza de capitales y contrapartidas -0.33 2.33 1.18
6. Variacion reservas netas (4+5) 0.14 1.48 0.25

p: Proyeccién de FEDESARROLLO.
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1V. Indicadores de la situacion fiscal

SECTOR DESCENTRALIZADO

O Durante el primer semestre de 1990 se presenté un deterioro importante en el balance corriente de
operaciones efectivas del sector pablico descentralizado con respecto a igual periodo de 1989.

O Auncuando todavia no hay datos definitivos para el sector descentralizado, su deterioro financiero se
puede inferir a partir de las siguientes consideraciones :

- Durante los primeros meses de 1990, los efectos fiscales del rompimiento del Pacto de Cuotas en el
mercado internacional del café comenzaron a manifestarse en forma pronunciada . En el periodo
enero—marzo, el déficit corriente del Fondo Nacional del Café (FNC) sobrepasé los 11 mil millones
de pesos, cuando en el primer trimestre de 1989 el balance de operaciones efectivas de esta entidad
fue positivo en mas de 45 mil millones.

- El recrudecimiento de los atentados terroristas contra la infraestructura petrolera durante el primer
trimestre del afio, el incremento en el precio externo de la gasolina durante el mismo periodo, y
posteriormente, la significativa caida del precio externo del crudo, afectaron negativamente la
situacion financiera de Ecopetrol durante el primer semestre. Si bien ésta no fue deficitaria, su
resultado fue ciertamente inferior al esperado inicialmente.

— Los estados financieros del ISS, sector eléctrico, y en menor medida, Telecom, tambien sufrieron un
deterioro durante el primer trimestre.

Cuadro 20. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1989-1990.
(Miles de millones de pesos y tasas de crecimiento)

Enero-Marzo

1988 1989 Var. %
1988 1989 Var. %
I. GOBIERNO CENTRAL -113 -162 43.0 -60 -71 19.7
Il. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC -185 -53 -71.3 15 -83 -
A. Ecopetrol -4 41 -1057.6 5 n.d. -
B. Carbocol -34 -52 53.1 =27 =21 -22.6
C. Telecom 13 14 8.5 12 11 -10.8
D. ISS 22 74 238.7 28 6 -80.2
E. Sector eléctrico -56 16 -127.6 -9 =27 185.9
F. Metro Medellin 37 -41 11.5 -9 =3 -63.5
G. Resto! -88 -104 18.1 14 -48 -
11l. FONDO NACIONAL DEL CAFE 3 23 770.7 50 =11 -123.1
IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -295 -192 -35.1 5 -166 -3696.9

! Se obtienen los datos por diferencia. Incluye Ecopetrol cuyos datos discriminados no fueron suministrados por la entidad en el

periodo enero-marzo de 1990.
Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.
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Para 1990, la meta del Gobierno es llegar a un déficit del sector pablico descentralizado cercano al 0.8
del PIB. No solo es factible que este objetivo se cumpla, sino es altamente probable que el balance sea
menos negativo. El ligero incremento en la cotizacion externa del café, los incrementos en las tarifas del
sector eléctrico en septiembre, el reajuste de 10% en el precio de la gasolina durante el mes de agosto
y los inesperados acontecimientos en el mercado petrolero mundial , mejoraran sustancialmente los
resultados financieros de las empresas del sector pablico descentralizado.

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL (GNC)

0

En junio de 1990, el balance acumulado de operaciones efectivas del GNC present6 una mejoria con
respecto al primer semestre de 1989 equivalente a 6 mil millones de pesos ( este resultado no incorpora
los recursos de la cuenta especial de cambios como ingreso corriente). Lo anterior se explica por un
incremento real de los ingresos corrientes cercano al 17%, en tanto que los egresos solo crecieron al
8%.

Ingresos corrientes — Resultados del primer semestre de 1990.

Durante el primer semestre del aio, los ingresos tributarios tuvieron un significativo incremento real.
Aquellos provenientes de la actividad econémica interna crecieron nominalmente en un 59% (lo que
equivale a un crecimiento real del 31.5%) con respecto a enero—junio de 1989, en tanto que los
relacionados con la actividad externa no crecieron en términos reales, con un incremento nominal del
27.5%.

Dentro de los primeros, sobresale el dinamismo de los recaudos sobre el impuesto a la renta, que
tuvieron un crecimiento nominal superior al 80%. Es importante aclarar, sinembargo, que las cifras del
primer semestre de 1989 y 1990 no son enteramente comparables en este caso, comoquiera que se
produjeron cambios importantes en el cronograma de recaudo a lo largo del afio.

Los recaudos efectivos de IVA sobre bienes internos tuvieron un incremento nominal del 36%, cifra que
refleja la recuperacion en la actividad econémica interna durante los primeros meses del afo.

El IVA sobre bienes importados, por el contrario, tuvo un crecimiento nominal anual de solo 29%
durante el primer semestre, en tanto que los recaudos por concepto del arancel de aduanas y de la
sobretasa a las importaciones crecieron en 19.4% y 33.23%, respectivamente.

El recaudo del impuesto ad-valorem a la gasolina y al ACPM tampoco tuvo un incremento real positivo
durante el primer semestre.

Egresos corrientes — Resultados del primer semestre de 1990

Dentro de los egresos, cabe resaltar la recuperacion de los pagos por concepto de inversion en el mes de
mayo, los cuales venian presentando un preocupante estancamiento durante los primeros meses del
ano.

Los servicios personales tuvieron un incremento anual del 59%, incrementando su participacion dentro
de los gastos corrientes nominales; ésta paso del 20% al 24% entre el primer semestre de 1989 e igual
periodo de 1990.
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Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL (Miles de millones de pesos y porcentajes)

Primer semestre

1988 1989 Var. %
1989 1990 Var. %
I.  INGRESOS CORRIENTES
Con cuenta especial de cambios 1255.3 1614.7 28.63 669.4 997.6 49.03
Sin cuenta especial de cambios 1190.4 1520.9 27.76 645.7 929.4 43.95
A. Ingresos tributarios netos 1087.0 1401.5 28.93 583.1 868.2 48.90
B. Ingresos no tributarios’
Con cuenta especial de cambios 168.3 213.3 26.71 86.3 129.4 49.93
Sin cuenta especial de cambios 103.4 119.4 15.47 62.6 61.3 -2.10
1. GASTOS TOTALES 1368.5 1776.6 29.82 780.5 1055.9 35.29
A. Corrientes 1057.8 1416.5 33.91 654.8 861.1 31.50
1. Servicios personales 220.7 288.5 30.74 131.4 208.9 59.00
2. Gastos generales? 104.7 152.9 46.05 712 83.9 17.90
3. Transferencias 580.8 771.8 32.89 355.0 446.5 25.77
4. Intereses 151.6 203.2 34.05 97.3 121.8 25.23
a. Internos’ 45.2 55.0 21.64 23.6 29.1 23.23
b. Externos 102.4 148.2 44.77 73.7 92.7 25.87
B. Inversién 295.8 304.3 2.87 135.4 203.0 49.93
1. Pagos de tesoreria 250.7 250.7 0.03 110.2 145.9 32.36
2. Pagos directos en el exterior 8.3 11.5 39.00 4.1 7.1 72.74
3. Pagos indirectos sector 36.9 42.1 14.09 21.1 50.0 137.31
descentralizado
C. Otros préstamos 14.8 55.8 276.04 -9.7 -8.2 -16.26
HI. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-)
Con cuenta especial de cambios -113.1 -161.7 4289 -111. -58.3 —47.49
Sin cuenta especial de cambios -177.9 -255.6 43.68 -134.8 -126.5 -6.19

' Incluye Cuenta Especial de Cambios hasta mayo. Ademas se incluyen los rendimientos de los titulos canjeables, para efectos

comparativos.

Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).

* Incluye intereses TAN.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

2

O Por el contrario, los gastos generales (que incluyen la compra de equipo militar), los cuales en 1989
habian constituido una fuente importante de presion sobre los gastos del GNC, dejaron de serlo en
1990, ya que registraron una tasa de crecimiento anual de solo 17.9% en términos nominales.

O Por su parte, los pagos por concepto de intereses sobre la deuda externa tampoco tuvieron un
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Grafico 16. PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR
INVERSION - Enero 1988 - Junio 1990
(Cifras nominales) Millones de pesos
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Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la
Republica.
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crecimiento real positivo, con un incremento
sustancialmente inferior a la tasa promedio de
devaluacion durante el primer semestre.

3. Perspectivas para 1990 y 1991

O De acuerdo con la programacién financiera

aprobada por el CONPES a mediados del afio,
el déficit del GNC no sobrepasaré el 1.6% del
PIB en 1990, ni el 1.2% en 1991, respectiva-
mente. Para que estas metas se cumplan serd
inevitable un recorte fuerte en los gastos co-
rrientes y/o en la inversion publica, ya que el
incremento esperado en los ingresos tributarios
por concepto del incremento en el precio de la
gasolina, de un mayor volumen de importacio-
nes, y de un posible aumento en la tasa del IVA,
se compensara parcialmente por el efecto rece-
sivo que tendran ésta y las demas medidas de
incremento en las tarifas de servicios pablicos y
precio de la gasolina en 1991.



PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

V. Indicadores monetarios y financieros

— Durante el periodo enero-agosto de 1990, se pueden distinguir dos etapas en el comportamiento de los
agregados monetarios liquidos en la economta: la primera, que finaliz6 en el mes de abril, se caracteriz6
por un incremento acelerado de los medios de pago y de la base monetaria, los cuales alcanzaron tasas
de crecimeinto anuales superiores al 31% en algunas semanas; la segunda, por una reversion de dichas
tendencias, explicada por el incremento en las operaciones de mercado abierto del Banco de la

Republica (OMAs).

— La tasa de crecimiento de los cuasidineros, por su parte, ha venido disminuyendo sistematicamente
desde finales de 1989. Como primera medida, esto se explica por el menor flujo de ahorro financiero del

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS
(Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Julio

1988 1989 1988 1989

INDICADORES
A. Base monetaria 26.87 30.44 2275 24.82
1. Efectivo’ 26.35 23.85 22.09 25.22
2. Reserva bancaria 27.65 40.13 23.42 24.43
B. Liquidez secundaria 23.64 26.36 35.42 28.27
C. Medios de pago 25.78 29.09 27.31 26.12
1. Efectivo (en po-
der del publico 26.30 23.77 21.58 25.39
2. Cuentas corrientes 25.45 32.58 29.86 26.60

D. Cuasidineros? 21.80 32.87 36.06 24.82
E. Ofecrta monetaria

ampliada (M2 23.37 31.35 32.93 2527

COEFICIENTES

A. Multiplicador monetario 150 1.48 162 1.63
B. Efectivo/cuentas corrientes  0.66  0.62  0.45  0.44
C. Reserva/cuentas corrientes  0.45  0.47  0.45 0.44
D. Cuasidineros/M1 1.49 153 192 190

' Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.
Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema ban-
cario y en las corporaciones financicras y depésitos totales
en las corporaciones de ahorro y vivienda.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

Grafico 17. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE
LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
Enero 1986 - Julio 1990
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Grafico 18. COEFICIENTES MONETARIOS
Enero 1987 - julio 1990

A. Multiplicador monetario

1.75 4

1.30 4 Y Efectos de medidas tributarias
[ “ ¢ definales de 1987

usJ S T U ———
E F M A M ) ) A S o N D

C. Relacién cuasidineros/Medios de pago

2.00

1.70 4

0.70

0.65

0.50 +

B. Relacién efectivo/Cuentas corrientes

3 Efecto de medidas
. tributarias de 1987

0.40 T T T T T T e T T T 1
A
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sector privado y del FNC (entidad que tiene un
impacto importante sobre las captaciones del
sistema de ahorro y vivienda, entre otros). En
segundo lugar, por la fuerte competencia de las
OMAs para captar dicho ahorro durante los
altimos meses.

En promedio, el multiplicador monetario se ha
colocado por debajo del nivel registrado du-
rante 1989. La liquidez secundaria en la eco-
nomia crecio en julio de 1990 a una tasa anual
inferior en més de seis puntos porcentuales a la
registrada en igual mes de 1989.

srafico 19. ORIGEN DE LA BASE MONETARIA (Distribucién porcentual)
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Fuente: Banco de la Republica y
calculos de FEDESARROLLO.



— Para 1990, se espera continGe la politica contraccionista a través de OMAs por parte de las autoridades
monetarias, con lo cual los medios de pago crecerdn a una tasa anual inferior a la inflacién.

FUENTES DE EXPANSION DE LA
BASE DURANTE EL PRIMER SEMESTRE

— Sinduda, la acumulacion de reservas internacionales en el Banco de la Republica fue el principal factor
expansionista de la base monetaria durante el primer semestre del afio. Su expansién entre junio de
1989 e igual mes de 1990 fue equivalente al 270% del incremento de |a base monetaria.

— Por el contrario, el crédito neto a los sectores publico y privado no-financiero fue contraccionista.

— Dentro del sector financiero, cabe destacar el comportamiento del FAVI, el cual contribuy6 a la

expansion de la base al disminuir los excesos de liquidez de las Corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV).

Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Marzo
1988/87 1989/88 1989/88 1990/89
. EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 26.3 23.8 21.58 25.39
Il.  SISTEMA FINANCIERO 23:2 33.7 33.82 26.39
A.  Depositos en cuenta corriente' 25.4 32.6 29.79 26.53
B.  Depobsitos de ahorro 17:7 22.2 30.37 16.20
C. Certificados de dep6sito a término 9.8 43.8 25.39 33.29
Bancos 7.7 30.7 18.47 22.92
Corporaciones financieras 211 106.6 59.78 71.53
D.  Dep6sitos CAV 34.3 29.5 46.67 21.40
E.  Captacion cias. de financ. comercial 441 53.0 39.25 46.98
F.  Cédulas hipotecarias 17 241 8.80 15.75
1ll.  SECTOR PUBLICO 18.5 1.9 20.35 -0.35
A.  Titulos de ahorro nacional? 19.1 5.5 22.19 19.43
B.  Certificados eléctricos valorizables y TER 89.2 70.7 112.93 -2.16
C. Otros’ -0.8 -42.0 -17.91 -74.95
IV.  BANCO DE LA REPUBLICA 46.6 27.2 -10.95 71.96
A.  Certificados de cambio 23.4 72.1 111.85 0.36
B.  Operaciones de mercado abierto -10.1 8.8 13.10 80.32
1. Titulos de participacion -23.8 -15.9 12.46 107.78
2. Titulos canjeables* 34.9 54.8 14.11 3717
C. Titulos de fomento 25.0 26.5 27.64 27.72
D. Otras operaciones con titulos Bco. Repuablica 125.2 32.0 -41.32 116.00
1.  TRECy TREN 19.9 54.2 15.31 98.50
2. Otras® 371.6 18.8 -66.21 142.25
' Incluye depésitos en Cta.Cte. en sistema bancario Gnica- 4 Res.66/86 y Res.72/88 de la Junta Monetaria.
mente. $  Titulos canjeables Res.23 y 71/84 ).M.; titulos canjeables
2 Valorados al costo de adquisicién. Ecopetrol y Tesoreria; otros titulos canjeables.
*  Titulos Cafeteros y otros Fuente: Banco de la Republica.
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Crafico 20. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(Distribucién porcentual)
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Fuente: Banco de la Republica.

COMPORTAMIENTO DE LOS
PRINC!PALES ACTIVOS FINANCIEROS

— Los activos emitidos por el sistema financiero
tuvieron una significativa pérdida de dinamis-
mo; en julio de 1990 crecieron a una tasa anual
de solo 26.4%, en contraste con el 33.8% re-
gistrado en igual mes de 1989. Dentro de
éstos,los menos dinamicos fueron los depositos
de ahorro de las CAV y de bancos, en tanto que
los més dinamicos fueron los CDT de corpora-
ciones financieras y captaciones de companfas

de financiamiento comercial.

— En el mes mencionado, los titulos emitidos por
el Banco de la Republica tuvieron un creci-
miento sin precedentes cercanos del 71.9%,
que se explica antetodo por el dinamismo de las
OMAs y de la venta de titulos canjeables a

entidades del sector pablico.

— Por el contrario, los titulos emitidos directa-
mente por el sector pablico cayeron en térmi-

nos reales.
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Grafico 21. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
CARTERA - Enero 1988-Julio 1990
(Tasas de crecimiento nominales)
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FUENTES Y USOS DEL SISTEMA FINANCIERO

— Si bien la cartera de bancos fue muy dindmica durante los primeros meses del afno, en julio de 1990 su
crecimiento apenas alcanzo la tasa de inflacion. Las captaciones, por su parte, muestran una continua
pérdida en el ritmo de crecimiento de los CDT y gran inestabilidad en las cuentas corrientes. Como
resultado de las medidas contracccionistas del segundo trimestre, éstas Gltimas pasaron de crecer a una
tasa anual del 33.7% en el mes de abril, a 26% en junio y julio.

- En promedio, durante el periodo enero—julio las captaciones de las CAV decrecieron en términos reales,
en tanto que su cartera lo hizo a un ritmo superior al 5%. De alli que el FAVI haya dejado de ser una
fuente contraccionista importante de la base monetaria. El incremento en las tasas de interés de los CDT
de corporaciones financieras y de los titulos emitidos por el Banco de la Republica, entre otros, fue un
factor que contribuyé a deprimir el crecimiento de las captaciones de ahorro por parte de estos
intermediarios.

Grifico 29 — Lo contrario ocurri6é con las corporaciones fi-
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DMitiliiEbhr‘:i gsEsiij:nEg%'AC'ON diarios financieros mas dinamicos durante 1990.
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cieron a una tasa anual del 68.7%, en tanto que
su cartera crecid a un ritmo del 44%. Para
5"1 finales del afio es de esperar que este dinamis-
/ mo disminuya significativamente, y que estos
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\/ de liquidez.
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VL. Indicadores de precios y salarios

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR -PRIMER SEMESTRE DE 1990

— Durante lo corrido de este afo, la inflacion (segin el IPC) aument6 progresivamente, pasando de 26.1%

en diciembre de 1989, a 29% en agosto de 1990.

- Este comportamiento se explica por un aumento generalizado de la tasa de crecimiento de los precios
atodo lo largo de la lista de bienes que componen la canasta de consumo familiar del DANE.

Grafico 23A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES
DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 1985-Agosto 1990
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Grafico 23B. INFLACION DE PRODUCTOS

El indice de precios relativos de los alimentos se
mantuvo relativamente constante durante el afio,
sin mostrar una tendencia clara a bajar a los
niveles registrados durante 1986 y comienzos
de 1987.

En el periodo enero-julio, productos del sector
industrial como tabacos, farmacéuticos,
papeleriay publicaciones, tuvieron incrementos
de sus precios superiores al 30% en afio corrido,
lo cual corresponde a tasas de inflacion
mensuales entre el 3.5% y 3.8% (51% y 56%
anual, respectivamente). Lo mismo ocurri6 con
servicios de transporte y otros servicios estatales.

Para 1990, es dificil que la tasa de inflacion se
ubique por debajo del 28% anual.

Grafico 24. PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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SALARIOS REALES

- Pese a la significativa aceleracion de la inflacion, y en parte como causa de las expectativas generadas
por ésta, los salarios reales tuvieron incrementos significativos durante el primer trimestre del afo. En el
segundo trimestre, esta tendencia se revirtio, pero las remuneraciones de los empleados de la industria
y el comercio todavia mostraron incrementos reales. El salario minimo, por el contrario, tuvo un
deterioro real superior al 1% durante el primer semestre.

Cuadro 24. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN (Tasas de crecimiento)
Tasa de crecimiento Ponderacion Contribucién
Enero-julio Enero-julio
1989 1990 1989 1989 1990
1. Productos de origen agropecuario 15.48 18.36 33.82 5.23 6.21
a. Agropecuarios sin procesar 18.20 20.96 8.71 1.59 1.83
b. Avicolas y ganaderos procesados 12.97 18.03 13.26 1.72 2.39
c. Agricolas procesados 15.59 16.58 10.39 1.62 1.72
d. Otros productos alimentos

(incluye almuerzo, perico, sal) 21.27 18.52 1.46 0.31 0.27
2.  Productos industriales 17.65 20.88 30.28 5.34 6.32
a. Textiles y confecciones 13.41 16.77 8.12 1.09 1.36
b. Cuero y calzado 11.41 13.02 2.16 0.25 0.28
c. Tabacos 24.25 35.13 0.76 0.18 0.27
d. Bebidas 16.58 24.47 2.43 0.40 0.59
e. Muebles y articulos de hogar 16.79 18.01 4.23 0.71 0.76
f.  Articulos de aseo y limpieza 2211 23.69 4.90 1.08 1.16
g. Farmacedticos 36.07 39.25 1.65 0.60 0.65
h. Papeleria y publicaciones 24.58 32.69 1.54 0.38 0.50
i.  Vehiculos y mantenimiento 13.34 14.19 2.49 0.33 0.35
j. Otros 16.09 19.55 2.01 0.32 0.39
3. Servicios 17.75 19.04 35.90 6.37 6.83
a. Arrendamientos 13.29 14.63 20.08 2.67 2.94
b. Estatales 23.62 22.57 5.53 1.31 125
c. Personales 21.44 21.60 3.54 0.76 0.76
d. Ensefanza, cultura y esparc. 25.84 25.67 3.35 0.86 0.86
e Transporte 22.40 30.03 3.36 0.75 1.01
f.  Otros servicios 45.65 34.57 0.05 0.02 0.02
TOTAL 16.95 19.37 100.00 16.95 19.37

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro SALARIOS REALES'

Minimo Industria Comercio Jornales
legal empleados obreros empleados agricolas ganaderos
1988 I -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65
Il -3.12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78
I -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51
v -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38
Acum -2.42 0.21 -1.40 0.02 3.31 2.95
1989 I -0.14 -0.14 -1.50 -3.15 2.40 2.34
Il 2.05 3.71 2.66 3.58 2.40 2.75
] 1.34 2.53 2.84 2.02 1.06 0.49
\Y 0.31 0.68 0.85 -3.29 -1.01 -1.06
Acum 0.91 1.68 1.19 -0.29 1.14 1.06
1990 I -0.32 4.53 1.67 5.81 -2.12 -2.93
Il -1.76 0.14 -0.72 0.20 - -

'Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre con respecto al del mismo trimestre del afio anterior.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

56 COYUNTURA ECONOMICA



Analisis
Coyuntural



El Mercado de Valores
también se expande cuando lo enriquece
el aporte de ideas...

i

PARA TRABAJOS, ENSAYOS O
ESTUDIOS QUE CONTRIBUYAN
AL DESARROLLO DEL MERCADO
DE CAPITALES EN COLOMBIA

La BOLSA DE BOGOTA premiara al mejor trabajo:
PREMIO UNICO: $1°000.000.00 en efectivo y la edicion de la obra.
CIERRE: 28 de febrero de 1991.
INFORMES: Oficina de Divulgacion de la Bolsa de Bogota
Cra. 8 No. 13-82 Pisa 7
Tel.: 2418054 - 2436501 Ext. 36

BOLSA DE BOGOTA S.A.
La Bolsa es de todos
La Bolsa es para todos



I. BALANCE MACROECONOMICO
DEL PRIMER SEMESTRE
Y PERSPECTIVAS PARA 1920-91

Los indicadores econémicos disponibles en el mes
de agosto de 1990 sugieren que éste sera otro afo
de relativo estancamiento en la economia colom-
biana, acompanado por un empeoramiento de las
condiciones inflacionarias y de estabilidad mone-
taria y financiera. En el frente externo, pese a la
iniciacion del programa de liberacion de importa-
ciones, no hay evidencia de desajustes estructu-
rales; por el contrario, hasta el momento la situa-
cion de balanza de pagos reviste més las caracte-
risticas de una bonanza externa, que de una crisis
cambiaria. El estado financiero del sector publico,
si bien todavia no muestra resultados de fuerte
deterioro, requiere una reestructuracion de fondo si
se quiere evitar que aparezcan desequilibrios en el
frente fiscal en los proximos afios.

Algunas de las medidas de largo plazo que se han
tomado con el fin de internacionalizar la econo-
mia, asi como las que se adoptaran para estabilizar
el crecimiento de los precios y ajustar las finanzas
estatales (muchas de las cuales ya se habran puesto
en practica en el momento de circular esta revista),
tendran un efecto recesivo importante sobre el sec-
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tor privado real y financiero en los proximos meses.
En efecto, el ahorro de estos sectores ya ha comen-
zado a disminuir en términos reales, y la inversion
privada doméstica no muestra senales de experi-
mentar el mismo dinamismo de afios anteriores.
Por otra parte, disminuira el volumen de recursos
canalizado a través del sistema financiero, tal como
comenz6 a observarse durante los meses de julio y
agosto.

Antes de entrar a analizar los detalles del compor-
tamiento del sector real de la economia durante el
primer semestre, conviene resumir primero los prin-
cipales acontecimientos macroeconémicos desde
una perspectiva monetaria y financiera. Como se
describe en detalle en el informe de actualidad
sobre la coyuntura inflacionaria que aparece en
esta revista, en el primer semestre de 1990 el indice
de precios al consumidor continu6 experimentan-
do una aceleracion en su tasa de crecimiento; en el
mes de agosto, |a tasa de inflacion alcanzé un nivel
del 29% anual. Simultaneamente, aument6 el rit-
mo de devaluacién nominal del peso, superando el
32% anual al comenzar el tercer trimestre del ano;
en términos reales se logré una devaluacion supe-
rior al 10% entre el primer semestre de 1989 e igual
periodo de 1990.
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Dados los acontecimientos cambiarios y de balan-
za de pagos que se resumen en la seccion de
Indicadores de Coyuntura, las reservas internacio-
nales netas tuvieron una expansion sin precedentes
desde la bonanza cafetera de 1986 (véase el Grafi-
co 1). Como se explicara posteriormente, el lento
crecimiento de los pagos por importaciones tuvo
un papel importante en dicho resultado. Este fené-
meno repercutié sobre el comportamiento de los
medios de pago y la base monetaria (véase el
Gréfico 2), los cuales tuvieron un crecimiento su-
pefior al programado por las autoridades moneta-
rias. En este proceso, el crédito neto al sector pu-
blico como un todo actué como una fuente con-
traccionista del dinero primario en la economia.

Como reaccion a los sucesos anteriores, a partir de
abril las autoridades tomaron medidas compensa-
torias en el frente monetario reactivando la capta-
cion de recursos a través de operaciones de mer-
cado abierto (OMAs), las cuales tuvieron un creci-
miento sin precedentes en el pais (véase el Gréfico
3). El consecuente incremento en las tasas de inte-
rés, y la competencia por el limitado volumen de
ahorro financiero en el mercado, determinaron una
caida en la tasa de crecimiento de los cuasidineros
(Gréfico 4), que afect6 principalmente a las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda (CAV). Adicional-
mente, ante la presion monetaria causada por las
reservas internacicnales, en los Gltimos dias tam-
bién se comenzaron a tomar medidas en el frente
cambiario y de comercio exterior, disminuyendo el
ritmo de devaluacion y acelerando el proceso de
liberacion de importaciones; esto Gltimo, a través
de rebajas arancelarias y mayores traslados de bie-
nes al régimen de libre importacion.

A menos que el saldo de las operaciones cambia-
rias comience a disminuir en los proximos meses,
fas OMA, junto con restricciones en el crédito del
emisor al sector pablico, continuaran siendo los
principales instrumentos de control monetario. Ello
generard, inevitablemente, mayores incrementos
en las tasas de interés. Si la cartera de los interme-
diarios no reacciona ante estas alzas, y continta
creciendo al ritmo observado durante el primer
semestre, es factible que se gesten las condiciones
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Grafico 1. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Tasa de crecimiento anual)
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Grafico 2. FUENTES DE EXPANSION DE LA BASE
MONETARIA (Miles de millones de pesos)
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Grafico 3A. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(Tasa de crecimiento - fin de periodo)
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Grafico 3B. MEDIOS DE PAGO
(Tasa de crecimiento - fin de periodo)
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para una futura crisis del sistema financiero. Ante
esta eventualidad, las autoridades tendran que sa-
crificar sus metas de expansién monetaria, 0 cam-
biar de instrumentos para controlar los agregados
monetarios y financieros. Dado que es poco facti-
ble que se recurra al control de tasas de interés o al

Grafico 4.CUASIDINEROS
(Tasa de crecimiento anual)
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incremento de encajes monetarios, probablemente
se acudira, como sucedi6 a finales de 1987, a
“persuadir” directamente a los intermediarios fi-
nancieros para que frenen la expansion de sus
préstamos.

De esta manera, las perspectivas de corto y media-
no plazo en materia de costos y disponibilidad
crediticia no son muy favorables para el sector
privado. En lo que respecta a la financiacion del
déficit del sector publico, el panorama no es muy
diferente. Por consiguiente, los ajustes en el frente
fiscal estardn orientados a aumentar el ahorro pu-
blico. Recientemente, las autoridades han anun-
ciado y comenzado a tomar medidas en este senti-
do, entre las cuales se destacan las siguientes: in-
cremento en el precio de la gasolina, aumento en
las tarifas de los servicios publicos, elevacion de la
tarifa del IVA, y mayor austeridad en el gasto.

Enel Cuadro 1 aparecen las proyecciones de FEDE-
SARROLLO respecto del comportamiento de los
principales indicadores macroeconémicos en el
inmediato futuro. Si se cumplen las metas del go-
bierno de reducir el déficit fiscal, si se disminuye la
aceleracion de la devaluacion, y el crecimiento de
los medios de pago se limita al crecimiento de la
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Cuadro 1. INDICADORES MACROECONOMICOS
BASICOS. Comportamiento reciente y perspectivas
(Porcentajes)

1988 1989 1990p 1991p

A. PIB real 37 35p 35 3.4
B. Inflacién (f.p.) 28.1 26.1 28.0 26.0
C. Crecimiento M1 (f.p.) 25.8 29.1 28.0 26.0
D. Devaluacién nominal 27.4 29.2 30.5 22.0
E. Tasas de interés pasivas 32.1 349 36.0 36.0

F. Balances Financieros (% del PIB)
1. Sector Publico

Consolidado -2.7 =20 -=2.2* 2.0
2. Gobierno Nacional

Central -5 =17 -=1.6* -1.5
3. Cuenta Corriente

B. de Pagos -05 0.5 -09 -09
4. Sector Privado (3 - 1) 22 2.5 13 1.1

p: Proyeccién FEDESARROLLO
*  Proyeccién DNP
(f.p.): Fin de periodo.

inflacion, la economia colombiana dificilmente
podré crecer més del 3.4% en 1991. Adicional-
mente, debido al incremento en tasas de interés y a
las politicas de ajuste fiscal mencionadas anterior-
mente, es poco probable que la inflacion sea infe-
rior al 26% en ese mismo ano.

Il. ACTIVIDAD PRODUCTIVA
A. Actividad Primaria
1. Sector minero

Pese al recrudecimiento de los atentados terroristas
contra la infraestructura petrolera durante el primer
trimestre del ano, la produccion de hidrocarburos
tuvo un comportamiento bastante favorable duran-
te el primer semestre (véase la secciéon de Indica-
dores de Coyuntura en esta revista). Igualmente, la
extraccion y consumo de gas natural experimen-
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taron una notable recuperacion con respecto a
afos anteriores. Si a lo anterior se suma el exce-
lente desempefio de la actividad carbonifera una
vez que se superaron las dificultades laborales que
retrasaron la produccion durante el segundo tri-
mestre del afo, se tiene un panorama bastante
positivo en materia de produccion minera en 1990.
Si bien es poco probable que la tasa de crecimiento
de este sector supere la observada en 1989 (10.7%),
es de esperar que ésta se coloque en un nivel
cercano al 7%.

2. Sector Agropecuario

Las perspectivas de crecimiento del sector agrope-
cuario para el presente afno son bastante favora-
bles. Por una parte, la notable recuperacion de la
produccion cafetera durante el primer semestre, asi
como las estimaciones del Ministerio de Agricul-
tura respecto al crecimiento de los demas cultivos
transitorios y permanentes, sugieren un crecimien-
to real superior al 7% para el subsector agricola.
Por otra, la actividad pecuaria, pese a encontrarse
en una fase descendente en su ciclo de produccion,
tendra un incremento real positivo (2.5%, aprox-
imadamente). De esta manera, los resultados ante-
riores permiten augurar un crecimiento real de la
actividad agropecuaria cercano al 5% para 1990.

La produccion cafetera, que por dos afnos conse-
cutivos cayé en términcs reales, tendra un creci-
miento cercano al 17% durante 1990 (con una
produccion probablemente superior a los 12.5 mi-
llones de sacos) si no se presentan factores climati-
cos adversos durante la segunda mitad del afo. En
lo corrido de 1990, dado el comportamiento favo-
rable de las cotizaciones externas del café, el pre-
cio interno del grano ha tenido dos reajustes (en
marzo y primeros dias de septiembre), colocandose
en un valor nominal de $85.000/carga.

Durante 1990, los lineamientos de politica para el
subsector no cafetero, no cambiaron radicalmente
frente a los que se tenian en el periodo 1988-89'.

! Véase Ministerio de Agricultura (1990) Lineamientos de la
Politica Agropecuaria



Los objetivos dltimos de intervencion estatal en el
sector siguen siendo los de garantizar mayor renta-
bilidad en los cultivos y niveles de produccion
como los observados en 1989, conseguir un ade-
cuado abastecimiento interno de alimentos y ma-
terias primas, aumentar la oferta exportable, y con-
tribuir a la reduccion de la inflacion.

Sin embargo, se produjo un ligero viraje en la
escogencia de instrumentos y objetivos interme-
dios para llegar a esas metas finales. Como se
senal6 en las entregas de Coyuntura Econémica de
diciembre de 1989 y marzo de 1990, los resultados
relativamente insatisfactorios que se produjeron en
materia de precios, rendimientos y rentabilidad de
algunos cultivos, sugerian que los instrumentos de
politica utilizados durante el periodo 1988-89 no
eran los mas apropiados para lograr simultanea-
mente todos los objetivos propuestos.

Concretamente, la politica de elevar los precios de
sustentacion y eliminar las importaciones de algu-
nos productos como estimulo a la produccion,
presentaba claras inconsistencias con los objetivos
de reducir la inflacién y garantizar un adecuado y
oportuno abastecimiento interno a través de meca-
nismos de oferta flexibles. Tampoco parecia claro
cémo ésta contribuiria a garantizar incrementos de
la produccién y productividad agricola en el largo
plazo. Aparentemente, el significativo aumento de
precios relativos del sector agropecuario que se
produjo en los dltimos afos de la década de los
ochenta no vino acompanado de incrementos
importantes en la productividad del sector.

Asi, la reducciéon de costos de produccion vy el
aumento de la productividad del agro han comen-
zado a ocupar un lugar prioritario dentro de los
objetivos de las autoridades del ramo (véase el
documento citado). Aunque la politica que va a
seguir el actual gobierno en este sentido ain no es
clara, es evidente que el logro de estas metas re-
quiere, entre otras medidas, un cambio en la orien-
tacion que se dé a la politica de importaciones.

En particular, tal como se sugiere en el editorial de
esta revista, es necesario coordinar la politica de

apertura con la de reducciéon de la inflacion e
incremento de la productividad agricola. Por una
parte, es indispensable liberar los insumos y bienes
de capital importados por el sector agropecuario; y,
por otra, las importaciones de bienes finales deben
convertirse en un mecanismo automatico de regu-
lacion de la oferta interna. Como sucede dentro de
los miembros de la Comunidad Econémica Euro-
pea, y en muchos paises que han abierto sus eco-
nomfias, los aranceles sobre éstos Gltimos deben ser
flexibles y fijarse de forma tal que contrarresten
movimientos bruscos en precios externos, 0 prac-
ticas desleales de comercio exterior por parte de
otros paises.

En este sentido, el mayor avance durante este ano
ha sido la disminucion de trabas y costos de la
importacion de fertilizantes, agroquimicos y con-
centrados para animales (Decreto 686 de marzo de
1990 y Res. No. 4-INCOMEX, feb.1990), los cuales
quedaron con un arancel del 0.1%. La mayor tasa
de devaluacion, sin embargo, ha compensado en
parte el alivio proporcionado por estas medidas. En
cuanto a los bienes finales, hasta el mes de agosto
continuaba vigente la politica de sustituir impor-
taciones de algunos productos, tales como trigo,
cebada y malta, entre otros.

En lo que se refiere al manejo de precios de sus-
tentacion, como se observa en el Cuadro 2, se
produjo un cambio respecto a la politica de los
anos inmediatamente anteriores, comoquiera que
la mayoria de ellos decrecieron en términos reales.
Las excepciones en este caso también son el trigo y
la cebada, junto con el frijol.

El crédito del Fondo Financiero Agropecuario
(FFAP), por su parte, muestra una tendencia a dis-
minuir su cubrimiento, tal como se aprecia en el
Cuadro 3. Sin embargo, se continu6 tratando de
incrementar el volumen de recursos destinado a
pequenos productores, el cual crecié en 59% con
respecto a 1989. El programa de crédito del FFAP
para 1990 incluye modificaciones dirigidas a llevar
a cabo la transicion entre éste y FINAGRO, dentro
del nuevo Sistema Nacional de Crédito Agrope-
cuario. Las principales modificaciones a la politica
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Cuadro 2. PRECIOS DE SUSTENTACION REALES
(Variacién porcentual anual)

Cuadro 3. CREDITO FFAP POR HECTAREA PARA
CULTIVOS SEMESTRALES (%)

89A/88A 89B/88B  90A/89A

89B/888B 90A/89A

Producto Productos 89A/88A
Arroz en cascara' 35.89 11.81 -3.36 Ajonjoli 30.77 25.33 22.12
Maiz Duro Amarille? 16.93 6.43 -5.94 Algodén 31.58 29.41 16.00
Sorgo 24.29 9.49 -2.67 Arroz Riego 41.67 25.93 5.88
Trigo 12.31 14.11 6.18 Arroz Secan 45.65 28.85 5.97
Cebada 13.62 14.31 11.54 Cebada 25.33 20.00 17.02
Frijol Radical® 21.94 14.66 5.35 Frijol 70.21 32.14 21.88
Soya Grado 1 37.07 13.04 -8.02 Maiz 29.17 2.22 7.53
Ajonjoli 11.34 10.25 -1.96 Sorgo 28.79 28.57 1765
Soya 30.43 25.00 12.50
* Deflactado por el IPC semestral 1988=100.
' Orizyca 1y 3 elR-22. Trigo 26.97 20.93 29.53
2 Promedio de los dos tipos de maiz para 1988 y 1989. Canola 28.79 31.94 20.00
*  Promedio de variedades de frijol para 1988. A N
Fuente: Oficina de Planeacion IDEMA; Legislacion Econémica, Girasol 30.91 38.33 30.28
abril 1990. Calculos FEDESARROLLO. PROMEDIO 36.31 25.65 16.07

crediticia fueron las siguientes: revision de las tasas
de interés y redescuento, con el propdésito de ga-
rantizar el equilibrio de ingresos y gastos del FFAP;
adopcion del sistema de capitalizacion parcial de
intereses (60%), en sustitucion de los pagos durante
el periodo improductivo; el rango patrimonial para
la clasificacion de pequenos productores se amplio
de $3.7 millones a $6 millones. Para lo que queda
de 1990, dada la dificil situacién de liquidez de la
Caja Agraria, y la escasez de ahorro financiero en
la economia, es previsible una disminucion en el
flujo total de crédito al sector.

En marzo de 1990, el IDEMA comenz6 a presentar
serios problemas de liquidez y baja capacidad de
almacenamiento. Como consecuencia, las com-
pras de productos por parte de este organismo, con
excepcion del trigo, ajonjoli y frijol, también mues-
tran una tendencia a la baja; éstas, que en la se-
gunda mitad de 1989 alcanzaron a representar mas
del 34% y 14% de la produccién nacional de arroz
y sorgo, durante el primer semestre de 1990 equi-
valieron al 7% y 3%, respectivamente. Tal como se
advirtié en Coyuntura Econémica de diciembre de
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Fuente: Banco de la Republica—Circulares y Resoluciones.
Oficina Planeacién IDEMA.

1989, uno de los problemas mas serios que tendria
que enfrentar la politica agropecuaria en la actual
coyuntura seria el de financiar los déficit del IDE-
MA. Los resultados de operaciones efectivas de la
entidad en el primer trimestre del ano arrojaron un
déficit superior a los $10.000 millones, que se
explica por el incremento en los costos de almace-
namiento, la virtual desaparicion de las ganancias
por concepto de compra-venta de trigo, y las enor-
mes pérdidas en las operaciones de exportacion de
excedentes de arroz (equivalentes a $31.000/ton,
aproximadamente).

En los Cuadros 4 y 5 aparecen los principales
resultados en materia de costos y precios agrope-
cuarios durante el primer semestre del afio. Se
puede observar como en el caso del maiz, trigo y
cebada, productos prioritarios dentro del plan gu-
bernamental de estimulo a la produccién del agro,
se presentan los mayores incrementos reales en
costos, e incrementos superiores a la inflacién pro-



Cuadro 4. COSTOS DE PRODUCCION AGRICOLA (Variacién porcentual anual — Porcentajes)

89B/88B 90A/89A 90B/89B 89B/88B 90A/89A 90B/89B *
ARROZ CEBADA
1. COSTOS VARIABLES 34.25 19.06 23.07 26.76 29.86 32.55
2. COSTOS FlIJjos 39.91 30.64 21.59 30.38 54.01 38.13
2.1 Arriendo 40.38 32.08 20.96 30.03 66.67 40.16
2.2 Asistencia Técnica 27.04 31.99 29.31 46.33 29.40 36.67
2.3 Administracién (5% C.V.) 42.33 19.07 23.07 26.75 29.86 32.56
3. FINANCIACION 38.99 41.24 37.98 20.68 15.79 28.71
Subtotal COSTO/Ha 35.66 23.01 23.93 26.78 32.25 33.13
MAIZ FRIJOL
1. COSTOS VARIABLES 34.95 24.11 32.18 29.02 15.63 23.84
COSTOS FIjOS 51.29 33.22 48.28 31.69 12.80 24.57
2.1 Arriendo 64.29 37.11 52.82 33.33 11.11 25.00
2.2 Asistencia Técnica 16.67 24.30 48.20
2.3 Administracion (5% C.V.) 34.96 24.10 32.17 29.02 15.62 23.84
3. FINANCIACION 40.39 158.05 150.11 29.02 10.66 31.93
Subtotal COSTO/Ha 38.18 36.30 " 4497 29.30 14.89 24.64
SORGO SOYA!
1. COSTOS VARIABLES 36.99 24.78 28.07 46.94 59.55 27.04
2. COSTOS FIjos 36.49 15.58 23.95 30.18 36.76 37.99
2.1 Arriendo 3762 12.58 2152 28.21 33.33 40.00
2.2 Asistencia Técnica 24.94 31.13 40.54 16.67 33.33 42.86
2.3 Administracion (5% C.V.) 37.00 24.77 28.06 46.94 59.57 26.60
3. FINANCIACION 36.36 46.51 41.82 45.53 90.05 55.99
Subtotal COSTO/Ha 36.83 24.13 28.21 42.82 55.88 31.63
TRIGO AJONJOLI?
1. COSTOS VARIABLES 27.47 28.77 31.72 29.90 18.10 14.65
2. COSTOS FIjoOSs 26.52 53.44 37.59 4418 3.82 -3.93
2.1 Arriendo 26.16 66.67 39.02 50.600 0.00 -9.09
2.2 Asistencia Técnica 26.70 2775 44.02 20.00 16.67 16.67
2.3 Administracion (5% C.V.) 27.47 2877 3172 29.89 17.94 13.72
3. FINANCIACION 21.62 34.81 66.19 29.89 11.16 26.39
Subtotal COSTO/Ha 26.67 32.95 36.31 33.00 14.12 11.14

* 90B Estimado

! Comparativo de costos Departamento del Valle

2 Comparativo de costos Departamento del Tolima

Fuente: IDEMA Oficina de Planeacién y calculos FEDESARROLLO.
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Cuadro 5. PRECIOS AL CONSUMIDOR DE ALIMENTOS (Porcentajes)

Participacién Dic 89 Jun 90 Jun 90
dentro del E— S———

IPC Jun 89 Dic 89 Jun 89

Total Alimentos 34.84 751 17.85 26.71
Cereales 4.92 8.25 12.67 21.97
Platanos, papa y tubérculos 2.60 1.03 22.02 23.28
Hortalizas, Legumbres Frescas y Sccas 2.99 3.77 39.08 44 .33
Frutas Frescas 1.94 0.74 11.95 12.78
Carnes 9.66 4.09 19.04 23.90
Productos Lacteos, Grasas y huevos 6.54 10.74 13.09 25.24
Alimentos Varios 4.83 17.85 18.00 39.06
Comidas Fuera del Hogar 1.36 8.88 15.90 26.19
Plan de Oferta Selectiva de Alimentos (POSA)’ 16.28 3.61 19.77 24.10
Arroz de Seco 1.80 -1.36 10.61 9.11
Fécula de Maiz 0.22 19.04 14.19 35.93
Harina Precocida de maiz 0.42 15.86 14.30 32.42
Hortalizas, Legumbres Frescas y Secas 2.99 3.77 39.08 44.33
Yuca 0.44 8.90 -7.43 0.81
Frijol Verde 0.07 3.16 23.52 27.43
Frijol Seco 0.68 -8.32 0.31 -8.03
Carnes 9.66 4.09 19.04 23.90
Pan * 1.65 11.34 13.65 26.54
Accite Vegetal * 1.54 11.49 13.31 26.33

*  EL POSA para 1990 incluye trigo y soya.
Incluye solo los productos que se mantienen desde 1989

medio en los precios finales. Respecto a este Gltimo
punto también sobresale el crecimiento de los pre-
cios de las hortalizas, otro renglén favorecido por
el POSA en el pasado. En general, la inflacion de
alimentos practicamente se duplic entre el se-
gundo semestre de 1989 y el primero de 1990
(véase el Cuadro 5).

B. Actividades urbanas

En contraste con las actividades primarias, durante
1990 continud la tendencia general al estanca-
miento en las actividades urbanas, particularmente
en los sectores del comercio al por menor y la
construccion. Como se ilustra claramente en la
seccion de Indicadores de Coyuntura, estos Gltimos
registraron tasas de crecimiento reales negativas
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durante el primer semestre del afo. La industria,
por su parte, tuvo un gran dinamismo que se expli-
ca ante todo por latrilla de café, actividad estrecha-
mente relacionada con la actividad exportadora de
este producto. El resto del sector manufacturero
también mostré una tasa de crecimiento impor-
tante, del 5.5% durante el primer semestre; hay que
tener en cuenta, sin embargo, que esta cifra no
resulta tan favorable si se recuerda que el primer
semestre de 1989 fue el peor periodo para la indus-
tria desde la recesion vivida a comienzos de la
década pasada.

1. Industria

En adicion a los comentarios senalados en la sec-
cion de Indicadores de Coyuntura de esta revista,



conviene resaltar aqui los siguientes aspectos rela-
cionados con el comportamiento reciente de este
sector:

Segun los resultados de la encuesta de opinién
empresarial de FEDESARROLLO, la evolucién de
la demanda agregada nacional determiné que du-
rante el segundo trimestre de 1990 el nivel de
utilizacion de la capacidad instalada en la industria
cayera de nuevo a los niveles observados a co-
mienzos de 1985 (del orden del 73%). El compor-
tamiento reciente del nivel de pedidos y acumula-
cién de existencias, asi como las consideraciones
macroeconémicas que se hicieron en el primer
capitulo de este informe, sugieren que esta tenden-
cia continuard en 1991.

Asf las cosas, el mercado externo se ha convertido
en la dnica fuente potencial importante de expan-
si6n de la demanda por bienes industriales colom-
bianos en el inmediato plazo. No obstante, las
condiciones en el mercado de los paises desarro-
[lados tampoco son favorables, comoquiera que el
aumento en el precio externo del petréleo ha agra-
vado los sintomas de recesion en Estados Unidos
(nuestro principal mercado) y en otros paises desa-
rrollados importadores de hidrocarburos. Es posi-
ble, sin embargo, que la eventual caida en las
compras por parte del mundo desarrollado se
compense parcialmente con un repunte de la de-
manda proveniente de las economias vecinas
(Venezuela y Ecuador), exportadoras netas de pe-
tréleo; este efecto podria verse reforzado por un
cambio de precios relativos favorable para las ex-
portaciones colombianas, si aumenta la inflacion
en esos pafses. Para que lo anterior se traduzca en
un crecimiento efectivo del comercio con éstos,
seria deseable que el nivel de aranceles sobre in-
sumos y bienes de capital importados por la indus-
tria colombiana se redujeran rapidamente a niveles
comparables con los venezolanos.

En cuanto a la evolucion de la inversion en el sector
industrial, lo més probable es que ésta disminuya
con respecto a la observada en los Gltimos afos. La
anterior afirmacion se basa en las siguientes consi-
deraciones: por una parte, ya han pasado dos afios

consecutivos caracterizados por un deterioro en las
condiciones de demanda, lo cual, dados los reza-
gos que normalmente existen entre los movimien-
tos del ciclo econémico y la acumulacion de capi-
tal, es de esperar que comience a reflejarse en las
decisiones de inversion.

Por otra parte, dado que un componente impor-
tante de la inversién colombiana estd constituida
por bienes de capital importados, es muy probable
que la compra de éstos se haya visto afectada
durante el primer semestre del ano por los recientes
acontecimientos en materia de politica comercial.
En particular, la aceleracion de la devaluacion y los
anuncios de futuras rebajas arancelarias, cierta-
mente debieron retrasar algunos planes de inver-
sion. El comportamiento de las licencias de impo-
rtacion de bienes de capital para la industria, segin
datos del INCOMEX, muestra una caida en afio
completo del 2% en el mes de junio.

Por Gltimo, tal como lo muestran los resultados de
la encuesta de opinién de FEDESARROLLO, el
encarecimiento (y en el inmediato futuro, disminu-
cion) del crédito también habra de repercutir nega-
tivamente sobre |la acumulaciéon de capital. El cli-
ma sociopolitico, por el contrario, si muestra sinto-
mas de clara recuperacion, lo cual constituye un
aspecto positivo para la inversion, y en especial
para el influjo de capital extranjero en la economia.

2. Comercio

Como se ha repetido en diversas oportunidades, las
ventas al por menor del comercio también se han
visto afectadas en forma negativa por el estanca-
miento en la demanda interna durante los Gltimos
afos. El repunte experimentado entre el Gltimo
trimestre de 1989 y el primero de 1990 no alcanzé
a manifestarse en tasas de crecimiento acumuladas
positivas.

El comportamiento anterior estuvo en gran parte
determinado por la crisis severa por la que han
venido atravesando las ventas de vehiculos. Estas,
que tienen una participacion significativa dentro
del comercio al por menor total, llevan registrando
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tasas anuales de crecimiento negativas, superiores
al 10%, por siete trimestres consecutivos. La tipica
sensibilidad de esta rama comercial a los movi-
mientos del ciclo econémico y a la situacién de
orden pablico, asi como el notable crecimiento de
los precios de estos bienes durante el periodo 1987-
88 y su posterior inflexibilidad a la baja, explican la
crisis de este subsector. La estructura de costos de
las empresas productoras o ensambladoras de ve-
hiculos, con un altisimo componente importado,
ha estado sujeta a shocks de tipo cambiario? que
han imposibilitado la reduccién de precios finales
sin incurrir en grandes pérdidas.

Si se excluye el sector de vehiculos, la tasa de
crecimiento acumulada del comercio al por menor
durante los dltimos tres trimestres ha sido positiva,
pero con una nueva tendencia a la baja en los
altimos meses. El Gnico renglén que muestra una
clara recuperacién es el de “farmacias”. Asi, para
1990 no es de esperar que el comercio total en la
economia (incluyendo el comercio al por mayor),
tenga una tasa de crecimiento superior al 2.5%.

3. Construccion

Dentro de los sectores urbanos, el de la construc-
cion atraviesa por el periodo mds critico. Si se
excluye el sector de obras pablicas y transporte del
analisis, se puede afirmar que la actividad edifica-
dora lleva decreciendo en términos reales por mas
de dos afios y medio consecutivos. Durante el
primer semestre de 1990, el area de edificacion
aprobada en todo el pais cay6 11% en afo com-
pleto, y en Bogoté lo hizo en 15.6%. La crisis se ha
concentrado en el subsector de vivienda, ya que
otro tipo de edificaciones no han tenido caidas tan
pronunciadas. Segin datos de Camacol, el nimero
de soluciones de vivienda cay6 en 27%.

? No sélo debido a la aceleraci6n de la devaluacion del peso
con respecto al délar en la presente coyuntura, sino en afios
anteriores, por la devaluacién del délar frente a monedas
fuertes como el yen, comoquiera que una parte significativa de
los contratos de importacién del sector se hacen en estas
denominaciones.
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En este comportamiento han influido fundamen-
talmente la evolucion de la demanda agregada, y
una infortunada cadena de sucesos en materia de
disponibilidad crediticia. A juzgar por el compor-
tamiento agregado de los costos de la construc-
cion, éste ha dejado de ser un factor limitante
importante de la expansion del sector, o causa del
incremento en los precios finales de la vivienda. En
efecto, después de haber crecido a tasas anuales
del 34.6% y 32% en junio de 1988 y 1989, respec-
tivamente, el indice de costos de la construccion
calculado por el DANE tuvo un incremento de s6lo
25.2% en igual mes de 1990. Sin embargo, pro-
ductos como el cemento y el concreto, segin
Camacol, han tenido incrementos reales significa-
tivos. Conviene senalar, ademas, que el precio final
de la vivienda es bastante sensible a cambios en la
valorizacion de la tierra urbana, la cual ha conti-
nuado aumentando en algunas zonas de las gran-
des ciudades, pese a que el ciclo econémico se
encuentra en una fase descendente.

En general, como se ha repetido en varias entregas
de esta revista, el sector constructor de vivienda ha
venido enfrentando desde 1988 una situacion de
sobreoferta en los estratos de ingreso alto, bajos
niveles o inexistencia de crédito para la construc-
cién en los estratos mas pobres (vivienda de interés
social - VIS), y escasa financiacion para la compra
y remodelacién de vivienda usada.

En el corto plazo no se vislumbra una recuperacion
importante del sector via incrementos en la de-
manda agregada. Esta ultima depende de factores
macroeconémicos que se salen del ambito de la
politica sectorial, los cuales, como se vio anterior-
mente, tenderan a ser recesivos durante el segundo
semestre del afio y gran parte de 1991.

En materia crediticia, por el contrario, las autorida-
des pueden y deben jugar un papel crucial para
solucionar los cuellos de botella que se han pre-
sentado. En este sentido, como se explico en Co-
yuntura Econémica de marzo de 1990, el gobierno
tomé en este afo una serie de medidas (Decreto
163 de enero de 1990 y la Res. 5 de enero, de la



Junta Monetaria) encaminadas a resucitar la cana-
lizacion de crédito para financiar VIS, actividad
congelada a raiz de la muy discutida Ley de Refor-
ma Urbana de 1988. Estas lograron crear un marco
legal y un mecanismo ingenioso mediante el cual
las CAV pueden realizar préstamos para financiar
VIS (vivendas con valor por debajo de 4000 UPAC)
en condiciones de rentabilidad similares a las que
operaban bajo el viejo sistema de préstamos en
UPAC.

Aunque todavia subsiste un alto grado de optimis-
mo respecto al poder reactivador de estas medidas
durante el segundo semestre del afo, hasta el
momento los préstamos entregados para este tipo
de vivienda no han aumentado en forma importan-
te. No sobra volver a recordar que pese a las
bondades del nuevo sistema, no constituye una
solucion de largo plazo al problema de la VIS.
Como lo sugiri6 FEDESARROLLO en diciembre de
1989, y como lo viene anunciando el gobierno
desde la pasada administracion, debe crearse un
sistema de subsidio directo para la compra de este
tipo de vivienda, sin afectar el funcionamiento del
sistema UPAC, y cuyo financiamiento no dependa
de las condiciones cambiantes en el mercado fi-
nanciero (véase Coyuntura Econdmica, Vol. XIX,
No. 4).

Como complemento a la reestructuracion del sub-
sidio, debe definirse en forma clara cual va a ser el
papel del ICT en el futuro. El gobierno pasado
inici6 un plan destinado aumentar la eficiencia
operativa y racionalizar la estructura del balance
financiero de esta entidad; dentro de las medidas
adoptadas, comenz6 un proceso de reestructura-
cién del personal empleado por este organismo, se
eliminaron los planes cofinanciados con el sector
privado, se perfeccionaron los procesos de adjudi-
cacion, se desarroll6 un plan de refinanciacién de
la cartera vigente, y desde enero se congelaron las
inversiones forzosas en el ICT provenientes del
sistema financiero y asegurador.

La insuficiencia de mecanismos de crédito para
financiar vivienda usada, aspecto al cual no se le

ha dado suficiente importancia, ha constituido un
serio cuello de botella para la dinamizacién de
compras de vivienda nueva en los estratos medios y
medios-altos. Por una parte, dado su menor precio,
existe un enorme potencial de demanda por vi-
vienda usada que no puede satisfacerse debido a la
escasa financiacion disponible para este tipo de
compra; en la actualidad, s6lo el BCH ofrece cré-
ditos de este estilo, en cuantias muy limitadas. Por
otra parte, en el mismo mercado existe un gran
ndmero de agentes que desean vender sus propie-
dades para poder adquirir vivienda nueva, y no
pueden hacerlo al no encontrar una demanda efec-
tiva por las primeras. De esta manera, como lo
sugieren algunos analistas (véase Nueva Frontera
de junio de 1990), seria deseable que las CAV
destinaran una parte de sus recursos a financiar
vivienda usada, y contribuyeran asi a aumentar la
rotacion de los recursos en el sistema.

En el futuro proximo, incluso si se solucionan los
problemas de financiacién para VIS, es muy pro-
bable que aparezca nuevamente un problema de
escasez general de recursos crediticios para el sec-
tor, luego de un periodo de casi dos anos caracte-
rizado por excesos de liquidez en las CAV. Si las
condiciones en el frente externo vy fiscal obligan a
las autoridades a reforzar las medidas de contrac-
ciébn monetaria a través de OMAS, y si sigue au-
mentando la competencia por captar los recursos
de liquidez en el mercado financiero, el conse-
cuente incremento en las tasas de interés conti-
nuaréd disminuyendo la rentabilidad relativa de los
depositos de ahorro de las CAV. En mayo del pre-
sente (Decreto 1127), se efectu6 una modificacion
en la férmula de célculo de la correccién moneta-
ria, incrementando la participacion de la tasa de
inflacién en su cémputo. Esto generé un incre-
mento de casi dos puntos porcentuales en la renta-
bilidad de estos dep6sitos durante el mes de junio.
Sin embargo, éste no alcanz6 a tener un efecto
favorable sobre el ritmo de captacion de recursos
por parte de las CAV, y el FAVI se ha convertido
ahora en una fuente endégena expansionista de la
base monetaria; reduciendo, naturalmente, la efec-
tividad de las OMAS como instrumento de con-
traccion monetaria.
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11l. SECTOR EXTERNO
A. Situacion actual y perspectivas

Como se dijo en la primera seccién de este infor-
me, el sector externo tuvo un comportamiento bas-
tante favorable durante el primer semestre de 1990,
si se le compara con las proyecciones que se tenian
al finalizar 1989. Segin cifras preliminares de
manifiestos de aduana (procesadas por el DANE),
en el periodo enero-mayo se produjo un superavit
comercial cercano a los US$300 millones, pese a la
caida de 18% en el valor de las ventas externas de
café, y al repunte de las importaciones, que crecie-
ron 20.8%.

En la balanza cambiaria, las operaciones totales de
compra y venta de divisas, incluyendo las corres-
pondientes a flujos de servicios y de capital, arro-
jaron un superdvit significativo. Asi, a finales de
agosto, el incremento de las reservas internacio-
nales netas fue de US$852 millones, 24.5% supe-
rior al observado en igual mes de 1989 (véase la
correspondiente seccion de Indicadores de Coyun-
tura para el detalle de la evolucion de estas varia-
bles durante el primer semestre).

El Cuadro 6 resume las proyecciones de halanza de
pagos de FEDESARROLLO para el periodo 1990-
92, bajo supuestos relativamente pesimistas res-
pecto al comportamiento del precio del café y
petréleo®. De estas cifras se desprenden las si-
guientes conclusiones tentativas respecto a la futu-
ra evolucion de la estructura de la balanza de

pagos:

* Pese al repunte previsto en las importaciones,
explicado por la mayor apertura comercial, habréa
estabilidad en la balanza comercial durante los
préximos dos anos.

* Las exportaciones de café disminuiran su parti-
cipacion dentro de los ingresos corrientes y en la

* El lector interesado en conocer con detalle los supuestos
con base en los cuales se realizaron estas proyecciones puede
consultarlos en FEDESARROLLO.
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produccion nacional; como proporcién del PIB
estimado en dolares, éstas pasaran de 3.6% en
1989, a 2.8% en 1992.

* Las exportaciones mineras y menores, por el
contrario, aumentaran su participacion, pasan-
do de representar el 5.8% y 5.2% del PIB en
1989, respectivamente, al 6.5% y 6.0% en 1992.

¢ Las importaciones totales, por su parte, en 1992
representaran el 12.4% del PIB aproximada-
mente, incrementando su participacién en mas
de un punto porcentual con respecto a 1989.

» Adiferencia de este Gltimo afio, el balance de la
cuenta corriente serd negativo durante los pri-
meros anos de la década, pero sin sobrepasar el
1.5% del PIB.

¢ La balanza de servicios no financieros tendera a
deteriorarse sistematicamente, a menos que las
transferencias netas del exterior tengan un incre-
mento proporcional al crecimiento del déficit en
los demés tipos de servicios (transporte, turismo,
etc.).

* Se espera que el endeudamiento neto de largo
plazo aumente ligeramente, pero que los indi-
cadores de servicio de la deuda y relacién deu-
da/PIB se reduzcan. Ello supone, entre otros
aspectos, que la tasa de interés externa tenga
una reducciéon en los proximos anos con res-
pecto a 1989.

* El stock de reservas internacionales, descontan-
do el efecto de posibles errores y omisiones en la
estimacion de la balanza de pagos, alcanzaré a
financiar més de seis meses de importacion en
los proximos anos.

B. Balanza comercial
durante el primer semestre

1. Exportaciones

El superdvit comercial del primer semestre se ex-
plica ante todo por el considerable dinamismo de
las exportaciones menores, de carb6n y petroleo,



Cuadro 6. BALANZA DE PAGOS. 1989-1992 (Millones de délares)

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1989p 1990p 1991p 1992p  89/88 90/89 91/90 92/91
L. BALANZA COMERCIAL 1376 1208 1417 1486
A. Exportaci6én de bienes 5946 6420 7146 7636 1.3 8.0 1.3 6.9
1. Café 1475 1328 1430 1430 -9.0 -10.0 7.6 0.0
2. Mineras 2370 2677 3012 3231 271 12.9 12.5 7.3
3. Menores 2100 2415 2705 2975 13.2 15.0 12.0 10.0
B. Importacién de bienes 4570 5212 5729 6150 1.2 14.1 9.9 7.3
1. Derivados del petr6leo 220 210 227 207 48.6 -4.6 8.0 -8.7
2. Otras 4350 5003 5503 5943 -0.4 15.0 10.0 8.0
IIl.  BALANZA DE SERVICIOS NO HNAN-
CIEROS Y TRANSFERENCIAS 680 338 191 149
A. Exportaciones de servicios 1501 1620 1742 1858 3.2 8.0 7.5 6.6
B. Importaciones de servicios 1994 2232 2351 2509 7.2 11.9 5.3 6.7
C. Transferencias netas 1173 950 800 800 21.5 -19.0 -15.8 0.0
II.  BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS -1866  -1915  -2043 -2191
A. Ingresos 301 292 304 326 22.0 -3.1 4.2 7l
B. Egresos 2167 2208 2347 2517 18.2 1.9 6.3 7.3
1. Intereses 1592 1586 1583 1629 13.4 -0.4 -0.2 2.9
2. Dividendos 575 622 764 888 33.9 8.2 22.9 16.2
IV.  BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 190 -370 -435 -556
V. FINANCIAMIENTO 132 1012 550 613
A. Inversién directa 488 382 215 218
B. Endeudamiento neto -620 630 335 395
1. Largo plazo 105 630 486 503
a. Sector oficial 393 630 486 503
- desembolsos 2109 2500 2266 2153 -6.1 18.5 -9.4 -5.0
— amortizaciones 1716 1870 1780 1650 4.8 9.0 -4.8 -7.3
b. Sector privado -288 0 0 0
2. Corto plazo, contrapartidas
y errores y omisiones -725 0 0 0
VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 57 643 115 56
INDICADORES GENERALES 1989p  1990p  1991p  1992p 89/88 90/89 91/90 92/91
I DEUDA EXTERNA TOTAL 16539 17169 17655 18158 0.6 3.8 2.8 2.9
Il.  RESERVAS INTERNAC. NETAS 3867 4510 4625 4681 1.5 16.6 2.5 1.2
Il DEUDA EXTERNA NETA 12672 12659 13030 13477 0.4 -0.1 2:9 3.4
IV.  PIB EN MILLONES DE DOLARES 40676 43483 46396 49644 33 6.9 6.7 7.0
V.  DEFICIT CORRIENTE/PIB (%) 0.5 -0.9 -0.9 -1.1
VI. DEUDA NETA/PIB (%) 31.2 29.1 28.1 271 -2.8 -6.5 -3.5 -3.3
VIl.  PAGO INTERESES/EXPORTAC. (%) 26.8 24.7 221 213 1.9 -7.8 -10.3 -3.7
VII. AMORTIZACIONES/EXPORTAC. (%) 28.9 29.1 24.9 21.6 -5.8 0.9 -14.5 -13.3
IX.  SERVICIO DEUDA/EXPORTAC. (%) 55.6 53.8 47.1 42.9 -2.3 -3.3 -12.6 -8.7
X.  TRANSF FINANCIERAS/PIB (%) -5.4 -2.2 -2.7 -2.5 145.0 -59.6 22.4 -7.6
XI.  RSRV. EN MESES DE IMP. 10 10 10 9

Fuentes: 1988: Banco de la Republica.
1989-92: Proyecciones y calculos de FEDESARROLLO.
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las cuales crecieron a tasas anuales del 18.6%,
37% y 12%, respectivamente. Dentro de las pri-
meras, cabe resaltar su creciente diversificacion:
los productos tradicionales de exportacion del sec-
tor agropecuario e industrial (véase el Cuadro 14 de
Indicadores de Coyuntura), que en 1988 tenfan una
participacion superior al 65% dentro del total de
menores, hoy pesan menos del 56%. En total, éstos
crecieron a una tasa anual del 6% en el mes de
mayo, en tanto que los demas articulos lo hicieron
a una de 18.6%. Algunos de ellos, como hilados y
confecciones, presentaron tasas de crecimiento
negativas en el volumen exportado, pese a que el
valor de las ventas aumento; este comportamiento
es consistente con la situacion de recesion e infla-
cién que vive Estados Unidos y otros paises com-
pradores. Asi, es claro que el comportamiento fa-
vorable de las exportaciones menores en los dlti-
mos meses ha dependendido del dinamismo de los
productos nuevos.

En lo que respecta a las exportaciones de café, cabe
destacar que en el primer semestre se super6 con
creces la meta de exportar 1.2 millones mensuales
de sacos de café; el acumulado de éstos tuvo un
incremento anual promedio superior al 40% du-
rante la primera mitad de 1990. El volumen de la
cosecha interna serd un factor clave para garantizar
el cumplimiento de los compromisos de venta en el
mediano plazo, ya que el volumen de existencias
de café con calidad de exportacion ha venido re-
duciéndose en forma acelerada. En efecto, la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros tuvo que anunciar
a sus clientes una ligera reduccion en sus exporta-
ciones de café fresco en agosto y septiembre. De
acuerdo con un estudio de la Contraloria General
de la Republica, a finales de 1989 s6lo habia al-
macenados 4.3 millones de sacos exportables
(excelso superior, pergamino federacion y perga-
mino corriente). El porcentaje de existencias de
pergamino federacion, que Almacafé inicialmente
habia estimado en 68%, representaba sélo el
21.3% del total. Adicionalmente, méas del 11% del
pergamino analizado tenia un tiempo promedio de
permanencia en bodega igual o superior a los tres
anos; el 67% del pergamino corriente tenia més de
dos anos, y el 35% restante tenia tres 0 mas anos.
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Las perspectivas del precio externo del grano para
el segundo semestre del afo son bastante favora-
bles*. Durante el tercer trimestre, la disminucion
estacional en la demanda debido al verano en la
mayoria de los paises consumidores presioné los
precios hacia arriba. Posteriormente, entraran a
operar factores de oferta; los estimativos recientes
muestran un pobre desemperio de la cosecha a
nivel mundial, un reducido nivel de existencias
exportables, restricciones financieras para la reco-
leccién y comercializacién de las cosechas en
Centroamérica, y problemas de manejo macroeco-
noémico en algunos paises (particularmente en Bra-
sil). Asi, si la produccién interna colombiana con-
tinda con el dinamismo de los primeros meses del
afo, el pais podra beneficiarse de las excelentes
condiciones en el mercado mundial cafetero du-
rante el segundo semestre.

A lo anterior se suma el inesperado “boom” que
tendrd el precio del petréleo durante la segunda
mitad del ano, a raiz del conflicto en el Golfo
Pérsico. FEDESARROLLO estima, conservadora-
mente, que el precio promedio del crudo se colo-
card en US$ 20 el barril en 1990, con un promedio
de US$27/bl. para el segundo semestre. Esto impli-
caré un aumento equivalente a 0.5 puntos del PIB
en las exportaciones de hidrocarburos entre 1989 y
1990.

2. Importaciones
a) Comportamiento durante el primer semestre

Sin duda, los indicadores sobre la evolucion de la
demanda e importaciones efectivas durante el pri-
mer semestre del ano presentan un panorama un
tanto confuso a primera vista: hasta mayo, las im-
portaciones segun DANE crecieron 18% en ano
completo; los giros por importacién de la balanza
cambiaria decrecieron en mas de 8% hasta prin-
cipios de agosto; la demanda por importaciones,
medida a través de las solicitudes de importacion

* En este sentido, la proyeccion del Cuadro 6 puede estar
subestimando los ingresos por concepto de ventas de café.



en el INCOMEX, decreci6 0.9% en junio; final-
mente, las licencias aprobadas cayeron 2.8% en
ano completo durante el primer semestre, y la
disminucién fue generalizada para el sector priva-
do y oficial. Los ultimos fenémenos sorprenden si
se tiene en cuenta que el proceso de liberacién de
importaciones iniciado por el gobierno anterior
comenz6 a operar desde febrero de 1990.

No obstante, a partir de un examen méds detallado
de la cifras es posible dar algunas explicaciones
tentativas de dicho comportamiento. En primer
lugar, la evolucion de las importaciones efectivas
(DANE) refleja el gran dinamismo que se presentd
en la aprobaci6n de licencias (INCOMEX) durante
el segundo y tercer trimestres de 1989. Este se
habfa concentrado en el sector oficial, en materias
primas para la industria privada, en equipo de
transporte (autopartes y vehiculos), combustibles, y
en materiales y bienes de capital para la construc-
cién. En efecto, las cifras del DANE en mayo mues-
tran un crecimiento importante en las importa-
ciones oficiales de armamento, hidrocarburos, etc.;
si se excluyen éstas (y algunos alimentos) se obtie-
ne una tasa de crecimiento cercana al 14% en las
demds importaciones, la mayoria con destino al
sector privado.

Dados los rezagos que normalmente se producen
entre el momento de la nacionalizacion de las
mercancias y l0s giros de importacion respectivos,
la disminucion de éstos Gltimos puede estar refle-
jando dos fenémenos: o bien que s6lo hasta el
primer semestre de 1990 comenzaron a pagarse las
importaciones de finales 1989, las cuales fueron
muy bajas conrespecto a los semestres anteriores;
0 que aument6 el porcentaje de importaciones
financiadas. De todas maneras, es de esperar que
en el Gltimo trimestre de 1990 los pagos cambiarios
por este concepto comiencen a registrar tasas de
crecimiento positivas.

En cuanto al comportamiento de la demanda, es
importante resaltar el hecho de que ésta disminuy6
Gnicamente en el grupo de bienes bajo el régimen
de previa. El valor de las solicitudes de importacion
en este caso cay6 de US$2174.1 millones en el

periodo enero-junio de 1989, a US$1668.7 millo-
nes en igual lapso de 1990; es decir, disminuy6 en
US$ 505.4 millones. Por el contrario, la demanda
bajo el régimen de libre aument6 US$471.2 millo-
nes. Naturalmente, lo anterior refleja los cambios
en el régimen de importacién que se produjeron
durante el semestre: primero, en el sentido obvio
de que ahora (hasta agosto) el pocentaje de impor-
taciones bajo el régimen de libre subi6 a casi el
70% después de haber representado el 39% antes
de febrero (Cuadro 7). Pero hay otro aspecto menos
evidente que es importante tener en cuenta para la
interpretacién de las cifras: los importadores tien-
den a sobre-demandar licencias cuando estan bajo
el régimen de previa, con el fin de ejercer mayor
presién sobre su aprobacién, fenémeno que no
ocurre cuando estan bajo libertad.

Asi, la menor demanda en el INCOMEX puede
explicarse en parte a que ya no existe tanto esta
necesidad de “presionar”. Por otra parte, hasta el
momento las importaciones liberadas no son aque-
llas para las cuales hay una mayor demanda repre-
sada. A esto se suma el bajo nivel de demanda
interna y un posible comportamiento especulativo
por parte de los importadores, previendo futuras
reducciones en los aranceles. Para 1990, supo-

Cuadro 7. CAMBIOS EN EL REGIMEN DE
IMPORTACIONES

Antes de Feb.22 Julio 24
No. No.

Posiciones % Posiciones %
LIBRE 1999 38.9 3459 67.3
PREVIA 3090 60.1 1684 32.7
Previa-libre 541 10.5
Previa—cupo 237 4.6
Previa—encuesta 552 10.7
Previa—previa 354 6.8

PROHIBIDA 54 1.00 0 0
TOTAL 5143 100.00 5143 100.0

Fuente: INCOMEX.
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Criadrn
uadro

3. EVOLUCION DEL REGIMEN DE IMPORTACIONES

-ﬁ-itu;;:iz-n‘ ;r:e: ;e febrero 22/90 Situacion entre febrero y julio Situacién &;spu;;de juli(; 24/90
No. No. No.
posiciones % Tratamiento posiciones % Tratamiento posiciones %
LIBRE 1999 38.9 | Sin Cambio 1999 38.9 Sin Cambio 1.999 38.9
Pasaron a libre 971 18.9 Sin Cambio 971 18.9
Pasaron a libre 232 4.5
Pasaron a encuesta 745 14.5 Sin Cambio 498 917
A Previa-Libre 15 0.3
A Libre 228 4.4
PREVIA 3090 60.0 | Pasaron a Previa-Libre 688 13.4
Sin cambio 460 8.9
A Previa-Libre 66 1.3
Pasaron a Previa-Cupo 332 6.5 A Libre 29 0.6
Sin Cambio 237 4.6
Pasaron a Previa-Previa Sin Cambio 354 6.8
PROHIBIDA 54 4| sincambie A encuesta 54 1

Fuente: INCOMEX vy calculos de FEDESARROLLO.

niendo una menor tasa de crecimiento de las im-
portaciones durante el segundo semestre, FEDESA-
RROLLO estima un crecimiento del 15% en las
importaciones sin combustibles.

C. El régimen de control a las importaciones:
reformas recientes y resultados

Sin duda, los cambios méas importantes en materia
de politica econémica durante 1990 se produjeron
en el campo de las importaciones. Los Cuadros 7 y
8 resumen las modificaciones que se produjeron en
la estructura del régimen de importaciones hasta el
mes de agosto. Como se puede apreciar, el univer-
so arancelario bajo el régimen de previa se redujo
sustancialmente. Sin embargo, como ya se anoto,
los item que adn se encuentran protegidos por este
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régimen son aquellos que realmente tienen un efec-
to potencial importante sobre la demanda y pro-
duccion nacionales. Dentro de éstos se incluyen,
naturalmente, los bienes finales del sector agrope-
cuario. En este sentido, todavia no se ha realizado
una “apertura” que exponga la economia nacional
a la competencia externa en forma significativa.

En materia arancelaria, las modificaciones han
consistido en disminuir la dispersion y el nimero
de aranceles diferentes, reduciendo el arancel pro-
medio y procurando eliminar los niveles superiores
al 50%. Entre 1989 y lo corrido de 1990, el arancel
promedio se redujo del 26% al 23.5% aproxima-
damente, y la sobretasa a las importaciones dismi-
nuy6 dos puntos porcentuales, colocandose en 16%.
Para el segundo semestre se prevén rebajas adicio-
nales en esta Ultima, pero existe incertidumbre




Cuadro 9. PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS ARANCELARIAS

Cupo Utilizacion del Sobrearancel definido Arancel basico
cupo asignado ponderado por promedio
aprobaciones
(Miles de US$) (%) (%) (%)
Alimentos y bebidas 27939.0 1.3 6.84 46.55
Textiles y demés insumos 12462.0 16.6 3.26 47.42
Prendas de vestir y demas 14941.0 2.4 3.32 50.00
Maderas, Herramientas, etc. 6566.0 3.5 1.51 36.49
Automotriz 7236.0 96.9 10.50 46.06
Articulos para el hogar 8040.0 21.0 3.80 42.15
Electrénica de Consumo 1139.0 69.0 10.57 31.13
Miscelaneo 22177.0 4.4 3.10 40.00

Fuente: INCOMEX.

respecto a cuando y en cuénto sera dicha reduc-
cion.

Los principales resultados de la primera experien-
cia con el sistema de encuestas arancelarias para
744 posiciones correspondientes a bienes produci-
dos en el pafs, aparecen en el Cuadro 9°. Los item
bajo este régimen se clasificaron en ocho subgru-
pos, para los cuales se fijo previamente el cupo de
importacion sefalado en la primera columna del
cuadro. Este cupo se establecié como una propor-
cion (3%) de la produccion nacional de cada sub-
grupo, pero con la restriccién adicional de que las
importaciones de cada posicién arancelaria no
podrian exceder el 20% de su produccion respec-
tiva. El cupo total no excedi6 los US$150 millones
(3.3% de las importaciones de 1989).

Como se puede apreciar, la utilizacion del cupo,
con excepcion del caso del sector automotriz, fue

 Para una explicacion de cémo funciona este sistema,
véase Coyuntura Econémica de marzo de 1990 y el articulo de
Eduardo Lora: “Las encuestas arancelarias y la apertura econ6-
mica” en el namero anterior de esta revista.

minima: US$16 millones aproximadamente, lo cual
no representa ni el 0.4% de las importaciones tota-
les de 1989. Adicionalmente, el sobrearancel pro-
medio que se establecié para cada grupo con base
en las ofertas de los importadores no sobrepaso el
11% en ninguno de los casos. Un promedio simple
de los sobrearanceles de los ocho subgrupos arroja
un resultado de 5.4% Unicamente. Las cifras ante-
riores evidencian, una vez mas, que la demanda
general por importaciones es muy baja en la actual
coyuntura, o que los bienes seleccionados para la
“liberacion” no son aquellos para los cuales existe
una demanda potencial importante.

En vista de lo anterior, tal como lo recomiendan las
mismas autoridades encargadas de la politica de
comercio exterior, es deseable aumentar la perio-
dicidad con la cual se hacen las encuestas, y agili-
zar su operacion en el aspecto administrativo. En
este Ultimo sentido, conviene resaltar el hecho de
que un gran nimero de solicitudes fue rechazado
por no cumplir con ciertos requisitos en cuanto al
diligenciamiento de los respectivos formularios, o
porque otras entidades del sector publico, tales
como el INTRA en el caso del sector automotriz,

ANALISIS COYUNTURAL 75



también deben emitir su concepto para la aproba-
cion de algunas importaciones. Esto también con-
tribuy6 a que la utilizacion de los cupos asignados
fuera tan baja. De lo anterior se desprende que es
necesario avanzar mas en el proceso de moderni-
zar y agilizar la administracion pablica, de lo con-
trario las medidas en materia de politica comercial
no podrén lograr en forma eficiente su objetivo
daltimo.

IV. SECTOR PUBLICO

Como se ha repetido en innumerables oportunida-
des, las autoridades enfrentan en este momento un
gran reto en materia de politica fiscal : lograr in-
yectar un flujo de inversién pablica y de gasto
social que permita satisfacer las necesidades de
infraestructura fisica y de capital humano que re-
quiere un proceso de modernizacién de la econo-
mia y, simultaneamente, sanear y reestructurar las
finanzas publicas . Esto Gltimo, no solo para evitar
que el déficit fiscal se convierta en una fuente
permanente de desequilibrio monetario e inflacio-
nario, sino porque la consecucion del crédito ex-
terno nuevo para “financiar” la inversion y gastos
mencionados esta en gran parte supeditada a que
se realice un ajuste de fondo en el sector publico.

En el corto plazo, es dificil hacer que estos dos
objetivos sean compatibles. Bajo la determinacién
de no reestructurar la deuda publica externa ni
aumentar el tamano del déficit fiscal en 1991 (ver
Cuadro 1), dos premisas bésicas de la politica eco-
némica del actual Gobierno, la Gnica manera de
aumentar el gasto e inversion publicos en algunas
areas es sacrificando el gasto en otras, y/o aumen-
tando los ingresos corrientes del Gobierno con
recursos del sector privado o del resto del mundo.
Dados estos grandes lineamientos, el problema
econémico a resolver es : como primera medida,
definir cudles son las inversiones y gastos priorita-
rios, y cudles los que hay que eliminar; en segundo
lugar, disefar los mecanismos mediante los cuales
se captarian recursos de ahorro del sector privado y
externo. En la definicion de estos aspectos , es
crucial el tipo de evaluacién que se haga de los
costos y beneficios de cada alternativa. La
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secuencialidad y la credibilidad de las medidas
adoptadas, ademds, son factores decisivos para
determinar sus costos y eficacia.

A nuestro modo de ver, juzgando por los pronun-
ciamientos de politica del actual Gobierno hasta el
mes de agosto, en el momento hay mas claridad
sobre los mecanismos que se emplearan para
aumentar los ingresos corrientes , que sobre las
prioridades y forma como se reestructurara el gasto
pablico. Este desfase, de no corregirse rapidamen-
te, puede llegar a convertirse en una trampa en la
que se asumiran los costos de corto plazo de dichas
medidas , sin que se resuelvan los problemas es-
tructurales que hacen ineficiente y costosa la inter-
vencion del Estado en la economia. En el largo
plazo, de nada sirve reestructurar las fuentes de
ingresos si el gasto continGa asignandose inade-
cuadamente.

Como se enfatiz6 en el “Anélisis Coyuntural” de
Coyuntura Econémica de marzo de 1990, es nece-
sario identificar en forma clara los campos en los
cuales se requiere una presencia activa por parte
del Estado, y en los que no hay posibilidad de que
el sector privado nacional o extranjero lo reempla-
ce en forma adecuada y oportuna. Dentro de ellos
se pueden mencionar los siguientes : |a creacion de
un sistema de subsidios directos para dar solucién
al problema de vivienda, salud y educacién del
sector mas pobre de la poblacion ; la realizacion de
grandes inversiones en materia de infraestructura
de transporte para facilitar la internacionalizaciéon
de la economia y reducir los costos “por fuera de la
fabrica”; el apoyo al sector privado industrial me-
diante el suministro o subsidio de actividades rela-
cionadas con la investigacion tecnolégica, meca-
nismos de control de calidad, sistemas generales de
informacion, y agilizacion de tramites en las distin-
tas instancias del gobierno; el apoyo al sector agro-
pecuario mediante la inversién en infraestructura
de servicios y la creacién de mecanismos de esta-
bilizacién de precios como los mencionados en el
Editorial de esta revista; etc.

Sobre todos estos temas se ha hablado en términos
generales, pero no se conocen todavia propuestas



concretas que cuantifiquen el tipo y monto de
subsidios o inversiones que hay que realizar. Un
ejemplo verdaderamente preocupante en este sen-
tido es el de las obras publicas en infraestructura;
en el caso concreto del transporte terrestre, pese a
la claridad diafana que se tiene respecto a la nece-
sidad de incrementar el volumen de comercio ex-
terior en el inmediato plazo, atn no se han tomado
decisiones acerca de cémo aumentar la capacidad
portuaria en el pacifico, cémo unir eficientemente
los puertos maritimos con el interior, ni cémo
comunicar mejor las principales ciudades del pais.

No sobra senalar dentro de este contexto la im-
portancia que tiene la forma como se realicen y
evalGen los presupuestos de los respectivos pro-
yectos. La experiencia reciente con las grandes
inversiones en infraestructura eléctrica y de trans-
porte pablico como el Metro de Medellin, en gran
parte las causantes del actual problema financiero
del sector publico, deja como leccién el enorme
costo econémico y social en que se incurre al
subestimar inicialmente el valor de los proyectos.
El mismo argumento aplica a la creacién de siste-
mas de subsidio no financiables en el largo plazo
como los planes de vivienda sin cuota inicial o los
precios de sustentacion agricolas, entre otros. Sin
duda, este tipo de errores ha sido una de las prin-
cipales fuentes de inestabilidad en la politica eco-
némica en los Gltimos anos, contribuyendo a ge-
nerar un mayor clima de incertidumbre y falta de
credibilidad por parte del sector privado.

Lo anterior no significa que deba atrasarse el pro-
grama de ajuste en las fuentes de ingresos del
Gobierno. Por el contrario, tal como lo ha enfati-
zado FEDESARROLLO en diversas oportunidades,
las medidas que se han comenzado a tomar, tales
como el reajuste de tarifas de servicios publicos, el
incremento en el precio de la gasolina y el reajuste
del IVA, son condicion necesaria , auncuando no
suficiente, para lograr el objetivo dltimo de creci-
miento con estabilidad macroeconémica. Es im-
portante, sinembargo, tener claridad sobre los cos-
tos macroeconémicos que ellas tienen en el corto
plazo, y medir su eficiencia neta en materia de
aumentar los resursos corrientes de la Nacién.

En primer lugar, todas estas medidas tienen un
impacto inflacionario inicial, aunque paradéjica-
mente, en el largo plazo, contribuyan a aliviar las
presiones inflacionarias provenientes del déficit fis-
cal. Este impacto, sinembargo, como se demuestra
mediante un ejercicio simple de simulacién con
base en un modelo de equilibrio parcial (véase el
informe “Radiografia de la inflaciéon actual”, en
esta revista), no es muy significativo. FEDESARRO-
LLO ha estimado que un aumento del 100% en el
precio de la gasolina, si se mantienen invariables
los mérgenes de ganancia en la industria y en el
sector de servicios ,y si no se producen efectos
recesivos o de sustitucion importantes, incrementa
inicialmente el indice de precios al consumidor
(IPC) en 3.05% aproximadamente. Si este incre-
mento se traslada en forma proporcional a los sala-
rios nominales, tendrd un efecto adicional del or-
den del 1%; probablemente, dada la periodicidad
con la que se reajustan los salarios en Colombia,
este Gltimo efecto se producird con dos o tres
trimestres de rezago. En el caso de un ajuste similar
en la tarifa promedio de los servicios publicos, los
efectos sobre el IPC seran, respectivamente, del
5.9% Yy 1.9%.

Modelos de equilibrio general, que contemplan
todos los efectos ingreso y de sustituciéon que se
producen con medidas de este estilo, predicen que
un aumento en el precio de la gasolina incluso
puede llegar a tener un efecto deflacionario, si los
mayores ingresos de la Nacién generados por este
concepto no se gastan®. Un incremento del 10% en
el precio de la gasolina, por ejemplo, puede tener
un efecto recesivo equivalente al 0.5% del PIB,
aproximadamente, y no tener ningin impacto in-
flacionario dentro de estas circunstancias. Aunque
los modelos mencionados tienden a subestimar el
impacto inflacionario total de estos ajustes, al no
incorporar el efecto que ellos producen sobre las
expectativas de inflacién de todos los agentes, si
sugieren que el costo inflacionario de dichas medi-
das puede ser pequefio si existe credibilidad res-
pecto de la bondad de las politicas.

¢ Véase, por ejemplo, el modelo desarrollado por Lora y

Ramirez (1990), “Macroeconomia, distribucién del ingreso y
sector informal”, mimeo, FEDESARROLLO.
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El impacto fiscal, ademas, es muy significativo. En
precios constantes de 1989, un incremento de $100
en el precio de la gasolina (del 40%,
aproximadamente), si se reparte entre el Gobierno
Nacional Central (GNC) y Ecopetrol en la misma
proporcién en que distribuia a finales de dicho afio,
puede generarle a estas entidades més de $100,000
y $30,000 millones , respectivamente; y mas de
$40,000 a las regiones productoras de crudo, en
forma de regalfas. Es decir, un reajuste de este estilo
podria reducir el déficit del GNC a casi la mitad de
su valor registrado en 1989.
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En conclusion, el balance entre los potenciales
costos y beneficios macroeconémicos de reajustar
los precios de la gasolina claramente arroja
resultados positivos, incluso para incrementos
superiores al 40%. Si se tiene en cuenta, ademds,
que en Colombia el precio interno de la gasolina es
el tercero mas barato del mundo ( después del
venezolano y el de Nigeria), y que en la actualidad
el subsidio al consumo interno le cuesta a Ecopetrol
una suma equivalente al 60% del valor de la gasolina
importada (US $115 millones en 1989,
aproximadamente), esta medida encuentra plena
justificaciéon econémica.
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Radiografia

de la inflacion actual

I. INTRODUCCION Y CONCLUSIONES

En el segundo trimestre de 1990 la tasa promedio
de inflacion [segin el indice de precios al consu-
midor (IPC)] registr6 un valor de 30% anual. Es la
primera vez en nueve anos que este indicador
alcanza ese nivel. También es la primera vez en los
dltimos veinte afos que se produce un aumento
ininterrumpido en el ritmo de crecimiento de ese
indice por un periodo de més de dos anos. En
efecto, la aceleracion en la inflaciéon de los precios
de los bienes diferentes a alimentos se viene pro-
duciendo desde 1986.

A partir de 1989, la ponderacion de estos Gltimos
bienes dentro de la canasta de consumo que utiliza
el DANE para calcular el IPC total pas6 de 45.3% a
66.2%. Esta reforma estadistica, que refleja en for-
ma mucho més realista la verdadera estructura de
consumo de los colombianos, ha tenido un impac-
to significativo sobre la percepcién que ahora te-
nemos sobre el proceso inflacionario de los Gltimos
anos. La evolucion del indice anterior no permitia
apreciar de manera tan clara la forma sostenida

* Los autores agradecen los comentarios de Eduardo Lora y
Miguel Urrutia a una versién preliminar de este informe.

Patricia Correa y Jaime H. Escobar*

como viene creciendo el costo de la vida en Co-
lombia.

En este informe intentaremos arrojar algunas luces
respecto a los principales determinantes de este
reciente proceso de aceleracién inflacionaria. El
objeto de andlisis son los precios al consumidor.
No es un analisis teérico sobre los determinantes
de la inflacién, ni pretende ofrecer una respuesta a
las viejas controversias respecto a si la inflacion se
explica por factores reales, cambios en precios
relativos, si es un fendmeno monetario, “inercial”,
etc.

A nuestro modo de ver, todos los factores mencio-
nados pueden ser explicaciones validas de un pro-
ceso inflacionario en un momento dado. En la
mayorifa de los casos, estas “teorias” de la inflacién
no son sino formas alternativas de analizar un mis-
mo fenémeno, mirando diferentes lados de identi-
dades o tautologias. La frase: “la inflacion es un
fen6meno monetario” y el debate que en un pasa-
do se gener6 en torno de ella es un ejemplo clésico
de lo anterior. En la medida en que el dinero exista
en una economia, y por lo tanto, que en el agrega-
do se cumpla la identidad: MV = PQ, la inflacion
siempre sera un fenémeno monetario; jal igual que
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la produccion! Por consiguiente, variaciones de P
y/o Q siempre se reflejaran en el mercado moneta-
rio [alterando M y/o V], y viceversa.

El que el impulso o causa primera de la inflacién
sea un “shock” o desequilibrio basico en uno u otro
lado de dicha ecuacién, es un asunto a investigar o
determinar empiricamente en cada lugar y mo-
mento histérico determinado. Desajustes en las
finanzas publicas , y/o excesos de demanda per-
manentes en ciertos mercados de bienes, son ejem-
plos de desequilibrios “monetarios” y “reales” que
igualmente pueden “inducir” un proceso inflacio-
nario (ademés, uno puede ser causa del otro).

En el proceso de “induccion” operan todos los
mercados, unos en mayor medida que otros, segin
las caracteristicas estructurales e institucionales de
la economia. Los mecanismos de indexacion, for-
macioén de expectativas, gustos y deseos de los
agentes, conflictos sociales, etc. todos tienen un
papel potencial en la dindmica que adquiera la
inflacion. Es preocupacion del investigador deter-

minar cuéles son mds importantes en un momento
dado.

En relacién con las soluciones de politica, dada la
identidad macroecon6mica mencionada, la con-
traccibn monetaria, si se logra producir, siempre
serd un mecanismo que ayuda a frenar el creci-
miento de P. La velocidad y la efectividad con que
lo puede hacer, y los efectos que genere sobre Q y
V son otras preguntas para las cuales puede haber
mdltiples respuestas segin el caso que se esté estu-
diando.

Pensando en la utilidad que tienen los anélisis
descriptivos para comenzar a entender un fen6-
meno econémico determinado, el prop6sito de este
informe no es més que lo que indica su titulo: hacer
una “radiograffa” de la inflacion actual. Esta daltima
se concentrard en un lado especifico del problema:
el de la inflacién de los productos y servicios no
agropecuarios ni estatales.

Descomponiendo el indice de precios entre ali-
mentos sin procesar, arrendamientos, servicios es-
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tatales, combustibles y demds bienes y servicios
(que Ilamaremos “no-bésicos”), se encuentra que
todos estos componentes han crecido en forma
acelerada desde 1987. En 1990, el incremento en
los dos Gltimos ha superado el 30% anual. Por su
parte, la tasa de crecimiento de los arriendos se
duplicé en dos anos, pasando de 10% en 1987 a
mas de 20% en 1990.

Las principales conclusiones que se desprenden de
este informe son las siguientes:

1. Los precios externos de los insumos importa-
dos, variable que no siempre se tiene en cuenta
en los arfalisis de inflacién, fueron un amorti-
guador clave del “efecto-costo” que hubiera
podido tener la aceleracion de la devaluacion
durante el periodo 1985-86 y en los dltimos
trimestres. Por el contrario, en el periodo 1987-
89 fueron un importante elemento exégeno que
contribuy6 a la aceleracion de la inflacion in-
terna. Las cifras muestran la simetria evidente
que existe entre la evolucion de la devaluacion
nominal y el crecimiento de esos precios. Un
ejercicio simple de simuiacion (que incorpora
mecanismos de indexacién) permite demostrar
que si se llegara a producir un incremento de
10% en los precios externos de los insumos en
lo que queda de este ano, ello podria repercutir
en uno o dos puntos adicionales de inflacion
potencial en 1990.

En gran parte, la evolucion de los precios exter-
nos (no solo de los insumos) explica que no se
hayan producido cambios muy importantes en
precios relativos en el sector de bienes transa-
bles durante los episodios de aceleracion en la
devaluacion. De alli que, aparentemente, ésta
no haya tenido un efecto inflacionario impor-
tante. Sinembargo, si evit6 que la caida en pre-
cios externos hubiera aliviado las presiones in-
flacionarias.

En la coyuntura mds reciente, es evidente que la
devaluacion ha tenido un impacto importante
sobre el crecimiento de algunos precios en el



sector de no-basicos, por vias diferentes al efec-
to costo mencionado anteriormente. En primer
lugar, estd su efecto sobre las expectativas in-
flacionarias de todos los agentes, incluyendo
asalariados y arrendatarios, que han tendido a
indexar sus precios con base en la devaluacion
y no a la inflacion. Por otra parte, hay casos
especificos como el de las comparias multina-
cionales con poder monopdlico en el pais (p. e].
en el renglén de alimentos procesados, drogas,
cuchillas de afeitar, etc.), que tienen constante-
mente la presién por parte de sus respectivas
casas matrices de aumentar 0 mantener cons-
tante la rentabilidad de su capital medida en
dolares; esto, naturalmente, las obliga a incre-
mentar marginalmente sus ingresos (precios) con
el ritmo de devaluacion.

El incremento de precios relativos de los pro-
ductos agropecuarios tuvo un papel decisivo en
la aceleracion inflacionaria de todos los demés
sectores durante todo el periodo analizado. Esto,
no solo a través del enorme efecto directo que
tuvieron los aumentos en el precio de los ali-
mentos sobre las variaciones del IPC , y por lo
tanto, sobre la indexacion salarial y formacion
de expectativas en toda la economia. También
hay que tener en cuenta que las materias primas
agropecuarias nacionales son un importante
componente del consumo intermedio de los
demaés sectores. En promedio, éstas contribuye-
ron en un 30% al aumento de costos variables
en el sector de no-bésicos.

En un principio, durante el periodo 1986.4-
1987.4, el incremento en el precio relativo de
estos bienes fue independiente de la politica
agropecuaria de corto plazo; éste se produjo
ante todo por rigideces en la oferta que no
permitieron satisfacer en el corto plazo la réapida
expansion de la demanda en esos afios. Sinem-
bargo, la falta de mecanismos institucionales
agiles que hubieran permitido una pronta res-
puesta de las importaciones oficiales de estos
productos, ciertamente contribuy6 a que estos
precios no cedieran. También se podria argu-
mentar que el Ministerio de Agricultura no auto-

rizé importaciones precisamente con el fin de
aumentar los precios agricolas. Posteriormente,
ademas, durante 1988 y 1989 se elevaron sig-
nificativamente los precios de sustentacion de
varios productos del sector, como parte de una
estrategia de desarrollo de la produccion. Como
era de esperar, en el mediano plazo la oferta
respondio significativamente ante estos estimu-
los de precio. Infortunadamente, lo hizo cuan-
do la demanda agregada y los precios interna-
cionales de muchos de estos productos estaban
cayendo; el precio del ajuste lo pagé en gran
parte el IDEMA, acumulando inventarios y en
algunos casos exportando a pérdida los exce-
dentes. Asi, pese a los excesos de oferta que se
generaron, no se produjeron descensos signifi-
cativos en los precios relativos. En el capitulo
de Andlisis Coyuntural de esta revista, FEDESA-
RROLLO presenta algunas propuestas de politi-
ca para el manejo futuro de estos precios.

Las variaciones en precios como el de la gasoli-
na vy las tarifas de servicios pablicos, potencial-
mente no tienen un impacto directo muy fuerte
sobre costos ni sobre variaciones del IPC. De un
analisis de equilibrio parcial se deduce que un
incremento del 50% en la gasolina puede re-
percutir en 1.5 puntos adicionales de inflacion
en el primer ano y en menos de un punto en el
siguiente ano si el incremento salarial y de otros
precios indexados (v.g. las tarifas de transporte)
se fijan con base en la inflacién del periodo
anterior. Variaciones en las tarifas del sector
eléctrico tienen un impacto muy similar. Para el
mismo ejercicio de simulacion, modelos de
equilibrio general predicen cambios casi nulos
en el IPC debido a que contemplan también los
efectos recesivos que un cambio de precios
relativos de este estilo puede llegar a tener.!

Naturalmente, ninguno de estos ejercicios o
modelos incorpora el efecto de “expectativas”
y/o de reaccion sicologica y politica que casi
siempre se producen ante estos cambios de

' El lector interesado en mas detalles sobre estos modelos

puede consultar Lora y Ramirez (1990).
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precio. Asi, si las autoridades consideran nece-
sario o0 conveniente realizar ajustes de este tipo
para “sanear” las finanzas publicas y evitar que
se produzcan peores desajustes inflacionarios
en el futuro? es funcion de ellas hacer un ade-
cuado manejo politico de la situacién y en lo
posible, intentar disminuir dichas expectativas y
el “conflicto” que ellas generan entre los dife-
rentes agentes de la economia. En ese sentido,
el papel del Estado en los procesos de concer-
tacién en donde se fijan algunos precios (trans-
porte, salario minimo, etc.), serd un factor cru-
cial para disminuir el impacto inflacionario.

4. Las cifras recientes muestran que en los Gltimos
afios los ajustes de salarios y precio de los
arrendamientos, entre otros, se hacen en forma
cada vez mas frecuente. En el caso de los ulti-
mos, ademas, no solo sus niveles de variacion
(o0 inflacién) se acercan cada vez més al de la
inflacién total, sino que su peso dentro de la
canasta del IPC aument6 de 12.8% a 20.1% a
partir de 1989. Asf, no hay duda que el grado de
indexacion en la economia se ha agudizado en
los dltimos tres afos. Esto tendra implicaciones
sobre la forma que tome la trayectoria de la
inflacion en el futuro, la cual tendrd menos
“ruido” o variaciones bruscas en el corto plazo.
Esto no necesariamente constituye un mayor
impedimento para disminuir la inflacién en un
pafs, si no hay cambios desfavorables en facto-
res ex6genos como los precios internacionales,
y si las politicas internas permiten mantener
dentro de ciertos rangos adecuados los demas
precios claves de la economia (agropecuarios,
tasa de cambio, tasa de interés, etc.). Por el
contrario [véase Fischer (1987), cap.4], la in-
dexacioén a veces puede facilitar la desacelera-
cion inflacionaria en el largo plazo, pese a la
poca elasticidad a la baja de los precios en el
corto plazo.

5. Dadas las caracteristicas anteriores, no es pro-
bable que en el corto y mediano plazo latasa de

2 Véase en el capitulo de Andlisis Coyuntural |a posicion de
FEDESARROLLO al respecto.
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inflacién en Colombia disminuya significativa-
mente. La mayoria de los ajustes y cambios de
politica que se requieren para ello® tomaran
tiempo en hacerse y en verse sus efectos; en
algunos casos, como en el del reajuste de tarifas
de servicios publicos, incluso pueden ser mas
inflacionarios en el corto plazo. Con incremen-
tos reales del orden del 10% en éstos ultimos y
en el precio de la gasolina, es posible que la tasa
de inflaci6n se mantenga entre el 27% y 28%
durante el presente y siguiente afos, siempre y
cuando: el ritmo de crecimiento de la tasa de
cambio no supere el 30% en 1990 y disminuya
por debajo de la inflacion en 1991; los medios
de pago tengan un crecimiento por debajo de la
inflacién; ceda el ritmo de crecimiento de los
precios agropecuarios durante la segunda mitad
de 1990; y los precios externos de los bienes
importados no tengan incrementos significati-
vos; elemento Ultimo poco probable dada la
coyuntura inflacionaria internacional.

Il. EVOLUCION RECIENTE DEL IPC
Y SUS COMPONENTES

Aunque siempre introducen mas complicaciones
en los andlisis, las desagregaciones a veces son
fundamentales para comprender mejor la evolu-
cion e impacto macroeconémico de las variables
agregadas. Esto es particularmente cierto en el caso
del indice de precios al consumidor. La evidencia
empirica ha demostrado que los precios de los
bienes que componen la canasta de consumo tie-
nen comportamientos dindamicos disimiles entre si,
y no siempre estdn determinados por las mismas
fuerzas.

Es cierto que el diagndstico general y el remedio
para combatir una aceleracion de la inflaciéon pue-

* Entre otros: aumento de productividad agricola, eliminar
barreras naturales e institucionales para facilitar el transporte de
carga, inducir mayor innovacién tecnolégica en el sector in-
dustrial y de servicios, sanear las finanzas de algunas empresas
del sector pablico, modificar la politica agropecuaria y de
importaciones, etc.



de ser el mismo independientemente del tipo de
bienes cuyos precios estén aumentando (p. ej: fre-
nar las presiones de demanda con restriccion mo-
netaria). Sin embargo, la duracion y “resistencia”
de dicha inflacion, asi como sus efectos reales y de
asignacion de recursos, pueden ser totalmente di-
ferentes segin el comportamiento de precios rela-
tivos que la acompafien.

Como es de todos conocido, las cifras muestran
que el comportamiento ciclico de la inflacion estu-
vo dominado hasta hace poco por la evolucién de
los precios del sector de alimentos (véase el Grafico
1). Dada la importancia que tiene el IPC para
determinar otros precios claves en la economia,
tales como los salarios, los cambios en los precios
relativos de los alimentos tradicionalmente han
tenido un impacto importante sobre la inflacion en
todos los sectores.

En los Gltimos trimestres, sinembargo, el IPC mues-
tra una dinamica menos sensible al comportamiento
ciclico de los precios de los alimentos. El propésito
de esta seccion es explicar este fendmeno vy justifi-
car la necesidad de analizar también el comporta-
miento de los precios y mercados diferentes a ali-
mentos.

A. El IPC y los precios de los alimentos

La importancia de estudiar los determinantes y el
efecto macroeconémico de cambios en los precios
relativos de los alimentos ha motivado diversas
investigaciones en este campo en Colombia*. Como
resultado de estos analisis, y de la evidencia empi-
rica acumulada, hoy existe un consenso respecto a
que los precios de estos bienes, son sumamente
inestables, y presentan los ciclos tipicos de un
mercado competitivo con oferta ineldstica en el
corto plazo [comportamiento explicado por el
famoso modelo de “la telarafa”].

* Véase, por ejemplo, Londofo (1985), Correa (1989), y
diversas entregas de Coyuntura Econémica en el periodo 1984-
1988, entre otros.

Grafico 1. TASA ANUAL DE CRECIMIENTO
DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR!
(Marzo 1985—junio 1990)

40 -

Alimentos

! Variaciones del IPC promedio de cada trimestre con respecto
a igual periodo del afo anterior.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

Asi, a lo largo de la década pasada se pueden
identificar tres grandes ciclos en la tasa de creci-
miento de los precios de los alimentos (PA), a
saber:

a) El primero, comprendido entre el primer semes-
tre de 1983 y mediados de 1985, tuvo una pro-
nunciada fase descendente hasta finales de 1984;
a partir de este momento comenzé una etapa de
fuerte aceleracion inflacionaria que culminé en
tasas de crecimiento del orden del 37.8% para
estos precios.

b) El segundo ciclo concluyé a mediados de 1988;
tuvo una primera fase de desaceleracion que
termin6 en junio de 1986, mes en el cual el
ritmo de crecimiento de PA fue de s6lo 10.1%;
luego comenz6 una fase ascendente, significa-
tivamente més larga que la precedente, que
alcanza su punto maximo a mediados de 1988,
cuando se registra una tasa de crecimiento de
35.6%

) El tercer ciclo, mucho menos pronunciado que
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los anteriores, comenzo en junio de 1988, con
una etapa de leve descenso en la tasa de creci-
miento de PA que registr6 el punto mas bajo en
julio de 1989 con una cifra de 21%. En el
perfodo més reciente, dicha cifra ha tendido a
aumentar nuevamente, para alcanzar un nivel
de 26.7% en junio de 1990.

Dentro del sector de alimentos o de productos de
origen agropecuario (en adelante, POA)°, sin em-
bargo, hay diferencias de comportamiento de pre-
cios entre subsectores. Aunque las caracteristicas
de la demanda son muy similares entre uno y otro,
la oferta, y por consiguiente los precios, estdn de-
terminados por factores disimiles.

En primer lugar, es razonable suponer que en el
corto plazo la oferta de alimentos industriales sea
maés estable y més eldstica al precio, ya que el
manejo de inventarios es mas facil que con pro-
ductos perecederos. En segundo lugar, el mercado
de oferta de los primeros es ciertamente menos
competitivo que el de los segundos. Los producto-
res del sector industrial probablemente manejan
sus margenes para lograr mayor estabilidad de /ar-
go plazo en sus ganancias, lo cual lleva a precios
finales menos volatiles.

En los dltimos dos anos del periodo estudiado,
algunos precios agropecuarios han estado en gran
parte determinados por la politica agropecuaria y
de control de precios: esto es particularmente cier-
to es el caso de los bienes comercializables como
el arroz y el trigo que tienen un gran peso dentro de
la canasta de consumo. El manejo de la politica de
importaciones, de inventarios, precios de sustenta-
cién y compras internas por parte del IDEMA, entre
otros, son factores cruciales para explicar la evolu-
cion de sus precios.

El Gréfico 2 muestra la evolucion de los bienes
agricolas primarios, o sin procesar, de los agricolas
procesados, y de los pecuarios procesados. El pri-
mer fenémeno que se destaca es la enorme inesta-

* El conjunto de POA incluye unos pocos articulos que,
como la sal, no son realmente del sector agropecuario.
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Grafico 2. COMPORTAMIENTO DEL
PRECIO DE LOS ALIMENTOS'
(Marzo 1985-Junio 1990)

A. Agropecuarios sin procesar y Alimentos
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' Tasas de crecimiento anual.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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bilidad de los primeros, y en el periodo més re-
ciente, los bajos niveles relativos de crecimiento en
los precios pecuarios.

Pese al comportamiento ciclico de los precios agri-
colas primarios, también es notoria cierta inflexibi-
lidad a la baja en su tasa de crecimiento a partir de
1988. Como se ha explicado en diversas entregas
de Coyuntura Econémica, la politica reciente de
precios de sustentacion explica en gran parte este
fenémeno.

En el Cuadro 1 aparece la participacion de los POA
dentro de la canasta total del IPC, y su estructura
por subsectores de origen. Sobresale, en primer
lugar, la significativa pérdida de participacion de
los productos agropecuarios sin procesar dentro de
la canasta de consumo calculada por el DANE a
partir de 1989. Dado el comportamiento ciclico
del precio de estos bienes mencionado anterior-
mente, es de esperar que los cambios de composi-
cion en la canasta hagan menos sensible el IPC a
sus erraticas variaciones.

Como se deduce del Grafico 2.B, con excepcion de
1988, la tasa de crecimiento de los precios de los
productos agricolas procesados ha sido mas estable
a través del tiempo que la de los alimentos sin
procesar. 1988 es un afo atipico en este sentido ya
que el precio del arroz (normalmente clasificado
como un producto procesado), que en ese enton-
ces tenfa una participacion de aproximadamente
20% dentro de los alimentos procesados, experi-
mentd incrementos anuales del orden de 120%; a
partir de febrero de 1989 el precio de este producto
comenz6 a disminuir fuertemente, lo cual contri-
buy6 a bajar la tasa de crecimiento promedio del
precio de estos bienes. Sinembargo, si se hiciera el
ejercicio de excluir el arroz dentro de la canasta
(que pesa alrededor de 1.9% en el nuevo indice), se
observaria un incremento secular en dicha tasa. En
efecto, articulos como el pan, féculas de maiz,
pastas, y panela, experimentaron en afio completo
tasas de inflacion promedio cercanas al 40% du-
rante el primer semestre de 1990.

El Grafico 2.C muestra la evolucién en la tasa de

Cuadro 1. ESTRUCTURA DE LA CANASTA DE BIENES
DE CONSUMO DE ORIGEN AGROPECUARIO (POA)

Ponderacion
en POA

Ponderacion
en el IPC total

1980 1989 1980 1989

Avicolas y pecuarios

procesados 16.67 13.27 30.15 39.20
Agricolas procesados  18.26 10.40 33.53 30.72
Agricolas y pecuarios

sin procesar 19.48 8.72 35.79 45.76
Otros alimentos (a) 0.30 1.46 0.05 4.31

Total alimentos 48.90 34.83 - -
Precios de origen

agropecuario (POA) 54.71 33.85 100.00 100.00

(a) Incluye sal.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

crecimiento de los productos pecuarios procesa-
dos, cuyo comportamiento exhibi6 gran inestabi-
lidad hasta finales de 1987. Sinembargo, a partir de
1988 su incremento ha permanecido relativamente
estable en niveles inferiores al 20%. Asi, este grupo
de productos no ha sido una fuente de aceleracion
en la tasa de inflacion en la coyuntura actual.
Como se sabe, dentro de este grupo tienen un peso
importante la leche pasteurizada y la carne de res.
Hasta hace poco, los precios de la primera estaban
bajo vigilancia del Estado; y los precios de la se-
gunda, dada la fase de liquidacion de inventarios
en la que se encuentra actualmente la actividad
ganadera, experiment6 en el periodo reciente una
fuerte caida en términos relativos. Puesto que exis-
te una gran elasticidad de sustitucion entre los
distintos tipos de carne, ésta disminuciéon también
se trasmitio a otros precios pecuarios.

B. Comportamiento de los precios
del sector de “no-alimentos”

Durante muchos afios, con excepcion de cortos
episodios (maximo de dos trimestres), el ritmo de
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crecimiento de los precios de los alimentos habfa
sido superior al del resto de bienes que componian
la canasta familiar. Sinembargo, a partir del segun-
do trimestre de 1989, la tasa de crecimiento anual
de los bienes diferentes a alimentos (PSA) se ha
colocado sisteméticamente por encima de la de los
alimentos (véase el Grafico 1). El nivel de ésta,
ademés, ha tendido a aumentar secularmente en el
altimo bienio: después de un periodo largo, com-
prendido entre el segundo semestre de 1983 y el
segundo semestre de 1987, en el que no sobrepasé
el 20% anual en ningan trimestre, en los Gltimos
meses se ha acelerado hasta registrar un nivel de
30% anual en el segundo trimestre de 1990.

Este fenémeno, sin precedente alguno en la década
pasada, constituye el principal problema econémi-
co de la actual coyuntura (ver editorial de Coyun-
tura Econémica de junio de 1990). El Gréfico 3
muestra claramente la preocupante evolucion de
estos precios. Descomponiendo la canasta de con-
sumo de los PSA entre arrendamientos, servicios
estatales (electricidad, agua, gas, teléfonos, etc.),
gasolina (para carro, y cocinol) y demas productos,
se observa que todos ellos han experimentado una
significativa aceleracion en la tasa de crecimiento
de sus precios (Graficos 3 y 4). Esta aceleracion, si
bien se ha agudizado en los Gltimos meses, es un
proceso que se inicio a finales de 1986 y que hasta
hace poco habifa pasado relativamente desaperci-
bido por parte de analistas y autoridades econé-
micas. Como se sefalard en seguida, ello se debe
en gran parte a que los PSA no tenian el peso dentro
de la canasta de consumo que hoy poseen.

En el Cuadro 2 aparece la composicion de dicha
canasta y su participacion dentro del IPC total,
antes y con la reestructuracion del indice en 1989.
Se puede observar cémo hoy en dia los PSA repre-
sentan dos terceras partes de la canasta total de
consumo calculada por el DANE, después de haber
tenido una participacion inferior al 50% durante
mas de ocho afos. Este cambio de estructura tiene
una importancia que va mas alla del &rea pura-
mente estadistica: ha generado un cambio notorio
en el comportamiento dindmico de la inflacion en
Colombia (naturalmente, nos referimos a la calcu-
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Grafico 3. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL IPC SIN ALIMENTOS
(Marzo 1984-Junio 1990)

IPC sin alimentos y
sin precios
“basicos” (1)

IPC sin
alimentos

84 85 86 87 88 89 90

(1) IPC sin alimentos, sin servicios publicos, sin gasolina y sin
arrendamientos..
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

lada oficialmente), el cual también tendra un im-
pacto importante sobre las respuestas de politica
econémica y reaccion de los diferentes agentes de
la economia ante el crecimiento de los precios. Por
un lado, al disminuir el peso de bienes que, como
los alimentos sin procesar, tienen precios muy ines-
tables, la tasa de inflacién tendra unos ciclos mu-
cho menos marcados que en el pasado. En segundo
lugar, dado que los PSA se determinan en merca-
dos con precios mucho menos flexibles que en el
caso de los alimentos, la inflacion probablemente
se torne mas rigida.

Desde 1989, los precios de la gasolina y de los
servicios estatales han experimentado incrementos
anuales superiores al 30%. Como se sabe, la evo-
lucién de estos precios, controlados directamente
por las autoridades, es particularmente sensible a la
situacion de las finanzas del sector puablico. Sus
variaciones tienen un efecto significativo sobre los
ingresos efectivos de Ecopetrol, del Ministerio de
Obras Publicas y de las empresas productoras de
servicios estatales®. Dada la dificil coyuntura por la
que atraviesan algunas de estas empresas (p. ej. del

¢ Al respecto, véase la seccion sobre “Situacion fiscal” en el
capitulo de Andlisis Coyuntural de esta revista.



Grafico 4. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
DE AGUNOS PRECIOS “BASICOS”
(Marzo 1984-Junio 1990)

40

30 4
Servicios

\cstatalcs )

20 4
Gasolina

(1) Electricidad, gas, agua, teléfono, etc.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

sector eléctrico) y la necesidad de generar recursos
para financiar los proyectos de infraestructura que
requiere el plan de internacionalizacion de la eco-
nomia, estos precios se han convertido en impor-
tantes instrumentos de politica fiscal. De alli la
relevancia de analizarlos desagregadamente vy esti-
mar su posible impacto inflacionario.

El costo de los alquileres de vivienda, como es
natural dadas las rigideces tipicas de su mercado y
la periodicidad con la cual se modifican los con-
tratos, no muestra la inestabilidad de otros precios
que componen la canasta familiar. Sinembargo, ha
tenido una contribucién importante en la perpe-
tuacion del crecimiento en la inflacion si se tiene
en cuenta que en un periodo de dos anos su tasa de
crecimiento se ha duplicado hasta superar el 20%;
cifra Gltima sin precedentes cercanos. Todo parece
indicar que se ha reducido notoriamente la perio-
dicidad con la cual se reajusta el precio de los
alquileres. No sobra resaltar la importancia que ha
adquirido este renglon dentro de la canasta del IPC
a partir de 1989.

No obstante, donde se ha presentado en forma mas
aguda la aceleracion de la inflacion ha sido en el
resto de bienes que componen la canasta de los

Cuadro 2. ESTRUCTURA DE LA CANASTA DE CONSU-
MO DE BIENES SIN ALIMENTOS (PSA)

Ponderaciéon
en PSA

Ponderacién
en el IPC total

1980 1989 1980 1989

Arrendamientos 12.80 20.07 28.26 30.34
Servicios Estatales 5.14 4.76 11.35 7.20
Gasolina 0.39 0.78 0.86 1.18
Otros 26.96 40.54 59.53 61.28
Total PSA 45.29 66.15 100.00 100.00

Fuente: DANE y cdculos de FEDESARROLLO.

PSA. La tasa de inflacion promedio para este sub-
grupo alcanzo el 33% anual en el segundo trimes-
tre de 1990 (véase parte superior del Grafico 3).
Segun cifras del DANE a mayo de 1990, los precios
de productos como detergentes, bombillos, antia-
cidos, textos, colores, periédicos, crema dental y
maquinas de afeitar, registraron tasas anuales de
crecimiento superiores al 40%; los dos ltimos
superando el 50%. En el 4rea de servicios, el costo
del servicio odontolégico, los cines, parqueaderos,
pasajes de bus urbano, entre otros, crecié en mas
del 36% en ano completo.

Si bien este subgrupo comprende productos y ser-
vicios bastante heterogéneos entre si, sus respec-
tivos mercados poseen caracteristicas similares, a
saber: a) oferta muy elastica (en el drea industrial,
debido a la presencia de capacidad instalada su-
butilizada); b) poca competencia interna, y en al-
gunos casos, presencia de monopolios; ) la mayo-
ria son servicios no comercializables, o bienes
producidos en el pais que hasta el momento han
gozado de un nivel alto de proteccion frente a la
competencia externa ; no obstante, como se anali-
zara posteriormente, en algunos casos el contra-
bando ha incidido en forma importante sobre las
condiciones de mercado de estos productos.

Dada esta caracterizacion, podria argumentarse que
estos precios los fija en su mayoria el productor de
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acuerdo con un mark-up {0 margen) sobre costos
variables. Como se mencion6 anteriormente, algu-
nos precios de alimentos procesados se determinan
de forma similar.

Para finalizar esta seccion, una breve nota sobre el
régimen de control de precios. Hasta comienzos de
1990, aproximadamente el 22% de los PSA del IPC
estaba sometido a algin tipo de control o vigilancia
de precios’. Pese a ello, la mayoria de los precios
de estos productos crecieron, en promedio, a tasas
anuales superiores al 30% durante 1988 (las dro-
gas, los vehiculos y los cuadernos lo hicieron a
tasas superiores al 40%). Asi, el argumento esgri-
mido recientemente por algunos analistas, de que
la actual aceleracion en la inflacion se debe a la
reciente eliminacién de dichos controles no tiene
un sustento empirico sélido.

C. Clasificacion del IPC entre precios
“basicos” y “no-bdsicos”.

Como se desprende de las secciones anteriores,
dentro del IPC existen grupos de precios con com-
portamientos diferentes. Aunque todos estan rela-
cionados macroecon6micamente a través de diver-
sos canales, hemos considerado atil separarlos en
cinco grupos, a saber:

1. Alimentos no procesados.
2. Arrendamientos.

3. Servicios estatales.

4. Combustibles.

5. Los demés (“no basicos”).

Esta clasificacion es conveniente tanto por razones
analiticas, como porque facilita realizar ejercicios
de simulaciéon de algunas politicas de precios. El
altimo de estos subgrupos, el cual por convenien-
cia denominaremos de ahora en adelante: bienes y
servicios “no basicos” , sera el centro de andlisis de
las secciones siguientes. Como se aprecia en el
Cuadro 3, este agregado representa mas del 65%

7 Ademas de los combustibles y los servicios estatales,
estaban las gaseosas, cerveza, cuadernos escolares, drogas para
uso humano, vehiculos, llantas, pasajes de taxi, bus, avion.
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Cuadro 3. COMPONENTES DE LA CANASTA DEL IPC (Pon-
deraciones en porcentajes)

1980 1989

Arrendamientos 12.800 20.073
Gasolira (cocinol y combust.

para carro) 0.38 50.778
Servicios Estatales (Elec., gas,

agua, tel.) 5.140 4.754
Alimentos no procesados 19.480 8.716
Bienes y servicios no basicos 62.200 65.679

TOTAL 100.000 100.000

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

de la canasta de consumo del DANE, y es el que ha
registrado tasas de inflacion més elevadas en los
Gltimos trimestres.

111.“SHOCKS” DE PRECIOS BASICOS Y
ACELERACION INFLACIONARIA: 1986-1990

En esta seccién se intentard determinar cuéles han
sido las fuentes y mecanismos mds importantes de
aceleracion inflacionaria durante los dltimos afnos
en Colombia. Nos concentraremos en la trayecto-
ria de los precios no-bésicos, cuya pendiente ha
experimentado los cambios més pronunciados .
Este analisis se basard en un marco conceptual muy
simple, que no pretende ser una teoria de la infla-
cién, sino un esquema que permita establecer las
interrelaciones que existen entre los principales
precios de la economia.

A. Un marco teérico simple

Por definicion, tal como se indica en la expresion
[1], el precio final de cualquier bien o servicio (P),
se puede descomponer entre valor agregado (VA)'y
consumo intermedio naciofal e importado por
unidad de producto ( CIN, y ClI, respectivamente).
VA, asu vez, se descompone entre ingresos labo-
rales (L) y ganancias (G) unitarias (expresion [2]).
Los primeros no son otra cosa que el salario nomi-



nal (W) multiplicado por el nimero de trabajadores
que se requieren para producir una unidad de
producto (a,). Las ganancias comprenden rentas
para el/los duefios del capital de la firma respectiva
y para otros agentes tales como el gobierno, pres-
tamistas (principalmente del sistema financiero),
arrendadores de tierra o capital, etc.

(1] P,. = VAI.+ CINl + CIII.

[2] VA, = Gj +L,= Gj +ay 0 W,
Si suponemos que los precios no-basicos se deter-
minan fijando un mark-up (n) sobre costos varia-
bles, en este caso P, estarfa dado por la ecuacion
[3]. Aqui haremos el supuesto de que los costos
variables sobre los cuales se aplica el margen de
ganancias son los laborales, insumos importados,
insumos provenientes del sector agropecuario,
combustibles, servicios estatales y demés insumos
provenientes del mismo sector de no-bésicos. En
adelante, los cinco primeros se denominaran “cos-
tos bésicos”. En esta formulacion general, el mar-
gen entre el precio y dichos costos “financia” no
solo las ganancias del productor, sino el pago de

arriendos, impuestos, depreciacion, servicio de
deuda, etc.
3] P=(+m[a W+a,- ZPi+a,.lA+
a,- GAS +a, - EGA +a, - im], para i #]
donde:
P.=  precio del bien j
n = mark-up sobre costos variables
a= coeficientes técnicos de produccion (uni-

dad del factor o insumo respectivo, i ,para
producir una unidad del bien final j)

W = salario nominal
IA= precio unitario de insumos del sector agro-
pecuario

GAS = precio unitario de la gasolina

EGA = precio unitario de los servicios publicos
(electricidad, gas, agua, teléfono)

IM = precio unitario de insumos importados

La expresion [3] no es sino una igualdad o tautolo-

gia que surge de descomponer el valor agregado y
el consumo intermedio entre sus componentes. No
constituye una teoria de determinacién de precios,
a menos que se formulen algunos supuestos o ar-
gumentacion sobre la forma como se determina el
mark-up, el precio del trabajo y los insumos, y los
coeficientes técnicos. A lo largo de este trabajo se
haran diversos supuestos al respecto.

Si se supone que el margen de ganancias deseado
(o mark-up “ex-ante”®) es constante en el corto
plazo, asi como los coeficientes técnicos de pro-
duccién, las variaciones en los precios no-basicos
estaran determinadas enteramente por cambios en
los costos variables de produccién. Esto no implica
necesariamente que los Gltimos sean independien-
tes de lo que suceda en el mercado de los primeros
(no son ex6genos dentro de un modelo de equili-
brio general); operan como variables ex6genas
Gnicamente en el proceso de fijacion de precios de
este sector, en donde el productor toma el estima-
tivo de costos como un dato.

A partir de una matriz insumo-producto y utilizan-
do técnicas algebraicas®, es posible expresar la
variacion de los precios no-basicos (p) que es
compatible con un margen de ganancias constante,
Gnicamente en funcién de los precios de los costos
basicos . Si suponemos que el conjunto de firmas y
productores del sector de “no-basicos” se compor-
ta como un solo agente fijador de precios, tendre-
mos que la tasa de crecimiento de estos se puede
explicar a través de una ecuaciébn como la si-
guiente:

(4] p=B,. w+B,ia+p,.gas + B,.ega + B,.im

Donde las letras en minusculas simbolizan la tasa
de variacién de la respectiva variable de costo, y
los coeficientes Bi son los Parametros que expresan

® Dicho margen es el que garantiza al productor una renta-
bilidad esperada, y con base en el cual determina el precio final
de su producto (o servicio).

¢ Véase por ejemplo Lora (1987), pags 260-268. En Coyun-
tura Econémica , Vol XV, No.2 de junio de 1985, se hace un
ejercicio de este estilo utilizando como costos basicos los
salarios e insumos importados tGnicamente.
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el efecto de un cambio en el precio de cada insumo
basico o factor sobre la variacion del precio del
bien final™.

Si se toman los precios 0 costos basicos como un
dato predeterminado, la diferencia entre la varia-
cio6n de precios que resulta de estimar la ecuacion
[4] y la variacion efectivamente observada en un
momento dado (p°), se puede explicar por varias
razones, a saber :

— Cambios en los coeficientes técnicos (por varia-
ciones tecnolégicas , por ejemplo).

— Informacién incompleta respecto a costos por
parte de los “fijadores” de precios . Si los costos
se sub- o sobre-estiman en el momento de de-
terminar el precio, el mark-up “ex-post” o efec-
tivo no seré igual al deseado’.

— Cambios en el mark-up deseado. Entre otras ra-
zones, ello se puede deber a que los producto-
res : deciden modificar voluntariamente sus
margenes hacia arriba cuando creen que exis-
ten condiciones de demanda favorables para
hacerlo (p. ej., cuando se protege el mercado
interno) ; aumentan el mark-up cuando se in-
crementa el costo del capital de trabajo u otros
gastos fijos (p. ej. en épocas de ensanche de la
capacidad instalada) ; se ven forzados a reducir
sus ganancias ante variaciones desfavorables en
la demanda que enfrentan (p. ej. mayor compe-
tencia externa, caidas en la demanda por res-
triccion monetaria, etc).

Como se dijo anteriormente, dentro de un contexto
macroecon6émico y de mas largo plazo, las varia-

'° Dicho impacto es superior a la participacién de cada
costo dentro dentro del precio promedio de los bienes no
basicos. Esto se debe a que el cambio en el costo basico no solo
se amplia por el mark-up, sino por el efecto multiplicador que
se produce al existir consumo intermedio de bienes y servicios
no-basicos dentro de las funciones de producciéon de ellos
mismos.

" Véase Andersen (1987), para un modelo no ad-hoc de
precios predeterminados con informacion imperfecta.

92 COYUNTURA ECONOMICA

ciones de los precios o costos basicos no son todas
exogenas . Por una parte, las demandas de unos
sectores afectan los precios de los bienes en merca-
dos flexibles (v.g. materias primas agropecuarias);
por otra, a través de mecanismos autométicos de
indexacion en la economia, y procesos de forma-
cion de expectativas y negociacion de ciertos pre-
cios, algunos de ellos se determinarén con base en
la inflacion pasada (por ejemplo, los salarios); adi-
cionalmente, la acciéon conjunta de todos los mer-
cados y su efecto macroeconémico puede tener un
impacto importante sobre las finanzas publicas,
entre otras variables, e inducir cambios en precios
controlados como las tarifas de los servicios estata-
les.

Lo anterior se puede expresar en forma mds clara a
través de la formalizacién que aparece en el es-
quema 1. En primer lugar, la diferencia (r) entre la
inflacion de costos (p) y la observada (p°) en un
momento dado (ecuacion [5]), se explica por cam-
bios en la demanda [CD] y/o en la tecnologia [CT].
Estos pueden ser anticipados (en cuyo caso cambia
el mark-up ex-ante), o no esperados. Las condicio-
nes de demanda por bienes no basicos nacionales
estaran determinadas por la interaccion simultanea
de todas las variables en la economia que afectan
el ingreso y los precios relativos. Naturalmente,
éstas no se pueden formular adecuadamente sino
dentro de un modelo de equilibrio general, en
donde intervienen variables monetarias y reales.

Cuando existe indexacion y los contratos salariales
se modifican periédicamente, los trabajadores in-
tentardn negociar variaciones en el salario nominal
equivalentes a la inflacién pasada 6 anticipada,
con el fin de mantener un nivel de salario real
deseado. En el esquema 1, we es el cambio del
salario nominal que garantiza que ello sea asf, y
E(p=) expresa la variacion esperada de los precios.
Desviaciones del salario de su nivel deseado [u] se
pueden explicar, entre otras razones, por cambios
en el poder de negociacion de los trabajadores;
determinados, a su vez, por las condiciones de
demanda laboral (la tasa de ocupacion [To| puede
ser un indicador de éstas), y cambios en la produc-
tividad [medidos por CT].
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ESQUEMA 1
. Pracios no-basicos :
; (5]p°-p =" ” 4. Precio de Ia Gasolina v Servicios Publicos (gas y
[6]r=r [CD, CT] ega)
[71CD : Condiciones de demanda [15] gas = gas [OF]
CT: Cambios técnicos o de productividad [16] ega = ega [DF)
2. Salarios (w 5. Precios Basicos Agropecuarios : alimentos
8w - w'( -)u sin procesar
[9]w* =0 [E (p™) [17] ia, aa= 1 [OA - DA, Politica Agropecuaria)
[10]u=u(To,CT) 4 c
Mecanismos altemativos de formacién de expectativas (18] arr = arr [E(p*), CV]
(o indexacién): :
- | .
[11] a) E(p™) = p*, (lmlacsén del periodo anterior) { ;:} - gam e
b) E(p*) = promedio de inflacién en = PC =0,. a2 + 0,12 + (0,+0,).088 +
Ultimos n periodos '{,u, P>, (05 +0,). 6ga + O,.W + O,.im +
O,
[21] re=r

¢) E(p™) = hp™ + (1-h) >|5p~‘

3. Precio Insumos importados (im)
[12) Iim=e+p
[13] @ = [p™ - pc-1
[14] e° - @ = devaluacién real

It
Il
|
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Gréfico 8. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS DE
MATERIAS PRIMAS AGROPECUARIAS NACIONALES'
(Marzo 1985 - Junio 1990)
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'Variacién anual del Indice rimestral de materias primas agropecuarias calculado por
FEDESARROLLO con base en el IPM.

Fuente : IPM - Banco de la Repubiica y céiculos de FEDESARROLLO



ESQUEMA 1

1.

Precios no-basicos (p)
[5]  p’-p=r
6l " r=r[CD, CT]
[7]  CD: Condiciones de demanda
CT: Cambios técnicos o de productividad

Salarios (w)

[8] w-we=u

[9] we = g|E(p=)] donde p = inflaci6n total
[10] u=ulTo, CT)

Mecanismos alternativos de formacion de expectativas (o indexacion):

[11] a) Ep=)=  p=e-1 (inflacion del periodo anterior)
b) E(p«) =  promedio de inflacion en n
altimos n periodos = Y aipe-1

¢ Ep®)=  hpe+(-h) X p°-1

Precio insumos importados (im)
[12] im=e+p*

[13] e=[pco-pc*]-1

[14] €0 - e = devaluacion real

Precio de la gasolina y servicios publicos (gas y ega)
[15] gas = gas [DF]
[16] ega =ega [DF]

Precios basicos agropecuarios: alimentos sin procesar (aa) y marerias primas (ia)

Arrendamientos (arr)
(18] arr = arr [E(p=), CVI

Variacion total de precios al consumidor (p<)

[19] p®-pc=rc

[20] pc= o,-aa+o0,-ia+(c,+0,) gas+
(6,+0)-ega+0,-w+0,-im+
c? - arr

21] rc=r
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Otro mecanismo de indexacion de precios en la
economia colombiana es el de la tasa de cambio
oficial, cuya variacion (e) hasta hace poco se habfa
guiado fundamentalmente por el criterio de mante-
ner una tasa de cambio real constante, de acuerdo
con una regla de comportamiento similar a lade la
ecuacion [13]. En esta Gltima, e se determina por la
diferencia entre la inflacion interna (p=°) y externa
(p=*) observadas en el perfodo anterior. En |a reali-
dad, sinembargo, ha habido momentos en que la
devaluacién observada (e°) se ha desviado signifi-
cativamente de e. Esto se explica, o bien por reza-
gos e imperfecciones en la informacion que dispo-
nen las autoridades sobre las tasas de cambio y
precios externos, o por decisiones explicitas de
politica. En la actual coyuntura, por ejemplo, las
autoridades han intentado, con éxito, devaluar en
términos reales con el fin de producir algunos ajus-
tes en el balance externo.

Las variaciones de los precios de la gasolina y las
tarifas de servicios pablicos (ecuaciones [15] y
[16]) por su parte, normalmente son determinadas
por las autoridades. Estas Gltimas toman sus deci-
siones fundamentalmente con base en la situacion
de las finanzas publicas (DF); las cuales, a su vez,
dependen de decisiones exdgenas de gasto y en-
deudamiento, asi como de lo que suceda al ingreso
agregado de la economia.

Los cambios en los precios basicos agropecuarios
(ecuacioén [17]), dado que sus mercados son flexi-
bles, normalmente se determinan por las fuerzas de
oferta (OA) y demanda (DA). Cuando hay interven-
cion de precios, naturalmente, estos los determina
la autoridad respectiva en funcion de sus objetivos
de politica. A veces, dentro de esta funcion las
autoridades tienen en cuenta la evolucién de los
precios internacionales de estos productos.

En las negociaciones del precio de los arrenda-
mientos (arr) también pueden operar mecanismos
de indexacién, como en los salarios; igualmente,
pueden verse afectados por condiciones especifi-
cas del mercado de vivienda (CV).

De esta manera, es posible estimar la variacién
total del indice de precios al consumidor (pc) a
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partir del cambio estimado en cada uno de los
precios que lo componen: arr, aad, ega, gas, y p.
Puesto que este Gltimo se puede calcular, a su vez,
en funcién del cambio en los costos bésicos (ecua-
cion [4]), pc también se puede reducir a una fun-
cién de lo que hemos denominado “precios bési-
cos” (véase la ecuacién [20]). Dadas las ecuacio-
nes anteriores, practicamente ninguno de estos
precios es realmente exdgeno, salvo los precios
externos que determinan im y e. En algunos casos,
pueden considerarse como exdgenos: un “shock”
de precios agropecuarios, o decisiones de politica
“no anticipadas” con relacién a la tasa de cambio,
al precio de la gasolina o las tarifas pablicas.

En la ecuacion [20], 6, y o, son las participaciones
de los alimentos sin procesar y de los arrenda-
mientos dentro del IPC. La participacion de la ga-
solina y los servicios estatales dentro de la canasta
de consumo del IPC es o, y G, respectivamente. La
participacion de los precios no-bésicos dentro del
IPC, multiplicada por los parédmetros bi de la ecua-
cion [4], arroja los valores o, ©,, ©,, G,, G,; éstos
representan la contribucion de los costos-basicos a
las variaciones del IPC.

Asi, en el esquema anterior, se contempla la posi-
bilidad de que los salarios, la tasa de cambio, los
arriendos, los precios de la gasolina y los servicios
estatales, dependan de las variaciones pasadas del
IPC (p* — ) dentro de un proceso generalizado de
indexacion'? similar al de la economia colombia-
na.

Los ejercicios de simulacién, cuyos resultados se
presentan a continuacion, utilizaron ese esquema
como marco general de analisis.

B. Los “costos basicos” y el incremento
de los precios no-bdsicos

El primer ejercicio realizado fue calcular cual hu-
biera sido la evolucion de p, suponiendo constan-

'? Para una formalizacién mas rigurosa de estos meca-
nismos de indexacién consultese Dornbusch y Simonsen (1983),
Fischer (1986), Lora (1988) y Amadeo, et.al. (1990), entre otros.



Cuadro 4. IMPACTO RELATIVO DE VARIACIONES DE
COSTOS BASICOS SOBRE LOS PRECIOS DE BIENES Y
SERVICIOS NO BASICOS

B1 = 0.49890 Multiplicador de salarios urbanos
B2= 0.30471  Multiplicador de insumos agrope-
cuarios
B3 = 0.03467 Multiplicador de gasolina
B4 = 0.01710 Multiplicador de scrvicios estatales
B5= 0.14462  Multiplicador de insumos importados
1.00000  Efecto total

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO con base en la matriz
insumo-producto de 1982 (DANE).

tes el mark-upy coeficientes técnicos en los niveles
de comienzos de la década de los ochenta. Para
ello, los parametros Bi de la ecuacion [4] se esti-
maron con base en la matriz insumo-producto de
1982; los valores obtenidos se presentan en el
Cuadro 4. Se observa que los salarios son de-
finitivamente el precio basico que tiene mayor
impacto directo sobre las variaciones de los precios
no bésicos, seguido por las materias primas agro-
pecuarias nacionales y los insumos importados.
Una vez calculados los multiplicadores, se estimo
el impacto relativo de la variacion de todos los
bienes “basicos” [arriendos, alimentos no procesa-
dos, gasolina, servicios estatales y salarios| sobre
los cambios del IPC; en términos del esquema
formal de la seccion anterior, se estimaron los
valores de los pardmetros o, de la ecuacion [20].
Estos aparecen en el Cuadro 5. Se puede apreciar
cémo, aun con las ponderaciones de la nueva
canasta del DANE, los productos primarios del
sector agropecuario tienen una gran incidencia sobre
las variaciones del IPC: directa, a través del consu-
mo de alimentos no procesados; e indirecta, a
través de los precios de los bienes no basicos, los
cuales se ven afectados por los precios de las ma-
terias primas. El efecto total de las variaciones de
dichos precios primarios es del orden de 28%;
antes de 1989 era de 38%.

Cuadro 5. IMPACTO DE PRECIOS BASICOS AL INCRE-
MENTO DEL IPC'

1. Alimentos sin procesar (aa) c,= 8.176
2. Insumos del sector

agropecuario (ia) c,= 20.013

Total sector agropecuario (crl + 02) = 28.176

Gasolina como bien de

consumo final c,= 0.778

Gasolina como insumo o, = 2777
3. Total gasolina (gas) (c, + o,) = 3.055

Servicios pablicos de

cons. final o, = 4.754

Servicios publicos de cons.

intermedio o, = 1.123
4. Total servicio pulblicos (ega) (o, + 0,) = 5.877
5. Salarios urbanos (w) o, = 32.767
6. Insumos importados (im) C, = 9.948
7. Arrendamientos (arr) o, = 20.073

Donde ¥ o, =100

'. De acuerdo con la estructura de la nueva canasta del IPC
del DANE.
Fuente: Célculos de FEDESARROLLO.

El impacto de los ajustes en los salarios “urbanos” o
industriales sobre la variacion del IPC ha aumenta-
do con el cambio de estructura en la canasta; hoy
en dia es el precio basico que mas incidencia
potencial tiene sobre el IPC. Como ya se dijo, las
variaciones en el precio de los arriendos también
tienen un mayor efecto en la actualidad. Asf, se han
reforzado los canales de transmisién de la inercia
inflacionaria.

En cuanto al precio de los insumos importados, se
aprecia que su influencia relativa sobre los cam-
bios en el IPC no es muy grande, pese a que ha
tendido a aumentar. Conviene aclarar, sin embar-
g0, que no debe interpretarse como el efecto total
de la devaluacion sobre la inflacion. La primera
puede tener un efecto macroeconémico sustancial
a través de mecanismos diferentes al aumento di-
recto del costo de los insumos importados: altera el
nivel de demanda por bienes no bésicos (ecuacio-
nes [5]-[7]), afecta las finanzas publicas, y por

RADIOGRAFIA DE LA INFLACION ACTUAL 95



Cuadro 6. CONTRIBUCION RELATIVA

DE LOS COSTOS BASICOS A LA VARIACION DE LOS PRECIOS “NO

BASICOS”
Contribuciones'
Efecto
Insumos Insumos Servicios Gasolina Salarios Total
importados  agropecuarios publicos
1985 1 19.04 31.97 1.49 2.44 45.06 100.00
2 16.78 32.60 1.62 2,27 46.72 100.00
3 17.02 32.17 1.90 2.23 46.68 100.00
4 1.7.11 32.93 1.95 2.54 45.48 100.00
1986 i 15.81 33.09 1.81 2.59 46.69 100.00
2 14.48 33.32 171 2.80 47.69 100.00
3 13.95 32.36 1.66 3.07 48.96 100.00
4 12.51 30.08 1.74 3.26 52.40 100.00
1987 1 13.75 30.71 1.65 3.43 50.47 100.00
2 15.45 31.58 1.93 3.56 47 .49 100.00
3 14.63 31.42 12 F 327 48.90 100.00
4 14.73 35.60 1.76 2.90 45.01 100.00
1988 1 13.21 36.75 1.73 2.50 45.80 100.00
2 13.24 36.60 1.57 2.29 46.30 100.00
3 15.34 35.55 1.81 2.35 44 .96 100.00
4 16.30 33.03 1.79 1.45 47.44 100.00
1989 1 18.86 29.87 1.39 2.98 46.90 100.00
2 17.64 29.43 1.36 2.84 48.73 100.00
3 16.30 32.45 1.27 4.04 45.94 100.00
4 15.08 32.18 1.28 4.39 47.07 100.00
1990 1 14.24 29.85 1.88 4.26 49.77 100.00
2 14.96 30.36 1.74 4.33 48.60 100.00

cuadro 4).
Fuente: Calculos de FEDESARROLLO

Estas se calculan multiplicando las tasas de crecimiento de cada uno de estos costos por sus respectivos multiplicadores (ver

consiguiente, precios como los de la gasolina y los
servicios ([15] y [16]), etc.

Tomando las series observadas de variaciones tri-
mestrales en los costos basicos'™, se simulé el
comportamiento de p; es decir, el comportamiento
de precios que hubiera sido compatible con un

'3 Véase en el Anexo Estadistico las cilras y fuentes respec-
tivas.
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margen de ganancias estable. En el Gréfico 5 apa-
rece la serie asi estimada. Se puede apreciar c6mo
ésta se ajusta bastante bien la tendencia observada
en los precios no bésicos, captando la aceleracion
inflacionaria que se produjo entre 1987 y 1989.

En el Cuadro 6 se muestra cual fue la contribucion
relativa de cada uno de estos costos sobre p a todo
lo largo del periodo analizado. De la observacion
de las cifras se destacan los siguientes aspectos:



Grafico 5. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS
PRECIOS “NO BASICOS”"
(Marzo 1985-Jjunio 1990)
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' IPC sin: servicios estatales, combustibles, arrendamientos, ni

alimentos no procesados..
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

1. El impacto relativo de variaciones en el costo de
los insumos importados no fue tan grande, e inclu-
so disminuyd, en periodos de aceleracion en la
devaluacion [1985-86 y 1990]. Por el contrario,
entre 1987 y 1988, contribuyé sustancialmente al
incremento secular de la inflacion.

Como se indica en la ecuacion [12] la variacion en
el precio de dichos insumos no solo depende de la
devaluacion sino de cambios en los precios exter-
nos de estos. La evidencia disponible sugiere que
los periodos de mayor devaluacion han coincidido
con etapas de lento (e incluso negativo) crecimien-
to de los precios externos de estos bienes. El Grafi-
co 6 muestra claramente este fenémeno. Con base
en la variacion del indice de precios al por mayor
de insumos importados ', se calcul6 la variacion
implicita de los precios externos restando la deva-
luacién observada. Es evidente la simetria que exis-
te entre la evolucion de éstas Gltimas. El Grafico del
anexo, que incluye la variacién del indice de pre-

'* Excluyendo combustibles. Este indice es calculado por
FEDESARROLLO, seleccionando dentro del IPM de bienes im-
portados del Banco de la Republica aquellos que constituyen
insumos y materias primas.

Grafico 6. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS
DE INSUMOS IMPORTADOS Y SUS COMPONENTES
(Marzo 1985-Junio 1990)
A. Crecimiento de precios de insumos importados
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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cios en dolares de los productos basicos y los
bienes industriales en Estados Unidos (fuente FMI)
confirma lo anterior.

Este fendmeno pudo haber contribuido en forma
sustancial a contrarrestar el efecto inflacionario de
la devaluacion en Colombia, y a permitir que se
pudiera devaluar significativamente en términos
reales. Esto aplica tanto a la actual coyuntura como
a la de 1985-86. Durante el periodo intermedio,
sinembargo, éste se constituyd en una fuente ex6-
gena de incremento en COStos y precios.

2. Los salarios han tendido a aumentar significati-
vamente su contribucion relativa a la elevacion de
costos en el sector de bienes no-basicos en 1989 y
1990, tal como lo hicieron a comienzos de 1987.
Como se aprecia en los Graficos 7A 'y 7B, el salario
nominal sigue de cerca la inflacién del periodo
inmediatamente anterior (ecuaciones [8]-[11]).

Asi, los altos niveles de inflacion registrados du-
rante los periodos junio 1985 -marzo 1986 y 1988,
se transmitieron via costos salariales a los precios
no bésicos, con rezagos de mas de un trimestre. Lo
mismo ocurrié con los descensos en la tasa de
inflacién, auncuando la tasa de crecimiento de los
salarios nominales tiende a ser mas inflexible a la
baja que al alza. Es notorio que en los periodos de
mayor aceleracion en la inflaciéon [como 1987 -
1988.2], el salario nominal tendi6 a ajustarse mas
rapidamente a la inflacién que en los periodos de
desaceleracion. En estos Gltimos, el incremento de
los salarios se parece mas a la inflacion promedio
del afo anterior que a la inflacion del trimestre
anterior (compérense los dos graficos menciona-
dos). Ello implica que la formacion de expectativas
de precios por parte de los asalariados, con base en
las cuales “negocian” su salario, varia segin la
dinamicade la inflacion. A veces la ecuacion [11a.]
es un mejor predictor de las expectativas, y a veces
[11b.] lo es. [11c.] no es sino la formulacion mas
general de expectativas adaptativas que se utiliza
en teorfa econémica, y abarca a las anteriores.

Para lo que resta de 1990, es de esperarse que ésta
continGe siendo una fuente importante de presion
sobre costos y precios finales.
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Grafico 7. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS
SALARIOS INDUSTRIALES
(Marzo 1985-Junio 1990)

A. Comparados con promedio de inflacién
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B. Comparados con inflacién trimestre anterior
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Fuente: Encuesta Mensual Manufacturera DANE, IPC DANE y
calculos de FEDESARROLLO.

3. El incremento en el precio de las materias primas
agropecuarias (ver Gréfico 8) tuvo un efecto deci-
sivo sobre la aceleracion en la inflacion de los
precios no-bdsicos durante 1987 y 1988.

En el primer semestre de ese Gltimo ano, este factor
lleg6 a explicar casi el 37% del cambio en los
precios estimados. Aunque su contribucion a p ha
ido disminuyendo, si el “modelo” de simulacion



Grafico 8. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS
DE MATERIAS PRIMAS AGROPECUARIAS
NACIONALES

(Marzo 1985-Junio 1990)
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' Variacién anual del indice trimestral de malerias primas
agropecuarias calculado por FEDESARROLLO con base en
el IPM.

Fuente: IPM-Banco de la Republica y calculos de FEDESA-

RROLLO.

empleado es una buena descripcion de la realidad,
se puede deducir que el impacto de su enorme
crecimiento en ese periodo alcanzé a repercutir,
via indexacion, en la inflacion de 1989.

Surge entonces la pregunta de cual fue la causa de
dicho aumento. Si se debi6 originalmente (en 1987)
a rigideces en la oferta en relacion con la expan-
sion de la demanda que se produjo en ese periodo
(véase ecuacion [17]), una politica mas agil de
importaciones hubiera podido, eventualmente, dis-
minuir el incremento de estos precios. No obstante,
a partir de 1988 la decision de politica de largo
plazo fue la de inducir un aumento en los precios
relativos agropecuarios para estimular la oferta’.
Asi, a partir de 1988 las autoridades contribuyeron
a perpetuar el incremento de los precios relativos
agropecuarios; pese a que si hubo una respuesta
muy favorable de la oferta, ésta se produjo cuando
la demanda agregada estaba cayendo.

'$ Véase Coyuntura Econémica, Vol. XIX No .4, diciembre,
para una critica de dicha estrategia.

4. El precio de los combustibles aument6 significa-
tivamente su contribucién al incremento de p a
partir de mediados de 1989 (véase el Grafico 4) .

No obstante, en términos relativos ésta sigue sien-
do baja. Como se argumenta en el Anélisis Coyun-
tural de esta revista, los beneficios macroeconémi-
cos de ajustar estos precios compensan sus poten-
ciales costos inflacionarios.

C. El efecto inflacionario de shocks en los
precios de bienes agropecuarios primarios

Con el objeto de simular cudl hubiese sido la tasa
de inflacion de no haberse producido los aumentos
que se observaron en los precios de los alimentos
sin procesar y en las materias primas agropecuarias
durante 1987-88, se elabor6 un “modelo” simple
de indexacion. Este basicamente consiste en: las
ecuaciones [4] y [9] para estimar las variaciones en
los precios no-bésicos y el IPC total (utilizando los
pardmetros obtenidos a partir de la matriz insumo-
producto de 1982, que como se vio, permiten
estimar relativamente bien el p°); las ecuaciones
[12] y [14.b] para estimar los cambios en el salario
nominal; las ecuaciones [15] y [16] para estimar el
costo de los insumos importados, tomando los pre-
cios externos del Gréfico 6.C como un dato exoge-
no; todos los demés precios y costos se considera-
ron exogenos.

En el Cuadro 7 (primeras columnas) aparece la
diferencia entre las proyecciones que hace este
modelo para p y pc suponiendo que la variacion de
los precios de los alimentos sin procesar se hubiera
mantenido constante en 21% (el valor de finales de
1984), y las proyecciones que resultan de emplear
los valores observados de dicha variacion. Este
ejercicio permite medir en forma aproximada el
impacto inflacionario de estos precios durante el
periodo 1988-89. Se concluye que la inflacion
hubiera sido, en promedio, tres puntos porcentua-
les inferior a la observada.

El mismo ejercicio se repiti6 con el precio de las

materias primas agropecuarias, suponiendo que su
crecimiento no hubiera superado el 22.4%. Los
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Cuadro 7. EFECTO PARCIAL DE LAS VARIACIONES DE
LOS PRECIOS AGROPECUARIOS SOBRE EL IPC

Materias primas e
insumos agropec.

Efecto de: Alimentos sin procesar

(Crecim. en (Crecim. en

1984.4 = 21%) 1985.1 = 22.4%)

Efecto sobre:  Precios IPC Precios IPC
“no basicos” total “no basicos” total
1986 1 2.264 2.800 2.291 1.333
2 2.133 -3.714 1.859 1.086
3 0.797 -1.904 0.991 0.606

4 0.018 0.708 0.362 0.221
1987 1 -0.263 -1.272 0.588 0.376
2 -0.771 0.524 0.404 0.248
3 -0.242 1.240 0.867 0.536
4 0.150 0.336 2.529 1.536
1988 1 0.103 0.125 3.675 2.243
2 0.277 2.356 4.813 2.937

3 0.506 3.387 4.569 2.811
4 0.773 3.156 4.224 2.573
1989 1 1.130 4.030 2.948 2.153
2 1.610 2.850 3.239 2.415
3 1.670 1.720 4.756 3.405

4 1.470 0.650 3.931 2.901
1990 1 1.150 0.630 3.557 2.364
2 0.730 0.330 3.583 2.393

Fuente: DANE, Banco de la Repiablica (IPM) y calculos de
FEDESARROLLO.

resultados aparecen en las Gltimas dos columnas
del Cuadro 7. Alli se puede apreciar como el in-
cremento anual de los precios no basicos hubiera
sido sustancialmente menor a todo lo largo del
periodo 1988-90. Si se suman los dos efectos, te-
nemos que la inflacién en Colombia se hubiera
colocado en niveles promedio del 24-25% durante
1988-89 y del 26% en 1990, de haber operado
otras condiciones en estos sectores primarios.

D. Efecto parcial de la devaluacion
y de los precios externos de los insumos

importados sobre la inflacion

Repitiendo ejercicios similares a los de la seccion
anterior, se estimd el efecto inflacionario de la
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Grafico 9.SIMULACION DE INFLACION
CON INDEXACION
(Diciemb re 1986—Junio 1990)
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Fuente: Calculos de FEDESARROLLO.

devaluacioén via costos. Naturalmente, con estas
simulaciones no es posible captar el efecto que
tiene la devaluacion sobre la demanda via efectos
sustitucion.

Para ello se crearon dos escenarios: en el primero,
la tasa de cambio se ajusta para compensar la
diferencia entre la inflacion interna y la externa
(ecuacion [12]'); es decir, la tasa de cambio real
permanece constante en los niveles de 1986. En el
otro, se utiliza la devaluacion observada; es decir,
se toma la serie de variacion en los costos de los
insumos importados (Grafico 6.A) como un dato
ex6geno. En los dos casos, los cambios en el salario
nominal se determinan de acuerdo con las ecua-
ciones [11a.] y [11.b], y las variaciones en los
precios primarios agropecuarios se suponen exo-
genas.

El Grafico 9 muestra las trayectorias de inflacion
simuladas por uno y otro modelo, y en el Cuadro 8

' Es importante anotar que aqui se calcula la tasa de cambio
real con base en el indice de precios al consumidor, y no al por
mayor.



Cuadro 8. EFECTO PARCIAL DE LA DEVALUACION
SOBRE EL IPC'.

Efecto sobre

Precios IPC

no bésicos total

1987 1 2.29 1.46
2 2.98 2.15

3 2.98 2.15

4 2.34 1.70

1988 1 Y Y 47 2.08
2 2.77 2.03

3 2.32 1.83

4 1.64 1.25

1989 1 1.85 1.28
2 1.39 1.02

3 1.08 0.91

4 1.36 0.97

1990 1 2.04 1:75
2 2.84 215

1 Comparando con una situacion en la que la tasa de
cambio real de 1986 permanece constante.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

se presentan las diferencias entre las dos tasas de
inflacién estimadas. Se aprecia que, el efecto par-
cial (o efecto costo) sobre la inflacion, de haber
devaluado por encima de la diferencia entre el
crecimiento de los precios interno y externo (del
IPC), fue significativo durante 1987 y en el segundo
trimestre de 1990. En estos periodos la tasa de
crecimiento de los precios no basicos hubiera sido
casi tres puntos porcentuales inferior a la observa-
da.

Es importante volver a resaltar el hecho de que en
la actual coyuntura, la razén por la cual la mayor
tasa de devaluacion no se ha transmitido totalmen-
te a la economia en la forma de mayores costos de
insumos importados radica en el significativo des-
censo que se presentd en los precios externos de
éstos'’. Esta ultima caida no se refleja en los indi-
cadores agregados de inflacion mundial (bien sea

segin el IPC o IPM) que utilizan las autoridades
para el célculo de la tasa de cambio real. Por el
contrario, como es de publico conocimiento, la
inflacion total del resto del mundo ha tendido a
aumentar significativamente durante 1990.

Si no se hubiera presentado una disminucién ab-
soluta en los precios externos de las importaciones
intermedias durante 1990 (ver Grafico 6.C), el efec-
to costo de la devaluacién hubiera aumentado en
dos o tres puntos adicionales, exacerbando ain
maés el crecimiento de los precios no basicos en la
economia.

IV.LA INFLACION ACTUAL Y LAS
CONDICIONES DE DEMANDA EN EL
MERCADO DE BIENES NO BASICOS

De la historia anterior ain no hemos analizado una
parte importante: ;Qué explica las diferencias entre
las variaciones observadas y estimadas de los pre-
cios no basicos? (formalmente, ;qué explica el re-
siduo “r” de la ecuacion [5]2); ;Qué ha pasado con
los mérgenes de ganancia y/o con la productividad
desde 19847 La diferencia entre la inflacién obser-
vada, y la estimada a partir del crecimiento de los
costos [p°y p, respectivamente], como ya se dijo,
puede deberse a cambios en las condiciones de
demanda en el sector de bienes y servicios no-
bésicos y/o a cambios en los coeficientes técni-
cos'®.

En los Gréficos 5y 10 se aprecia que, en promedio,
p tiende a sobreestimar el crecimiento de los pre-
cios no-basicos que no incluyen el sector industrial
de alimentos, y a subestimar aquel que si los inclu-
ye. En el periodo més reciente, sinembargo, es
claro que entre el primer y tercer trimestre de 1989
la “inflacion de costos” (p) fue superior a la obser-

7 En parte, este efecto precio ha explicado la caida en el
valor en délares de las importaciones durante 1990.

'® Naturalmente, también se pueden deber a deficiencias en
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