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Editorial

El desempeno de la actividad pro-
ductiva durante 1987 super6 amplia-
mente las previsiones que se tenian
al comienzo del ano, cuando el co-
lapso de los precios internacionales
del café hizo temer a muchos analis-
tas que el proceso de recuperacion
iniciado en el ano anterior experi-
mentaria una desaceleracion apre-
ciable. Los indicadores disponibles
hasta el momento permiten estimar
un crecimiento del PIB del orden del
5.19/o anual, muy similar al obser-
vado en 1986. Este crecimiento ha
permitido reducir las altas tasas de
desempleo que enfrentaba el pais en
los anos anteriores y se ha manifes-
tado también en una significativa re-
duccion en el nGmero absoluto de
desempleados. Pese a un notable cre-
cimiento en la oferta de trabajo en el
perfodo reciente, inducido parcial-
mente por las mayores posibilidades
de empleo, el nimero de desemplea-
dos en las cuatro grandes ciudades
del pais bajo de un promedio de 480
mil personas en los tres primeros tri-
mestres de 1986 a algo menos de 435
mil en el mismo periodo de 1987.

El crecimiento econdémico cobijo
a todos los grandes sectores de la ac-
tividad productiva. La industria ma-
nufacturera, excluyendo la trilla del
café, creci6 a un ritmo cercano al
70/o, ligeramente superior al de
1986. El comercio experimentd una
cierta desaceleracion, debido al me-
nor crecimiento de las ventas de bie-
nes no durables, pero las ventas de
automoviles y de otros bienes de
consumo durable mostraron un au-
mento particularmente pronunciado.
La actividad constructora creci6 gra-
cias al favorable desempeno de la
construccion privada, que compen-
s6 los menores ritmos de ejecucion
de obras publicas. El sector minero
reflejo el dinamismo de la produc-
cion de petréleo crudo (320/0) y de
carbon (359/o). Finalmente, el sec-
tor agropecuario experimenté un cre-
cimiento de su produccion real del
4.19/o, que no sélo superd la de
1986 sino todas las observadas en los
anos anteriores de la presente déca-
da. En este Gltimo resultado influy6
fuertemente el crecimiento en la
produccion de café. Las actividades
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agricolas no cafeteras, sin embargo,
tuvieron también un comportamien-
to favorable, al crecer a un ritmo de
3.69/o.

En medios gremiales y académicos
se ha sugerido recientemente que el
proceso de reactivacion puede
enfrentar en el futuro cercano cue-
llos de botella asociados con la capa-
cidad productiva industrial, caso en
el cual un mayor crecimiento de la
demanda se podria traducir en una
aceleracion de la inflacion. Este ar-
gumento, sin embargo, no parece re-
levante para la situacion econdémica
actual. El grado de utilizacién de la
capacidad instalada de la industria
ciertamente ha aumentado en los Gl-
timos anos, pero sigue estando muy
por debajo de los niveles mdximos
que alcanz6 durante la década pasa-
da, antes de iniciarse la crisis indus-
trial de los ochenta. De acuerdo con
las respuestas de los empresarios a las
encuestas realizadas por FEDESA-
RROLLO, el nivel actual de utiliza-
cién en la industria es de un 74.29/o,
cuando en algunos anos de la década
pasada, 1973 y 1978 en particular,
ese nivel llegd a ser del orden del
8590/o. Por otra parte, aun en el ter-
cer trimestre de 1987, un 789/o de
las empresas industriales encuesta-
das por FEDESARROLLO afir-
maban poder ampliar su produccion
con la capacidad instalada actual y
respondian que, en promedio, lo po-
drifan hacer en un 369/o. Los resul-
tados de las encuestas de opinion de
FEDESARROLLO estin respalda-
dos, ademas, por los bajos niveles
que aun presenta la relacién produc-
to/capital en la industria, asi como
por otros indicadores analizados en
detalle en esta revista.

Asf, la industria en su conjunto
tiene todavia un importante margen
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de crecimiento. Ello no debe ocultar,
sin embargo, los obstidculos que se
pueden presentar en algunos sectores
particulares, como el de textiles, en
los cuales los niveles de utilizacion de
capacidad estin llegando a niveles
preocupantes. Ademds, es claro que
el mantenimiento del crecimiento in-
dustrial en el mediano plazo requiere
de una rdpida respuesta de la inver-
sion privada que, a juzgar por las im-
portaciones de bienes de capital, ya
se ha empezado a manifestar. En
efecto, los registros aprobados para
importaciones de bienes de capital
del sector privado aumentaron en
cerca de un 259/o en ddlares entre
los primeros semestres de 1986 vy
1987, después de haberlo hecho en
una proporcion también muy alta
entre 1985y 1986.

* %k 3k

Con cifras hasta noviembre, se es-
tima que la tasa de inflacién en el
ano completo serd del orden de
24.09/o, lo cual representa una ace-
leracion no despreciable con respecto
al 20.99/o de 1986. No obstante, esta
aceleracion no responde a un supues-
ro recalentamiento de la economfa,
como consecuencia del mantenimien-
to de altos niveles de demanda, sino
al comportamiento ciclico de los pre-
cios de los alimentos y a la politica
explicita del gobierno a través de la
cual busca incrementar el precio re-
lativo de estos bienes, con el objeto
de estimular la produccién nacional.
El aumento en los precios de los ali-
mentos supera, en efecto, el 299/o
en 1987 y explica la mayor parte del
crecimiento en el indice de precios al
consumidor,

Debido a la aceleracion de la infla-
cion, la capacidad de compra del sa-



lario minimo legal se vio negativa-
mente afectada durante el Udltimo
ano, reduciéndose en 1.5 6 2 puntos
porcentuales. Esta reduccion se expe-
rimentd también en sectores que,
como la industria manufacturera, fi-
jan sus salarios primordialmente a
través de procesos de negociacién en-
tre empresarios y trabajadores. Por
esta razon, el aumento del salario mi-
nimo para 1988 debe ser del orden
de un 269/o. La consecuente mejoria
real compensaria la pérdida que se
manifestd en 1987 vy serviria para
trasladar a los trabajadores parte del
incremento en las utilidades de las
empresas que se hizo posible durante
este afo gracias al satisfactorio dina-
mismo de la actividad econdmica.
El incremento propuesto estaria
acorde, ademds con las tendencias
del mercado laboral, que se han refle-
jado en la evolucion de los salarios
reales del comercio, la construccion
y el sector agropecuario durante
1987.

* % ok

Aunque la caida en los precios in-
ternacionales del café produjeron un
deterioro importante en el balance
comercial,. al que contribuyé tam-
bién el incremento no despreciable
en el valor de las importaciones, di-
cho balance siguié siendo superavi-
tario gracias al notable desempefio de
las exportaciones no cafeteras. En
particular, el aumento en la produc-
cion de petrdleo y carbon permitié
duplicar el valor de las ventas de
combustibles al resto del mundo. Las
exportaciones menores, entretanto,
manifestaron un satisfactorio creci-
miento, de 149/o para los primeros
nueve meses, gracias a los efectos de
la devaluacion real del peso en los Gl-
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timos anos y a la reapertura de mer-
cados de los pafses vecinos.

Por contraste con lo sucedido du-
rante 1986, el superdvit comercial de
1987 no fue suficiente para cubrir el
déficit en el balance de servicios. Se
estima, sin embargo, que el déficit
global de las transacciones corrientes
del pais con el exterior sera de ape-
nas un 0.80/o del PIB.

Por otra parte, durante 1987 los
flujos de capital hacia el pais experi-
mentaron una fuerte caida. Este re-
sultado obedece fundamentalmente a
la contraccion por cercade US$1.500
millones en los flujos netos de en-
deudamiento de largo plazo del
sector oficial, que refleja el estanca-
miento en la contrataciéon y desem-
bolso de créditos de la banca comer-
cial. Dicho estancamiento plantea
dudas sobre la conveniencia de man-
tener la estrategia actual de negocia-
cion del gobierno. La demora de esa
estrategia en dar frutos positivos ha
conducido a realizar pagos netos so-
bre la deuda con los bancos comer-
ciales, los cuales no se pueden man-
tener en el futuro sin reducir de ma-
nera inadmisible el ritmo de creci-
miento de la economfa. Por ello, la
continuaciéon del pago de amortiza-
ciones se deberia supeditar al desem-
bolso de créditos nuevos por montos
superiores, o al menos equivalentes.
Si esos desembolsos no se producen
rapidamente, Colombia no tendrd una
alternativa diferente a entrar en un
proceso de restructuracion formal de
su deuda con la banca comercial, con
el objeto de evitar que esta se siga
reduciendo en la forma en que lo hi-
zo durante 1987.

En cualquier caso, debe insistirse
en que los elementos fundamentales
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para el buen desempefio del sector
externo de la economfa en los proxi-
mos afos son los relacionados con la
politica comercial, ya que sélo ella
puede reducir las necesidades de fi-
nanciamiento externo en el futuro.
En este sentido, el gobierno deberia
llevar a cabo una politica mds activa
de devaluacion, que no se limitara al
objetivo de mantener el nivel actual
de la tasa de cambio real. La reciente
desaceleracion en el ritmo de
devaluacion no s6lo reduce las posi-
bilidades de seguir ganando competi-
tividad en los mercados externos sino
que produce incertidumbre entre los
exportadores. Adicionalmente, el go-
bierno debe reducir la indefinicion
que existe actualmente en torno a
los niveles del CERT y debe mante-
ner el actual grado de control a las
importaciones, evitando que este se
relaje como consecuencia de las pre-
siones internas y externas en esa di-
reccion.

La situacion fiscal para el gobierno
central durante 1987 mostrd un su-
peravit adn mayor al de 1986. El
fuerte crecimiento en los ingresos co-
rrientes permitié6 compensar el tam-
bién muy importante aumento en el
gasto publico. Entre tanto, la situa-
cion financiera del sector descentra-
lizado se vio favorecida por la reduc-
cién en el valor de las inversiones rea-
lizadas por las empresas del sector
eléctrico y por Carbocol, asi como
por el aumento en los ingresos por
exportaciones de esta ultima enti-
dad y de Ecopetrol. De esta forma, el
déficit consolidado del sector
publico se redujo en 1987 hasta nive-
les que, seglin estimativos prelimina-
res del Departamento Nacional de
Planeacion, serian del orden de un

6

2.30/o del PIB, sin contar al Fondo
Nacional del Café.

Pese a lo anterior, ciertas empresas
publicas del sector eléctrico han en-
frentado serias dificultades para cu-
brir las amortizaciones de su deuda
externa, razon por la cual han teni-
do que recurrir al Fondo de Monedas
Extranjeras del Banco de la Republi-
ca (FODEX). Este Fondo se ha con-
vertido de hecho en un mecanismo
para trasladar al sector eléctrico re-
cursos de las empresas superavitarias
del sector oficial, como el Fondo Na-
cional del Café y Ecopetrol, traslado
que es en principio justificable, por
cuanto la devaluacion real de los
anos recientes favorecié a dichas en-
tidades, debido a su caracter de ex-
portadoras, y perjudicé a las empre-
sas del sector eléctrico,fuertemen-
te endeudadas en el exterior. No obs-
tante, la forma como esta funcionan-
do actualmente el FODEX ha contri-
buido a relajar la disciplina fiscal. Por
ello, la utilizacion de recursos de es-
te Fondo deberia ser reglamentada
de nuevo, de tal forma que se pueda
hacer el traslado intersectorial de re-
cursos que se desee sin generar incen-
tivos a descuidar la programacion. fi-
nanciera de las empresas publicas en-
deudadas en el exterior. En este sen-
tido, el FODEX podria otorgar cré-
ditos con base en una programacion
detallada que tuviera en cuenta la
verdadera capacidad financiera de
cada empresa. Las tasas de interés de
esos créditos deberian ser fijadas, sin
embargo, de tal forma que se penali-
zara a las empresas que no cumplie-
ran con dicha programacion.

* % %

El manejo monetario reciente ha
estado dominado por la restriccién al



crédito bancario establecida en el
mes de diciembre. La ejecucion de
esta politica tiene como objetivo
fundamental la reduccién en el ritmo
de crecimiento de los medios de pago
hasta un 28%/o en el afo completo,
cuando las cifras al cinco de diciem-
bre mostraban un crecimiento anual
del 31.69/o. Sus efectos, sin embar-
go, pueden ser perjudiciales para el
desempeno de la actividad producti-
va y, en particular, del comercio. De
hecho, la politica ejecutada puede
ser criticada tanto por la cuantifica-
cién de sus objetivos como por el
mecanismo utilizado para cumplirlos.
La meta-de un 289/o para el creci-
miento de la oferta monetaria resulta
exageradamente baja cuando se tiene
en cuenta que el ingreso nominal del
pais crecerd a una tasa superior al
300/o en este ano y que en periodos
de auge como el actual la demanda
de dinero tiende a crecer mds rdpida-
mente que ese ingreso nominal. Ade-
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mds, la consecucion de la meta del
289/o implicard una expansién mone-
taria particularmente baja en la Glti-
ma parte del ano, en la cual la de-
manda de dinero tiene tradicional-
mente su mayor expansion. El in-
tento de reducir la estacionalidad ti-
pica del crecimiento de los medios de
pago, ha causado en efecto, un dese-
quilibrio que se manifiesta en el in-
cremento de las tasas de interés al
final del ano. Por otra parte, incluso
si se aceptara la conveniencia de re-
ducir el ritmo de crecimiento de los
medios de pago en el dltimo mes, la
aplicacion temporal de un encaje
marginal del 1000/o serfa mads apro-
piada que la restriccion total del cré-
dito, ya que dicho encaje no desesti-
mularia las captaciones de CDTs por
parte de los bancos, como si lo hace
la politica escogida por el gobierno,
al quitar a éstos toda la posibilidad
de usar rentablemente los recursos
correspondientes.
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Actividad Econdmica General

I. COMPORTAMIENTO DE LA AC-
TIVIDAD PRODUCTIVA Y EL
EMPLEO

A.Actividad economica general e
“inyecciones’” de demanda agre-
gada

El dinamismo de la actividad eco-
noémica durante 1987 superd clara-
mente las previsiones que se tenian
al comienzo del afo. A pesar de la
caida en el precio internacional del
café, que hizo pensar a muchos ana-
listas que la recuperacion de 1986 es-
taba tocando a su fin, el crecimiento
econémico en 1987 serd muy simi-
lar al 5.19/0 de ese afo.

La industria manufacturera, exclu-
yendo la trilla de café, crecera a un
ritmo cercano al 790, ligeramente
superior al de 1986. Asi mismo, el
comportamiento de las ventas del
comercio a lo largo del afio permite
prever un crecimiento del orden del
790 para el afio completo, si bien es-
te crecimiento se concentra funda-
mentalmente en los bienes de consu-
mo durable, mientras las ventas de

los demds bienes muestran cierta
desaceleracion. Los indicadores de la
actividad constructora, por su parte,
respaldan la impresion general de un
comportamiento positivo de las acti-
vidades urbanas. Finalmente, fuera de
las ciudades, tanto las actividades
agropecuarias como, de manera ain
mas importante, las actividades mi-
neras, presentan notables aceleracio-
nes en sus ritmos de crecimiento.

La conjuncién de todos estos desa-
rrollos positivos no resulta tipica, pa-
ra el caso colombiano, de una situa-
cion en la que el precio externo del
café no solo se reduce sino que, en
términos reales, alcanza uno de los
niveles mds bajos de su historia. Por
esta razon la busqueda de una expli-
cacion resulta particularmente im-
portante, tanto en términos analiti-
cos como por sus implicaciones para
la proyeccion de desarrollos futuros.
Entre los argumentos relevantes se
encuentran, claro estd, algunos ele-
mentos especificos de oferta en sec-
tores particulares, tales como la am-
plia disponibilidad de productos ex-
portables en el sector minero, hecha
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posible por los grandes descubrimien-
tos y por las inversiones realizadas
en el sector en afos anteriores. Para
la mayor parte de los sectores, sin
embargo, el crecimiento observado
durante 1987 debe ser explicado fun-
damentalmente por dos razones. Por
un lado, por la inercia propia de la
recuperacion iniciada en 1986. Esta
no solo generd un clima favorable pa-
ra los negocios y para la inversion, si-
no también un incremento importan-
te en los ingresos de los hogares y de
las empresas, que permitio sostener
mayores niveles de demanda. Por el
otro lado, sin embargo, y no menos
importante, el crecimiento econémi-
co de 1987 responde al manteni-
miento de altos niveles de ‘““demanda
exogena’’, provenientes tanto del go-
bierno como del sector externo de la
economia.

En cuanto a la demanda prove-
niente del sector externo debe desta-
carse, en primer lugar, que la reduc-
cion observada en los ingresos de di-
visas correspondientes a la exporta-
cion de café, que fue del orden del
4090 cuando se comparan los perio-
dos enero-septiembre de los dos alti-
mos afios, no se manifestd de la mis-
ma forma sobre los ingresos reales de
los productores cafeteros. Ello es asf
por cuanto una porciéon importante
de los ingresos de divisas por café se
estaba convirtiendo, en 1986, en
ahorro del Fondo Nacional del Café
o en ingreso del gobierno nacional.
Por esta razén, la reduccion en el va-
lor de las exportaciones se tradujo en
buena parte en una contraccion del
ahorro, sin efecto alguno sobre la de-
manda agregada al interior del pafs.
Asi, la caida en los ingresos reales de
los productores cafeteros, que si tie-
ne fuertes efectos sobre dicha de-
manda, fue de s6lo un 3.69o cuando

12

se comparan los periodos enero-sep-
tiembre de 1986 y 1987. Cuando se
disponga de datos para comparar los
anos completos, ademds, se presenta-
rd seguramente un aumento, debido
a los altos niveles de produccion ca-
fetera que se esperan para el Gltimo
trimestre de 1987 y al aumento del
250/o en el precio interno decretado
en octubre pasado.

La pequena reduccion que se ob-
servo en el valor real de la cosecha
cafetera fue compensada totalmente
por el notable incremento en el va-
lor, en pesos constantes, de las ex-
portaciones menores y de los ingre-
sos de la balanza cambiaria por ser-
vicios no financieros. En efecto, co-
mo se puede apreciar en el Grafico
I-1.B, las “inyecciones’” de demanda
exbgena provenientes del sector ex-
terno, tomadas en conjunto, se incre-
mentaron entre 1986 y 1987 a pesar
de la cafda temporal que ellas mos-
traron en los primeros meses del Glti-
mo afio.

Adicionalmente, el crecimiento en
las “inyecciones’ de demanda prove-
nientes del sector externo se reforzé
con un importante aumento en el
gasto publico del gobierno central,
que crecié en un 13.490 real entre
los periodos enero-septiembre de los
dos dltimos afios. Asf, el comporta-
miento global de las “‘inyecciones”
de demanda exdgena fue claramente

positivo, tal como se aprecia en el
Gréfico I-1.C.

B. “Filtraciones” de demanda, indi-
cadores de la demanda ‘“‘exogena”
y comportamiento industrial

Simultaneamente con las mayores
“inyecciones” provenientes del sec-
tor externo y del gasto publico, la
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GRAFICO I-1

EVOLUCION DE LAS FUENTES EXOGENAS DE DEMANDA
(Millones de pesos de 1978)

A. INYECCIONES PROVENIENTES DEL SECTOR EXTERNO
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les de seis meses y la del gasto piblico a promedios méviles de 12 meses sobre pagos efectivos.

La serie de cosecha cafetera utiliza los datos mensuales de
moviles de 12 meses del volumen fisico de la cosecha.
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precios internos del café y promedios
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demanda agregada sufrio también im-
portantes ‘‘filtraciones’”’ durante el
Gltimo ano. El aumento en el valor
en pesos constantes de las importa-
ciones y, ante todo, el fuerte incre-
mento en los pagos de impuestos, ge-
neraron importantes reducciones en
el ingreso real disponible del sector
privado para gasto en bierizs domés-
ticos. Por supuesto, una parte de es-
te comportamiento de las ‘“filtracio-
nes”’ puede ser explicado sencilla-
mente por el crecimiento en el ingre-
so nacional. Otra parte, sin embargo,
correspondié a cambios “‘exdgenos”
en las tasas de importaciones y de
impuestos con respecto al PIB. En
efecto, en el grafico -2 se pueden
apreciar los aumentos que se presen-
taron en el Gltimo ano en dicho com-
ponente exdgeno de las “filtracio-
nes’’. Para el caso de las importacio-

las altas tasas de devaluacion del pe-
so durante 1986 y el primer semestre
de 1987, como del mayor valor en
délares de las compras externas. El
crecimiento en el indicador de los
impuestos, por su parte, corresponde
fundamentalmente a las mayores ta-
sas de tributacion logradas por las re-
formas de los ultimos anos, en parte
como consecuencia de las amnistias
que en ellas se decretaron.

Deduciendo las “filtraciones exo-
genas” de las “inyecciones” totales
se obtiene el indicador no ponderado
de demanda exogena que se presenta
en el Grifico 1-3.A. Ese indicador
manifiesta un fuerte y rdpido ascenso
durante los primeros meses de 1986,
coincidiendo con el aumento en el
ingreso real de los cafeteros. Hacia
mediados de ese ano, dicho ascenso

nes, el aumento proviene tanto de  se revierte parcialmente y a partir de
GRAFICO I-2
FILTRACIONES EXOGENAS DE DEMANDA
(Magnitudes de las importaciones y de los impuestos
no explicados por la evolucion del PIB)
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tes sobre el PIB de 1980.

Fuentes: DANE para importaciones y Direccidon de Impuestos Nacionales para Ingresos Tributa-
rios del Gobierno. Las cifras de importaciones son promedios mdviles de seis meses y las de im-
puestos de doce meses. A las magnitudes totales de ambas variables se les dedujo un “compo-
nente endégeno’’ definido como aquel que corresponderia a mantener constantes los coeficien-
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GRAFICO -3
INDICADORES DE DEMANDA EXOGENA, PRODUCCION
INDUSTRIAL Y VENTAS DEL COMERCIO
(Escalas estandarizadas)

A. Indicadores de demanda exdgena, ponderada y sin ponderar, y produccion industrial,

Demanda exdgena sin ponderar
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B. Indices de ventas del comercio, segin DANE y la Encuesta de Opinion

Empresarial (Escalas estandarizadas)
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Fuentes: Para los indicadores de demanda, ver graficos I-1 y 1-2. Para los indices de produccién
industrial y de ventas del comercio: DANE. Para el indice de ventas de la Encuesta de Opinion
Empresarial: FEDESARROLLO-FENALCO. La serie del indice de produccion industrial co-
rresponde a promedios moviles de tres meses de la serie original del DANE.
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ese momento el indicador se mantie-
ne relativamente estable, en niveles
superiores a los de 1985.

El comportamiento de la produc-
cion industrial puede ser explicado
parcialmente por el de este indica-
dor no ponderado de demanda exo-
gena. En particular, el fuerte impul-
so de este Gltimo a comienzos de
1986 se manifesto claramente en una
rapida aceleracion del crecimiento de
la industria. No obstante, su poste-
rior estancamiento en un nivel mas
bajo, desde mediados del mismo ano,
no corresponde con el mantenimien-
to de la dindmica industrial, que has-
ta ahora no muestra ningln signo de
debilitamiento. Las razones de esta
aparente inconsistencia deben buscar-
se, por un lado, en los mecanismos
retroalimentadores del crecimien-
to industrial: los encadenamientos
intersectoriales, el buen ambiente pa-
ra la inversion y los ingresos genera-
dos por una mayor produccién in-
dustrial tienden a generar “‘enddge-
namente’’ una mayor demanda por
bienes producidos en este sector, que
permite explicar el mantenimiento
de una dindmica inercial de creci-
miento. Por el otro lado, sin embar-
go, la aparente inconsistencia entre el
comportamiento del indice no pon-
derado de demanda exdgena vy el cre-
cimiento reciente de la produccion
industrial provienz también de la for-
ma en que esta construido ese indice,
en la que se otorga la misma impor-
tancia relativa a los distintos compo-
nentes de las “inyecciones” y de las
“filtraciones exogenas’’. De hecho, en
el capitulo de actividad econémica
urbana de esta revista se muestra,
con un ejercicio econométrico senci-
llo, que cada uno de esos componen-
tes tiene efectos diferentes sobre la
demanda industrial, lo cual se debe
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fundamentalmente a los distintos
grados en que los ingresos generados
por cada uno de ellos se dirigen ha-
cia ahorro, hacia consumo de alimen-
tos o hacia otros gastos diferentes de
aquellos en productos manufactura-
dos por la industria nacional. Asi, las
“inyecciones” de demanda exdgena
tienen en general mayores efectos
que las ““filtraciones” y, dentro de es-
tas Gltimas, las importaciones afectan
la produccion industrial en mayor
grado que los impuestos. Dentro de
las “inyecciones”, ademds, el gasto
publico es el que tiene un mayor efec
to, seguido por las exportaciones me-
nores y por el ingreso de los cafete-
ros. Los ingresos por exportaciones
de servicios no financieros, finalmen-
te, no s6lo tienen un efecto inferior
al de las demds “inyecciones” de
demanda exdgena sino que éste es
menos sistemdtico y no resulta tan
significativo como los otros en tér-
minos estadisticos.

El indicador ponderado de deman-
da exodgena que se presenta en el
Gréfico 1-3 fue construido con el
propoésito de captar esta diversidad
de los efectos de las distintas ““inyec-
ciones” y “filtraciones’ exdgenas de
la demanda, las cuales se ponderaron
en cada caso por los coeficientes ob-
tenidos en el analisis econométrico
mencionado® . La alta correlacion en-
tre el comportamiento del indicador
ponderado y la produccién industrial
que se aprecia en el grafico, muestra
que el crecimiento de esta dltima en
el Gltimo afo es explicado en buena
medida por la evolucion de la deman-
da ““exogena’’.

Para los valores de los coeficientes, ver recua-
dro en el capitulo de Actividad Econémica
Urbana de esta Revista, pégina 62.



Las perspectivas de crecimiento in-
dustrial en el futuro cercano que se
pueden deducir del comportamiento
de la demanda son claramente positi-
vas. El crecimiento del indicador
ponderado de demanda ‘‘exdgena”
hasta el mes de septiembre de 1987,
que se aprecia en el Grafico I-3.A se
vera reforzado en los Gltimos meses
del afio, y en 1988, por el manteni-
miento de un importante dinamismo
del gasto pablico y de las exportacio-
nes menores, y por el incremento en
el ingreso de los productores cafete-
ros que sera generado por el aumento
en la produccion fisica y por el ajus-
te decretado recientemente en el pre-
cio del grano. Ademas las buenas
perspectivas de crecimiento indus-
trial que produce el comportamien-
to de la demanda exdgena son refor-
zadas por el favorable clima existente
en el sector y por las expectativas de
crecimiento expresadas por los em-
presarios en la Encuesta de Opinidn
de FEDESARROLLO.

Tanto en medios gremiales como
académicos se han discutido reciente-
mente los peligros que corre el proce-
so de crecimiento industrial por la
posibilidad de que se presenten cue-
llos de botella en su capacidad pro-
ductiva. En efecto, el crecimiento de
la demanda en los Gltimos dos afos
ha hecho aumentar de manera signifi-
cativa los grados de utilizacion de esa
capacidad. No obstante, esos niveles
son todavia claramente inferiores a
los que se observaron durante varios
afos de la década de los setenta. En
algunos sectores particulares, como
el de textiles, se pueden prever pro-
blemas en el futuro cercano, pero va-
rios indicadores muestran que la in-
dustria en su conjunto tiene adn un
importante margen de crecimiento.

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

Entre esos indicadores se destacan
en primer lugar los que se obtienen
en las encuestas a las empresas que
viene haciendo FEDESARROLLO
desde 1972. Aunque la metodologia
de esas encuestas Yy la muestra de
empresas encuestadas cambiaron sus-
tancialmente desde 1980, la pregunta
sobre utilizacion de capacidad se
mantuvo practicamente inmodifica-
da. Gracias a esto, las respuestas co-
rrespondientes permiten obtener una
vision de largo plazo que no se puede
replicar con ninguna otra fuente. Co-
mo indicador para la industria en su
conjunto puede tomarse el promedio
ponderado de los grados de utiliza-
cion reportados por las empresas de
cada sector, con ponderaciones acor-
des con la participacién de esos sec-
tores en el total de la producciéon ma-
nufacturera. Con este indicador se
encuentra que los niveles maximos
de utilizacion se alcanzaron en 1973
y 1978, cuando llegaron a ser del
859/0. A partir de este dGltimo ano, la
utilizacion de la capacidad instalada
empezé a descender hasta alcanzar
su punto minimo en 1983, cuando
los niveles fueron del 6890, inferio-
res inclusoa los de la recesién de
1975. A partir de entonces, se obser-
va una fase de recuperaciéon que ha
sido particularmente acelerada en los
dos dltimos anos. No obstante, los
niveles en 1987 alcanzan apenas el
74.2000 y siguen estando, por lo
tanto, muy por debajo de los de los
anos de maxima utilizacion de la dé-
cada pasada.

La Encuesta de Opinion Empresa-
rial de FEDESARROLLO contiene
también informacién sobre el por-
centaje de empresas que afirman que
pueden ampliar su produccién con la
capacidad instalada actual. Ese por-
centaje alcanz6 su punto méximo en
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1983, cuando llegd al 9090. A partir
de ese afio ha venido descendiendo,
pero adn en el tercer trimestre de
1987 se encontraba en un 7890, ci-
fra esta considerablemente superior
a la que registraba la encuesta a fines
de 1980 (639)0), antes de que se pro-
fundizara la crisis industrial. Por otra
parte, debe mencionarse que las em-
presas que declararon que podian au-
mentar su produccion en agosto de
1987, respondieron que lo podrian
hacer, en promedio, en un 3690, lo
cual es todavia un aumento signifi-
cativo.

Los resultados anteriores, ademads,
son respaldados por otro tipo de in-
formacion. La relacion producto/ca-
pital para la industria, por ejemplo,
que se reconstruye y analiza en el ca-
pitulo de actividad sectorial urbana
de esta revista, muestra un crecimien-
to significativo entre 1985 y 1986
pero aun en este Gltimo afio se en-
contraba mds de un 159/o por debajo
de sus niveles maximos de los Glti-
mos quince anos. Asimismo la dife-
rencia entre la produccion potencial
o maxima, definida con la metodolo-
gia de Okun, y la produccién obser-
vada de la industria, muestra un in-
cremento apreciable en 1986 y 1987
pero aln en este Gltimo afio se en-
cuentra muy por debajo de los nive-
les que manifestaba durante la déca-
da de los setenta o en los primeros
anos ochenta. Finalmente, el andlisis
del margen existente entre los costos
y los precios industriales (‘“mark-
up’’) muestra también que a pesar de
un aumento en el perfodo reciente,
este se encuentra por debajo de sus
niveles de los setenta y de comienzos
de los ochenta, lo cual sugiere que el
sector todavia puede responder a los
aumentos en la demanda mediante
aumentos en la produccion y que no
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tiene que hacerlo a través de aumen-
tos desproporcionados en sus pre-
cios.

El margen de crecimiento que de
acuerdo con todos los indicadores
mencionados tiene el sector indus-
trial en su conjunto no debe oscure-
cer los obstdculos que se pueden pre-
sentar en algunos sectores particula-
res, como el de textiles, tal como se
analiza en detalle en el capitulo de
actividad sectorial urbana de esta re-
vista. Ademads, es claro que el mante-
nimiento del crecimiento industrial
en el mediano plazo requiere de una
rapida respuesta de la inversiéon pri-
vada, la cual, a juzgar por las impor-
taciones de bienes de capital, ya se
ha empezado a manifestar. En efec-
to, los registros para importaciones
de bienes de capital del sector priva-
do aumentaron en cerca de un 25%/o
en dolares, entre los primeros semes-
tres de 1986 y 1987, después de ha-
berlo hecho en una proporcion tam-
bién muy alta entre 1985 y 1986.

C. Comportamiento del comercio

Tomadas en conjunto, las ventas
del comercio han mantenido durante
1987 la dinamica que mostraron en
1986. No obstante, ello obedece fun-
damentalmente a la evolucion de las
ventas de bienes durables. En parti-
cular, las ventas de vehiculos y re-
puestos crecieron en un 30.19/o, las
de muebles y electrodomésticos en
un 9.50/0 y las de vestuario y calza-
do, que pueden ser consideradas co-
mo un caso intermedio entre el de
bienes durables y el de no durables,
en un 7.59/o. Todos los sectores pro-
ductores de bienes de consumo no
durable, en cambio, sufrieron una
notoria reduccién en sus ritmos de
crecimiento con respecto a los obser-



vados en 1986, si bien éstos siguieron
siendo positivos.

Esta heterogeneidad en el compor-
tamiento de los sectores comerciales
se puede explicar por la diferente
evolucion de los ingresos salariales y
no salariales de los hogares durante el
presente afo. De acuerdo con investi-
gaciones de FEDESARROLLO que
aln se encuentran en curso, la dind-
mica de las ventas de bienes no dura-
bles esta intimamente vinculada con
la de los ingresos salariales de los ho-
gares urbanos. Aunque esos ingresos
crecieron en forma significativa en
los dos ultimos anos, su ritmo de cre-
cimiento real se redujo en 1987, lo
cual puede explicar la desaceleracion
en el crecimiento de las ventas de bie-
nes no durables. Por su parte, las ven-
tas de bienes de consumo durable, y
en particular las de vehiculos y elec-
trodomésticos, se encuentran mds aso-
ciadas con el comportamiento de las
importaciones, por un lado, y con el
de los ingresos no salariales, por el o-
tro. El crecimiento de lasimportacio-
nes privadas de bienes de consumo,
que segun registros del INCOMEX su-
perd el 90/o en ddlares entre los prime-
ros semestres de los dos dltimos
anos, y el fuerte incremento en los
ingresos relacionados con las utilida-
des de las empresas y con la repatria-
cion de capitales, pueden explicar,
por lo tanto, el acelerado dinamismo
de dichas ventas.

La evolucion de las ventas del co-
mercio, a lo largo de 1987 se puede
apreciar en el Grafico 1-3.C. De acuer-
do con el indicador elaborado por el
DANE, esas ventas presentaron una
cafda durante el segundo semestre.
No obstante, el indicador elaborado
por FEDESARROLLO a partir de la
Encuesta de Opinién Empresarial
mantuvo su dinamismo en ese perio-
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do, sugiriendo que la contraccion re-
gistrada por el DANE fue puramente
temporal. Ademas, las expectativas
sobre la situacidn econdmica expre-
sadas por los empresarios del sector
son también positivas y, conjunta-
mente con las buenas perspectivas de
la demanda agregada comentadas an-
teriormente permiten predecir que el
crecimiento del sector se mantendrd
en los proximos meses.

D. Actividad constructora

La dindmica de la construccion
privada muestra un notorio dinamis-
mo que se manifiesta tanto en las
respuestas de los constructores a la
Encuesta de Opiniéon Empresarial
como en el incremento, en un 279/o,
de las licencias aprobadas de cons-
trucciéon entre los periodos enero-
septiembre de 1986 y de 1987. Aun-
que este Ultimo crecimiento se con-
centré fundamentalmente en Bogota,
donde la tasa fue del 449/o, en el
resto del pafs fue también muy posi-
tivo, del 150/o, contrastando con las
reducciones que este indicador habia
manifestado en los ahos anteriores.

El dinamismo de la construccion
privada, sin embargo, ha enfrentado
dificultades en los Gltimos meses de-
bido tanto al encarecimiento de sus
insumos como a las dificultades de
abastecimiento de algunos de ellos,
como el cemento, generadas por pro-
blemas coyunturales en su produc-
cién. Adicionalmente, las perspecti-
vas de crecimiento del sector apare-
cen amenazadas por problemas de
financiamiento, relacionados con la
reciente reforma del sistema UPAC.
En particular, el desembolso de cré-
ditos para vivienda puede verse en-
torpecido por las estrechas franjas
que fueron fijadas en esa reforma
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para la distribucion de la cartera de
las corporaciones de ahorro y vi-
vienda entre créditos para vivienda
popular y para otros tipos de cons-
trucciones. Esto ademds, se puede
ver reforzado por la posibilidad que
se dio a las CAV de invertir los fal-
tantes de colocacion en Bonos de
Fomento Urbano, con tasas de inte-
rés atractivas en relacion con la al-
ternativa de prestar los recursos co-
rrespondientes para viviendas de ba-
jos ingresos. Por esta razon, debe in-
sistirse en el establecimiento de un
mecanismo de redescuento entre las
CAV con el objeto de lograr la distri-
bucién deseada de la cartera sélo
para el conjunto de ellas, sin interfe-
rir en las tendencias de especializa-
cién de cada corporacion ni castigar,
por lo tanto su rentabilidad?.

En cuanto a la construccion pabli-
ca, los indicadores disponibles sugie-
ren una drdstica contraccion, relacio-
nada con el menor ritmo de ejecu-
cion de obras en los sectores eléctri-
co y de mineria y con la menor in-
version en obras publicas del gobier-
no central y del Fondo Vial Nacio-
nal. De acuerdo con las cifras de gi-
ros, la inversion del gobierno en ca-
rreteras, vias y transporte aumento
en solo un 69/o nominal entre los pri-
meros nueve meses de 1986 y 1987,
contrastando con el dinamismo de la
inversion global del gobierno central
en el mismo periodo, la cual mostrd
un crecimiento nominal superior al
430/o. Para la inversion del Fondo
Vial Nacional, entre tanto, se estima
un crecimiento del 150/o en el afio
completo?®, lo cual implica una fuer-
te reduccion en términos reales.

2 Eduardo Lora, “El UPAC hoy: problemas y

alternativas de Politica’”, Economia Colom-
biana, junio de 1987. Ver también el capitulo
de Actividad Sectorial Urbana de esta revista.
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La caida en el ritmo de construc-
cion de obras publicas explica por
qué, pese al gran dinamismo de la
construccion privada, las perspectivas
de crecimiento para el conjunto del
sector sean apenas del orden de un
1900 real en 1987.

E. Actividad agropecuaria

El crecimiento global del sector
agropecuario en 1987 se estima en
4.19)0, tasa que no sbélo es muy supe-
rior a la observada en 1986 (2.19)0)
sino a todas las observadas a lo largo
de la década de los ochenta. Este des-
empeno obedece fundamentalmente
al notable crecimiento de la produc-
cion de café, que alcanza un 1190
real, pero también al mantenimiento
de una positiva dindmica de la pro-
duccion agricola no cafetera, la cual
crece en un 3.690. La produccién
pecuaria, por su parte, se encuentra
afectada negativamente por la pro-
longacion del ciclo de retencion de
ganado bovino, que mantuvo los ni-
veles de degiiello en niveles similares
a los del afo anterior.

El crecimiento de la produccion
registrada de café en 1987 contrasta
con lo sucedido en los afos anterio-
rs, en los cuales se presentaron cai-
das como consecuencia del enveje-
cimiento de una parte importante de
la caficultura moderna. Los efectos
de las renovaciones y de las zocas
realizadas en esos ahos, conjunta-
mente con una mayor fertilizacion
de los cafetales, son precisamente los
que estan permitiendo el reciente in-
cremento en la produccidn, que se
manifiesta de manera particularmen-
te fuerte en el dltimo trimestre de

Cifra estimada por DNP, “Colombia, Informe
Econémico”, octubre de 1987,



1987. En ese solo trimestre, se esti-
ma que la produccion bruta se acer-
card a 4 millones de sacos, con lo
cual la del ano completo seria de
12.2 millones, superior en un 1490 a
la de 1986. El menor crecimiento
proyectado para el valor agregado ca-
fetero en el Cuadro I-1, 1190, obede-
ce a los crecientes requerimientos de
insumos por unidad de producto que
tiene el sector como resultado del
proceso de modernizacion, de las ne-
cesidades de zoqueo y renovacion y
de los tratamientos especiales contra
la roya.

El crecimiento de la agricultura sin
café, por su parte, respondié en una
medida importante a la politica de
restriccion de importaciones de pro-
ductos agricolas. Esta se uni6 a una
contraccion del contrabando prove-
niente de Venezuela y al crecimiento
en la demanda agregada de la econo-
mia para generar un significativo in-
cremento en los precios relativos del
sector y, por lo tanto, en los incenti-
vos necesarios para el aumento de su
produccién. Aunque el crecimiento
de la actividad agricola no cafetera
fue particularmente importante en el
caso de los cereales y de los otros
cultivos transitorios, también se ma-
nifestd en los cultivos anuales y per-
manentes, tal como se aprecia en el
Cuadro I-1.

La produccién pecuaria, por su
parte, fue afectada negativamente
por la prolongacion del ciclo de re-
tencion de ganado bovino, producida
por la tendencia creciente del precio
del ganado en pie. En efecto los nive-
les de degliello se mantuvieron total-
mente estancados entre 1986 y 1987
y la oferta de carne de res para el
mercado doméstico posiblemente se
redujo debido al fuerte aumento en
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CUADRO I-1

ESTIMATIVO DE CRECIMIENTO
DE LAS ACTIVIDADES
AGROPECUARIAS EN 1987

(Porcentajes)

A.Café 11.0
B. Agricultura 3.6
1. Cultivos semestrales 4.5

2. Cultivos anuales y per-
manentes 3.2
C. Actividades pecuarias 2.4
D. Total 4.1

las exportaciones hacia el Perd. El
crecimiento no despreciable que de
todas maneras presento el sector pe-
cuario en su conjunto, de acuerdo
con las estimaciones del Cuadro I-1,
obedeci6 fundamentalmente al des-
empeno de la produccion avicola,
que se vio estimulada por el despla-
zamiento de parte del consumo de
carne de res hacia el de pollos, y al
de la produccion de leche, que res-
pondié favorablemente a la libera-
cion de los precios a mediados del
ano.

F. Produccion minera

La produccion nacional de com-
bustibles ha alcanzado durante 1987
los niveles mds altos de la historia.
Gracias a los grandes descubrimien-
tos de los Gltimos anos y a la acele-
racion en los ritmos de explotacion,
el pais produjo en promedio 376 mil
barriles de petréleo crudo durante
los primeros nueve meses de este ano,
lo cual representa un incremento de
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mds de 3290 frente al mismo perio-
do del ano anterior. Asi mismo, la
producciéon nacional de derivados
mostré un apreciable incremento,
cercano al 1890, permitiendo reducir
significativamente los niveles de im-
portacion de gasolina.

Las perspectivas de produccion de
petréleo y sus derivados para los pro-
ximos afos son también altamente
satisfactorias. El principal cuello de
botella en el futuro cercano es la in-
fraestructura - de transporte, que a
medida que se vaya ampliando per-
mitird incrementar adn mas los nive-
les de produccion. Con las reservas
actuales, el nivel mdximo de produc-
cion se lograria en 1990, aunque el
pals mantendria su autosuficiencia
hasta 1996. No obstante, las posibi-
lidades de mantener altos niveles de
exportacién durante la primera mi-
tad de los noventa y de sostener la
autosuficiencia petrolera del pais en
el mds largo plazo estan intimamente
vinculadas con los niveles de explora-
cion de nuevos pozos en el futuro in-
mediato. Esos niveles sufrieron una
drastica caida durante 1986 debido
a la falta de liquidez de las compa-
ffas petroleras internacionales, cau-
sada por la baja en los precios del
crudo que se observd en ese ano. La
politica gubernamental, sin embargo,
ha respondido muy satisfactoriamen-
te a través del Plan Quinquenal de
Exploracion, que no sélo busca in-
centivar nuevamente la actividad ex-
ploratoria de las empresas privadas
extranjeras sino que otorga a Ecope-
trol una responsabilidad mucho mds
importante de la que tenia en este
proceso.

Asociada con la mayor produccion
de petrdleo, la disponibilidad y la
producciéon de gas natural han mos-
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trado también un notable incremen-
to en los Gltimos afios. Por esta razon,
el gobierno emprendié un programa
para sustituir por gas otras fuentes de
energia mads costosas, fundamental-
mente para la coccion de alimentos.

En cuanto al carbén, la produc-
cion muestra para 1987 un incremen-
to superior al 3590, ubicandose pa-
ra el afo completo en niveles cerca-
nos a los 15 millones de toneladas. El
aumento en las exportaciones fisicas,
por su parte, se estima en un 879,
aunque la caida en los precios exter-
nos del mineral impidi6 que los in-
gresos de divisas correspondientes se
incrementaran en la misma propor-
cion. Ademds las perspectivas sobre
esos precios son poco alentadoras, tal
como se analiza en detalle en el capi-
tulo sectorial sobre mineriay energia.

Las altas tasas de crecimiento de la
produccion de carbon y de hidrocar-
buros durante 1987 se ven parcial-
mente contrarrestadas por una fuerte
reduccion en la producciéon de oro.
De acuerdo con las cifras sobre com-
pras efectuadas por el Banco de la
Replblica, dicha produccion sufrié
una caida del 38.59o, al pasar de
1.147.000 onzas troy en los primeros
nueve meses de 1986 a 705 mil en
el mismo periodo de 1987, la cual es-
tuvo asociada con la virtual elimina-
cion de los subsidios que antes se da-
ban sobre dichas compras. Como se
anotd en la entrega anterior de Co-
yuntura Econémica, la caida en las
compras de oro puede estar también
relacionada con problemas de oferta
por razones de seguridad en las zonas
productoras y con una posible des-
viacién de parte de la produccion ha-
cia paises como Costa Rica o Brasil,
que han establecido sobreprecios de
compra. En cualquier caso, el creci-



miento del sector minero en su con-
junto es altamente satisfactorio y se
estima superior al 1590 para 1987.

G. Estimacion del crecimiento econo-
mico en 1987

Los resultados de la actividad eco-
némica de los diferentes sectores
analizados en las secciones anteriores
se resumen en los estimativos del
Cuadro -2, de acuerdo con los cuales
el producto interno bruto del pais
crece en un 5.19/o en 1987. Aunque
todas las cifras utilizadas para este
cdlculo spn claramente preliminares,
ellas si sugieren fuertemente que el
crecimiento econémico del pais en
el Gltimo afo serd muy similar al de
1986. En términos generales, ademas
la contribucion de los distintos secto-
res al crecimiento econémico no di-
fiere mucho de la observada en dicho
ano. Se destacan, sin embargo, los
cambios de signo en las contribucio-
nes de la produccion de café verde y
de la actividad constructora, que ha-
bifan sido negativas en 1986, y el
aumento en la contribucion de los
servicios del gobierno. Por el otro lado,
los sectores que reducen su contri-
bucion al crecimiento son el de trilla
de café para exportacion y el de mi-
nas y canteras, pese a que la de este
altimo sigue siendo muy alta.

H. Evolucion del empleo

El crecimiento de la actividad pro-
ductiva de los dos Gltimos anos se ha
traducido en un notable incremento
en el empleo. La tasa de ocupacion,
definida como la proporcién de la
poblacion en edad de trabajar que se
encuentra empleada, muestra para las
cuatro grandes ciudades un rapido
crecimiento desde comienzos de
1986, después de haberse mantenido
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practicamente estancada durante la
primera mitad de esta década. Este
crecimiento ha compensado el au-
mento también apreciable de la tasa
de participacion laboral, la cual ha
sido estimulada por la mayor dispo-
nibilidad de puestos de trabajo. Asf,
la tasa de desempleo ha mostrado
una notable caida, que en septiembre
Gltimo la ubicaba en 11.49/o, el nivel
mds bajo desde 1983. La mejoria,
ademads no s6lo se ha manifestado en
la tasa de desempleo sino también en
el nimero absoluto de desempleados,
el cual se redujo de un promedio de
480 mil en las tres primeras encues-
tas de hogares de 1986 a algo menos
de 435 mil en las encuestas corres-
pondientes de 1987%.

Los hechos anteriores concuerdan
parcialmente con las previsiones ini-
ciales de la Mision Chenery, de acuer-
do con los cuales se requeria una tasa
de crecimiento del PIB superior al
490 anual, para disminuir la tasa de
desempleo y una tasa superior al 590
para disminuir el niGmero absoluto de
desempleados. La verdad es que con
un crecimiento de la economia muy
cercano al 590 se ha conseguido dis-
minuir en una magnitud apreciable el
numero absoluto de desempleados.
No obstante el mensaje principal de
la Mision sigue siendo vdlido: sélo
manteniendo un acelerado crecimien-
to de la actividad productiva serd po-
sible sostener la tendencia decrecien-
te del desempleo en los proximos
anos.

La evolucion reciente del empleo y del desem-
pleo, discriminado por sexo, por tipo de des-
empleo, por sectores de actividad, por posi-
cion ocupacional y por ciudades es descrito y
analizado en detalle en el capitulo de Empleo
y Salarios de esta revista.
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CUADRO I-2
ESTIMATIVO PRELIMINAR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
(Variaciones porcentuales frente al afio anterior
del PIB en pesos constantes de 1975)

1986 1987

1. Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2.10 4.1
a. Café —4.09 11.0

b. Resto sector agropecuario 3.11 3.1

c. Silvicultura, caza y pesca 3.50 4.3

2. Industria manufacturera 7.70 6.3
a. Café elaborado 13.55 2.7

b. Resto 6.46 7.0

3. Construccion —5.80 1.0
4. Minas y canteras 27.10 15.4
5. Comercio 6.50 5.3
6. Transporte y comunicaciones 6.70 5.1
7. Servicios del gobierno 3.50 525
8. Otros servicios 4.23 4.1
9. Menos: servicios bancarios imputados 3.00 4.0
10. Total valor agregado 4.99 Sl
11. Derechos sobre importaciones 8.80 4.0
12. PIB 5.11 5.1

Fuente: 1986: DANE; 1987: estimativos preliminares d¢ FEDESARROLLO.

II.EL SECTOR EXTERNO

Pese a la dréstica caida en el pre-
cio externo del café, con sus grandes
implicaciones sobre los ingresos de
divisas del pafs, el desempefo del
sector externo de la economia fue al-
tamente satisfactorio. El positivo des-
empeno de las exportaciones y las
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importaciones de combustibles y el
notable incremento en las exporta-
ciones menores permitieron mante-
ner un balance comercial superavita-
rio. Ademas, si bien hubo un déficit
en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, se proyecta que este no sea
superior al 0.8%0 del PIB para el afio
completo. Gracias a este comporta-



miento, el estancamiento en las con-
trataciones de deuda externa, que
condujo a una disminucion del nivel
de endeudamiento neto del pais fren-
te a la banca comercial, no se tradujo
en reducciones importantes en el ni-
vel de reservas internacionales.

A.Exportaciones

Tal como se menciond anterior-
mente, la caida en el precio interna-
cional del café hizo reducir el valor
en dolares de sus exportaciones en
més de un 4090 entre los perfodos
enero-septiembre de 1986 y 1987
(Cuadro [-3). Sélo la reanudacion
del Pacto Cafetero después de difici-
les negociaciones, en octubre pasado,
permitié un cierto repunte de las co-
tizaciones del grano al llevarlas de un
promedio de US$1.10 en los tres pri-
meros trimestres del ano a US$1.26
en noviembre. Estos nuevos niveles,
sin embargo, siguen siendo muy ba-
jos incluso cuando se los compara
con los que regian en 1985, antes del
inicio de la “minibonanza” cafetera.
En términos reales, deflactando el
precio del café por un promedio pon-
derado del IPC en ddlares de 14 pai-
ses consumidores del grano, el precio
actual es el mds bajo de los dltimos
27 anos y se encuentra mas de un
309/0 por debajo del promedio obser-
vado entre 1981 y 1985. En efecto,
aunque las franjas nominales de pre-
cios fijados en el Acuerdo firmado en
octubre son muy similares a las que
regian en dichos afos, la inflacion in-
ternacional y la devaluacion del dé-
lar frente a las otras monedas de los
paises industrializados produjeron la
mencionada caida en los precios rea-
les del grano.

La gran ventaja que tuvo para Co-
lombia el perfodo de interrupcion en

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

la vigencia del Pacto fue permitirle
incrementar sus exportaciones fisicas
de café desde 10.5 millones de sacos
en el afio cafetero 1984/85 hasta 12
millones en el ano 1986/87. Este he-
cho y la reduccién en los niveles de
producciéon del grano durante los
mismos afos permitieron al pafs dis-
minuir sus niveles de inventarios des-
de 12.5 millones en octubre de 1985
hasta 7.9 millones en el mismo mes
de 1987.

La renovacion del Acuerdo Cafete-
ro obliga a reducir nuevamente el ni-
vel de exportaciones fisicas hasta ni-
veles cercanos a 10.5 millones de sa-
cos, ya que la cuota correspondiente
al pafs s6lo se aumentd en un monto
simbdlico. No obstante, el aumento
de precios que produce la renovacion
del Acuerdo es claramente benéfico
y compensa la reduccion en las canti-
dades exportadas, gracias a la cono-
cida inelasticidad precio de la deman-
da mundial del grano. Asi con el
Acuerdo vigente, el pafs se asegura
unos ingresos anuales netos del orden
de US$1.550 millones para los dos
préximos anos.

Como se aprecia en el Cuadro I-3,
la contraccion en el valor exportado
de café entre los primeros nueve me-
ses de 1986 y de 1987 fue de US$958
millones. Casi la mitad de esta con-
traccion, sin embargo, alcanzd a ser
compensada por la mejoria en el ba-
lance comercial de combustibles, el
cual aumenté en US$449 millones

_entre los mismos perfodos. La razén

principal de este aumento fue el ya
mencionado incremento en la pro-
duccion doméstica de petrdleo y sus
derivados, la cual fue reforzada ade-
mas por el repunte de las cotizacio-
nes internacionales y por las mejores
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CUADRO I-3

BALANZA COMERCIAL
(Enero-septiembre)
(Millones de US$)

Variacion
1987
1986 ((0/0)

.  Exportaciones totales 3.808 3.409 —10.5
A. Café 2.349 1.391 —40.8

B. Combustibles 431 844 95.8

C. Otros 1.028 1.174 14.2

I1I. Compras de oro 387 279 —27.9
Ill. Importaciones totales 2918 3.176 8.8
A. Combustibles 123 87 —-29.3

B. Resto 2:795 3.089 10.5

IV. Balanza comercial (I-11-111) 1.277 512 i

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

estrategias de comercializacion utili-
zadas por el pais. Mientras el precio
promedio de exportacion del crudo
colombiano fue de US$8.8 por barril
durante los primeros nueve meses de
1986, en 1987 estuvo cerca a los US
$18, lo cual representa un incremen-
to aproximado del 1209/o. El aumen-
to de un 8790 en las cantidades ex-
portadas de carbdén, por su parte,
también contribuy6 en forma impor-
tante a la mejoria en el balance co-
mercial de combustibles aunque, co-
mo ya se menciond, la reducciéon en
el precio de este mineral impidié que
el valor de sus exportaciones crecie-
ra en la misma proporcion. En todo
caso, entre enero y septiembre de
1987, el valor en ddlares de las ex-
portaciones de carbon se incrementd
en algo mds de un 5090 con respecto
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al mismo periodo del afio anterior, lo
que representd cerca de US$100 mi-
llones de mejoria en el balance co-
mercial.

La caida en el valor de las exporta-
ciones de café fue también compen-
sada en una magnitud importante
por el positivo desempeno de las ex-
portaciones menores, las cuales cre-
cieron en un 14.290 entre los pri-
meros nueve meses de 1986 y de
1987, aportando con ello un incre-
mento de casi US$150 millones a la
balanza comercial (Cuadro [-3). En
buena medida, este crecimiento de
las exportaciones menores estd aso-
ciado con la mayor competitividad
que actualmente tienen los produc-
tos colombianos en el exterior, gra-
cias al fuerte proceso de devaluacion



real llevado a cabo por el paisen los
Gltimos afos. Debe notarse, sin em-
bargo, que esta no es la Gnica ni ne-
cesariamente la principal explicacion.
En este sentido, resulta interesante
discriminar el crecimiento de las ex-
portaciones menores segln paises de
destino, tal como se hace en el Cua-
dro 1—4 con los registros de exporta-
ciones diferentes de café, carbon vy
ferronfquel, aprobados por el INCO-
MEX para los primeros siete meses
de los dltimos anos. Como se puede
apreciar alli, las exportaciones a la
ALADI (incluyendo el Grupo Andi-
no) muestran un aumento mayor que
las exportaciones a los Estados Uni-
dos, al Japén o ala Comunidad Eco-
némica Europea, tanto en 1986 co-
mo en 1987. Asi, buena parte del di-
namismo de las exportaciones meno-
res proviene de las ventas a paises la-
tinoamericanos, pese a que el aumen-
to en la tasa de cambio real en los
Gltimos anos frente a esos paises ha
sido mucho menor que frente a los
paises desarrollados. Dicha tasa de
cambio real frente a los paises de
América Latina se encontraba en el
tercer trimestre de 1987 al mismo ni-
vel del primer trimestre de 1986 vy
por debajo de todos los demds tri-
mestres de ese afo, tal como se apre-
cia en el Grifico I-4. En cambio, la
devaluacion real mas fuerte en los
dos dltimos anos se ha presentado
con respecto a los paises europeos,
ya que en ella se conjuga la devalua-
ciéon del peso frente al ddlar con la
del dolar frente a las monedas de
esos paises. A pesar de esto, el cre-
cimiento de las exportaciones meno-
res a la Comunidad Econémica Eu-
ropea es el que muestra un ritmo me-
nor dentro de todos los grupos con-
siderados en el Cuadro 1-4.
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Todas estas cifras sugieren asi que
el crecimiento observado en las ex-
portaciones menores de los dos ulti-
mos anos obedece tanto a la devalua-
cion real del peso como a la reapertu-
ra de los mercados de los paises veci-
nos. En esa reapertura, a su vez, jue-
gan un papel importante la relativa
recuperacion econémica de los paises
latinoamericanos y la realizacién de
ciertos convenios bilaterales, como el
acordado con el Perd, gracias al cual
las exportaciones a ese pais crecieron
en un 6790 entre los primeros siete
meses de 1986 y 1987.

Sean cuales sean los origenes del
favorable comportamiento de las ex-
portaciones menores, las autoridades
econdmicas enfrentan actualmente el
dificil reto de consolidar la dinamica
de su crecimiento como mecanismo
esencial para poder sostener un nivel
apropiado de importaciones y rebajar
simultaneamente los niveles relativos
de endeudamiento que tiene actual-
mente el pais. Frente a este reto, la
politica gubernamental no ha mani-
festado el dinamismo y la decision
requeridos.

En particular, la notable reduccion
en el ritmo de devaluacion nominal
del peso que se ha manifestado a lo
largo de este ano va claramente en
contravia de la necesidad de ganar
participacion adicional en los merca-
dos externos. Dicho ritmo, que en
los primeros siete meses del afo se
ubicaba en el equivalente de un
23.490 anual, se ha ido reduciendo
en los dltimos meses con el objeto
aparente de lograr una devaluacion
en el afo completo del 209%o. Esta
devaluacién permite mantener e in-
cluso mejorar en alguna medida el
grado de competitividad de los pro-
ductos colombianos frente a los de

27



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO I-4

REGISTROS DE EXPORTACIONES MENORES, SEGUN DESTINO

(Sin café, carbon ni ferroniquel)

Millones de US$

Enero-julio
Variaciones
1985 1986 1987 86/85 87/86

1.0 EE UL,
(Incl. Pto. Rico)  300.0 343.8 393.2 14.6 14.4
2. Japon 22.1 25.9 30.0 17.2 15.8
30 WCEE 106.8 114.4 124.3 7.1 8.7
4. ALADI 150.9 200.6 235.9 329 17.6
5. Resto 113.8 117.6 195.1 3.3 65.9
6. Total 693.6 802.3 978.5 15.7 22.0

Fuente: INCOMEX y cdlculos d¢e FEDESARROLLO.

los paises desarrollados. Sin embar-
go, es claramente insuficiente para
compensar las devaluaciones de nues-
tros principales compradores en
América Latina, frente a las cuales la
tasa de cambio real manifiesta un no-
table deterioro desde mediados de
1986 (Griéfico I-4). Este Gltimo de-
terioro no so6lo constituye un factor
en contra de la expansion de las ex-
portaciones colombianas hacia los
pafses latinoamericanos, sino que re-
duce la capacidad de nuestros pro-
ductos para competir con los de es-
tos paises en los mercados del mun-
do desarrollado. De esta manera el
mantenimiento de ritmos de devalua-
cion del orden del 2390 6 2590 seria
mucho mads acorde con los proposi-
tos de mantener un alto crecimiento
de las exportaciones en los proximos
afios, maxime cuando la estabilidad
en el ritmo de devaluacién nominal
del peso frente al dolar permite crear
un ambiente de mayor certidumbre
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entre los exportddores. Obviamente,
un mayor ritmo de devaluacién, co-
mo el sugerido, implicaria mayores
costos financieros para las empresas
publicas y privadas endeudadas con
el exterior. Ello, sin embargo, se po-
dria solucionar mediante el uso de
instrumentos sectoriales que no afec-
taran las perspectivas globables del
sector externo de la economfa.

Otro elemento de gran importan-
cia relacionado con el fomento a las
exportaciones menores es el manejo
del crédito y de los subsidios a tra-
vés del CERT. Como se comentd en
la pasada entrega de Coyuntura Eco-
némica, ambos instrumentos de fo-
mento son manejados a partir de
1987 por una sola entidad. Como
principio general, este cambio en la
administracion de los subsidios tiene
la enorme ventaja de permitir una
unificacion de criterios en la politica
de promocion de exportaciones y de
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GRAFICO I-4
TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS,
SEGUN DESTINO DE LAS EXPORTACIONES MENORES
Indices, base 1980 = 100
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hacer mas eficiente la asignacion del
gasto publico entre los instrumentos
alternativos de promocion. En la
prdctica, sin embargo, el traslado de
la administracion de los CERT a
PROEXPO tiene la desventaja de ha-
ber reducido los montos que global-
mente se destinan a la promocion de
las exportaciones. Por esta razon, las
decisiones que tome esta entidad so-
bre la distribucion de sus recursos en-
tre crédito subsidiado y CERT vy so-
bre la racionalizacion de cada uno de
estos instrumentos se hace particular-
mente urgente. De hecho, PROEXPO
ha tomado decisiones importantes en
cuanto a la asignacion del crédito pe-
ro ha mantenido en la incognita lo
que hard con los subsidios directos a
través de CERT.

Los lineamientos generales sobre
la politica crediticia fueron trazados

por el director de PROEXPO en el
Foro de conmemoracion de los vein-
te anos de la entidad®. All{ se anota
que durante toda la historia de
PROEXPO el crédito se ha dirigido
en mds de un 9090 a financiar capi-
tal de trabajo, dejando s6lo un mon-
to marginal para el crédito para in-
version fija, el cual ademads se ha con-
centrado con frecuencia en empresas
que solo exportan excedentes. El
principal propésito de la actual ad-
ministracion es reorientar el crédito
subsidiado hacia inversion fija en
proyectos cuya produccion sea clara-
mente dirigida a los mercados exter-
nos. Sobre el crédito para capital de
trabajo, el criterio bdsico expresado

Federico Clarkson, “Discurso de Clausura del
Foro para conmemorar los veinte afos de la
fundacion PROEXPO”, Bogotd, septiembre,
1987.
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por PROEXPO es que su disponibi-
lidad y oportunidad son mas impor-
tante que el subsidio implicito que se
otorgue en términos de tasas de inte-
rés reducidas. La politica, por lo tan-
to, estard dirigida a incentivar la par-
ticipacion del sistema financiero en
los créditos para capital de trabajo
mediante mayores y mds estables
madrgenes de intermediacion, incluso
si ello implica mayores tasas de in-
terés para los usuarios.

El elemento mds positivo de los li-
neamientos expresados por el direc-
tor de PROEXPO es la identificacion
del desarrollo de exportaciones nue-
vas como el principal objetivo de la
politica de fomento. La ejecucion de
la politica, sin embargo, corre el ries-
go de reducir el grado de competitivi-
dad de algunas exportaciones impor-
tantes, al incrementarles los costos
financieros correspondientes a su ca-
pital de trabajo. No obstante, ello
podria ser compensado mediante ma-
yores subsidios a través de CERT a
las empresas que exportan una ma-
yor proporcion de su produccion y
que, por lo tanto, se vean mas afecta-
das en sus costos financieros por la
elevacion de las tasas de interés de
PROEXPO.

Por otra parte, la demora en la de-
finicion de criterios para la distribu-
cion de los recursos entre crédito y
CERT, y de una politica de asigna-
cion de estos ultimos entre los sec-
tores exportadores, crea un ambien-
te de incertidumbre que puede ser
fuertemente perjudicial. Las decisio-
nes sobre el desarrollo de nuevas ex-
portaciones tienen que ser tomadas
por las empresas con base en sus ex-
pectativas de rentabilidad futura en
ese tipo de actividad. Por esta razon,
la incertidumbre sobre los subsidios
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que van a recibir en el futuro puede
ser incluso mas importante que el
monto de subsidios que reciben en
cada instante. La definicion de reglas
claras, y que se puedan mantener en
el largo plazo para la asignacion de
subsidios es, por ello, una urgente
prioridad de la politica de exporta-
ciones. En dichas reglas, ademds, el
principio fundamental deberia ser el
de asignar los subsidios entre las em-
presas y sectores con base en el po-
tencial que ellas tengan de incre-
mentar las exportaciones y no con
base en la participacion media que
tengan en estas. Por esta razon, la po-
sibilidad de hacer contratos con em-
presas O con organizaciones gremia-
les para el otorgamiento de subsidios
temporales, sujetos a metas de creci-
miento de las exportaciones, deberia
ser estudiado por las autoridades.

B. Importaciones

Como se puede apreciar en el Cua-
dro I-3, el valor en délares de las im-
portaciones totales creci6 en 8.890
entre los primeros nueve meses de
1986 y de 1987, mientras el de las
importaciones diferentes de combus-
tibles lo hizo en 10.590. Estos rit-
mos de crecimiento son, sin embar-
go, superiores al que presentaron los
registros aprobados por el INCO-
MEX entre los mismos periodos,
4.590, lo cual obedece en parte al
mayor crecimiento que estos habian
tenido durante 1986 y a los logicos
rezagos que existen entre registros e
importaciones efectivas (manifiestos
de aduana).

El crecimiento de 4.590 en el va-
lor en ddlares de los registros aproba-
dos de importacién puede parecer
excesivamente bajo cuando se tiene
en cuenta que la produccién nacio-



nal estda mostrando un crecimiento
ligeramente superior al 590 y que la
inflacion internacional en ddlares ha
sido particularmente fuerte en 1987,
debido a la devaluacion de la divisa
norteamericana. No obstante, varios
elementos sugieren que el grado de
control cuantitativo a las importa-
ciones que enfrentd el sector priva-
do durante 1987 no fue mds estric-
to, en términos relativos, que el de
1986, y en cambio si fue notable-
mente mas relajado que el de los
anos anteriores.

En primer lugar, debe mencionarse
que el INCOMEX esta llevando a ca-
bo una politica de cancelacion de to-
dos los registros aprobados que no
sean utilizados, lo cual permite asig-
nar un mayor valor de importaciones
efectivas con los cupos de divisas que
le impone la Junta Monetaria. Esta
politica de “reciclaje’’ se une ala l6-
gica existencia de rezagos entre los
registros y las importaciones efecti-
vas para explicar el mayor crecimien-
to de estas dltimas durante 1987.

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

Por otra parte, la reduccion en las
necesidades de importacion de com-
bustibles y la contraccion de las com-
pras oficiales en el exterior han per-
mitido un crecimiento de las impor-
taciones aprobadas para el sector pri-
vado mucho mayor que el global de
los registros aprobados. En efecto,
pese al crecimiento de s6lo un 4.590
en el total, los registros aprobados
para el sector privado pudieron cre-
cer en un 11.49)0 gracias a la contrac-
cion de un 24.090 en las importacio-
nes oficiales (Cuadro I-5). La reduc-
cion en las compras oficiales en el ex-
terior ha sido posible gracias funda-
mentalmente a la terminacién de va-
rios de los grandes proyectos mineros
y energéticos que se estaban constru-
yendo en el pais en los ahos anterio-
res.

Por otra parte, debe mencionarse
que el crecimiento de las importacio-
nes privadas estuvo distribuido de tal
forma que no hay ninguna razén pa-
ra pensar que haya generado proble-
mas de abastecimiento a la industria

CUADRO I-5

REGISTROS APROBADOS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR
(Millones de US$ FOB)
Enero - septiembre

Variacion %o

1985 1986 1987 86/85 87/86
Oficiales 650.4 703.5 534.8 8.2 —24.0
Privadas 2.585.3 2:.923.9 3.256.7 13.1 11.4
Total 3.235.6 3.627.4 3.791.5 121 4.5

Fuente: INCOMEX.
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nacional o que haya entorpecido la
inversion. Aunque no se dispone de
la discriminacion de esas importa-
ciones seglin uso o destino econémi-
co hasta el mes de septiembre, las ci-
fras de los primeros semestres de
1986 y 1987, que se presentan en el
Cuadro 1-6, son suficientemente ilus-
trativas al respecto. En efecto, aun-
que el crecimiento global de las im-
portaciones privadas entre estos pe-
riodos fue de sblo 8.290, el de las
importaciones privadas de materias
primas y productos intermedios para

la industria fue de un 1390. Las im-
portaciones privadas de bienes de ca-
pital para la agricultura y para la in-
dustria, entre tanto, crecieron en
35.69/0 y 24.59/o respectivamente.

Pese a todas las cifras anteriores,
que muestran claramente que el sec-
tor privado tuvo acceso a niveles rela-
tivamente altos de importaciones, las
autoridades se vieron enfrentadas du-
rante 1987 a grandes presiones que
las llevaron a ampliar la cuota anual-
de divisas en US$450 millones. Las

CUADRO I-6

REGISTROS DE IMPORTACION APROBADOS PARA EL
SECTOR PRIVADO, SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
—CUODE -

(Millones de US$ FOB)

(Enero-junio)

Variacion
Descripcion 1986 1987 O/o
Bienes de consumo 263.0 250.6 —4.7
— No duradero 173.3 152.8 -11.9
— Duradero 89.7 97.9 95
Materias primas y productos int. 963.5 1.074.3 11.5
— Combustibles 15.9 13.9 —-12.6
— Agricultura 82.6 81.7 —1.1
— Industria 865.0 978.7 13.1
Bienes de capital 744.0 817.4 9.9
— Construccion 22,9 26.5 16.0
— Agricultura 30.4 41.2 35.6
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