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-

Analisis Coyuntural

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 &;spué; 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,
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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

76 COYUNTURA ECONOMICA

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.





