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Introduccién y resumen

A. La situacion en 1983

1. El primer impulso a la
reactivacion industrial

Las ventas de productos industria-
les se han recuperado ligeramente
desde mayo del presente ano, des-
pués de su dramatica caida durante
los primeros cuatro meses. La baja
relativa en los precios de los alimen-
tos y de los arriendos liberé capaci-
dad de gasto de las familias en bie-
nes manufacturados; a su vez, la de-
manda interna se volcd en mayor me-
dida sobre la produccién nacional
gracias al efecto de las medidas de
control a las importaciones y de re-
presién al contrabando.

Que este primer impulso se conso-
lide dependera del mantenimiento de
un nivel apropiado de demanda agre-
gada durante el segundo semestre
del afo en curso y durante 1984. El
repunte de la actividad constructora,
al haber despegado finalmente el pro-
grama de edificacion de vivienda po-
pular, y la solucién (mediante los cu-
pos de endeudamiento con el Banco
de la Republica que autorizé el Con-
greso) de las dificultades presupues-

tales que enfrenté el gobierno, pare-
cen garantizar un nivel adecuado de
demanda para lo que resta del afo.
De ser asi, no se presentara una dis-
minucion en la produccion industrial
en afo completo tan severa como la
que ocurrié en 1982 e incluso puede
llegarse a evitar su descenso. Ello, en
conjunto con un crecimiento ligera-
mente positivo del sector agropecua-
rio, permitiria un crecimiento del pro-
ducto interno bruto en 1983 algo su-
perior al registrado en 1982.

2. La baja en la tasa de inflacion

Entre junio y agosto de 1983 la ta-
sa de inflacion anual cayé en 4
puntosl. Esta rebaja permite prede-
cir que la tasa final del afio sera del
orden del 17 al 18%, o0 sea, acorde
con las metas del gobierno.

No obstante, las causas principa-
les de este descenso fueron eminen-
temente coyunturales. En efecto, un
80% de la baja se debié a una desa-
celeracién marcada en el movimien-
to de los precios de los alimentos

' Del 22.3% al 18.3% en el Indice de Pre-
cios al Consumidor y del 24.7% al 20.7%
en el Indice de Precios al por Mayor.
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lo cual se explica, ante todo, por las
medidas adoptadas por los paises
vecinos que tuvieron como efecto
invertir la direccién del comercio
fronterizo de alimentos. Este hecho,
sumado a condiciones climaticas fa-
vorables y a un mayor consumo de
fertilizantes (factores que incidie-
ron en un nivel aceptable de pro-
duccién, a pesar de que el area
sembrada se habia reducido), con-
dujo a una mejoria sustancial enla
situacién de abastecimiento inter-
no. Al enfrentar una demanda to-
davia débil, el mayor abastecimien-
to precipité el descenso del ritmo
de crecimiento de los precios de los
alimentos. Otro 13% de la baja se
explica por el relativo estanca-
miento en el nivel de los arrenda-
mientos, fenémeno inducido por la
confusién que se cred alrededor de
la vigencia del nuevo sistema de
autoavallos catastrales —que cons-
titufa la Unica posibilidad de ajustar
una gran parte de los arriendos,
bajo las nuevas normas.

En sintesis, labajaen latasade in-
flacién no puede atribuirse, en lo
esencial, a la politica anti-
inflacionaria del gobierno, ni se pue-
de contar con su
permanencia o confiar en que se si-
tuara por debajo del 14% en 1984.
Aunque estd bien que se intente con-
solidar la rebaja obtenida en la tasa
deinflacién, no conviene aplicar una
politica salarial demasiado restricti-
va, como |lo que propone el gobierno,
por cuanto ello podria dificultar el
que se logre consolidar el primer im-
pulso de reactivacién.

3. El déficit externo y la caida en
las reservas

La balanza comercial manifiesta
una notable mejoria a partir de mayo.
De una parte, la reactivacién de la
economia internacional ha permitido
que se recuperen las exportaciones
dirigidas a los paises industrializa-

dos, lo cual compensé parcialmente
la drastica caida en aquellas dirigidas
hacia Venezuelay hacia otros paises
de América Latina. De otra parte, y
esto es o mds importante, la notable
contraccién en las importaciones lo-
grada con los mayores controles y
restricciones implantadas desde abril
y mayo ultimos, hizo posible reducir
el valor del déficit comercial en este
aflo, con respecto al del mismo perio-
do de 1982.

No obstante, las balanzas de ser-
vicios y capitales no han mejorado.
Las expectativas de devaluacion, a
pesar de haber cedido sustancial-
mente, como lo refleja la caida del
valor del délar negro, contintdan
provocando un flujo ilegal de capi-
tales hacia afuera que explica el man-
tenimiento del deterioro de la balanza
de servicios. A su turno, la injustifi-
cable demora que tuvo el gobierno en
negociar créditos externos, sumada
alas condiciones dificiles del merca-
do internacional de capitales, ha con-
ducido a un endeudamiento externo
neto negativo, en oposicién a lo que
requeria la situacién. En consecuen-
cia, las reservas cayeron en casi
1.500 millones de ddlares en los pri-
meros ocho meses del afio y se situa-
ran alrededor de los 3.000 a su finali-
zacion, en el préximo diciembre.

B. Las grandes opciones de
politica

1. ;Se deben sacrificar las
perspectivas de reactivacion
para evitar que sigan cayendo
las reservas?

Tres aflos de recesion y una situa-
cién de desempleo que comienza a
adquirir caracteres dramaticos, debe-
rian bastar para que se otorgue prio-
ridad a las metas de reactivacién. No
obstante, ha comenzado a hacer ca-
rrera la tesis de que éstas se deben
sacrificar en aras de las reservas.



El argumento que se esgrime es el
de que todo intento de reactivacion,
0 mas precisamente, de expansién
monetaria, facilita la salida de capi-
tales, ademas de su efecto potencial
sobre la balanza comercial. Este plan-
teamiento desconoce que una reac-
tivacion efectiva —via construccion
y gasto publico— incrementara la de-
manda de dinero, y en consecuencia,
permitird expandir la oferta moneta-
ria sin que se produzca necesaria-
mente ese efecto. También descono-
ce el hecho de que la salida de capi-
tales obedece, en parte, a la falta de
oportunidades de inversion domésti-
ca y a la relativa inestabilidad del
sector financiero, situaciones que
perdurardn mientras no se reactive la
economia. Finalmente, desconoce
que la situaciéon cambiaria dista mu-
cho de ser critica y que existen cur-
sos de accién con un costo muy in-
ferior —en términos econdémicos y
sociales— que permitirian superarla.

En efecto, las perspectivas de
nuestras exportaciones menores se-
guiran mejorando a medida que avan-
za la recuperacion de la economia
internacional; en menos de dos afios
comenzaran a surtir efectos impor-
tantes los nuevos proyectos mineros;
se puede avanzar mucho mas en la
reduccioén de las importaciones vy, fi-
nalmente, las posibilidades de en-
deudamiento externo no parecerian
tan precarias como a veces se
presentan.

2. El control de las importaciones

Se pueden y se deben restringiren
mayor medida las importaciones de
bienes de consumo e inclusive pro-
hibirlas temporalmente en su mayor
parte; se pueden ademas limitar las
importaciones de las industrias que
producen bienes suntuarios y, sobre
todo, se deben reducir las oficiales.

Con respecto a estas Gltimas, Co-
yuntura Econémica considera que no
basta con el nuevo estatuto de com-
pras oficiales; es importante remover
los sesgos de las entidades publicas
a favor de los productos y servicios
extranjeros, eliminando sus exencio-
nes arancelarias y equiparando las
condiciones financieras en que pue-
den adquirir bienes de capital y ser-
vicios nacionales con las que ofrecen
los proveedores extranjeros apoya-
dos por sus gobiernos y las agencias
multilaterales de crédito.

3. El endeudamiento externo

El informe especial sobre este te-
ma que se presenta en esta entrega
de la revista demuestra que, a pesar
de los abundantes créditos contrata-
dos en los dos uitimos afios, el nivel
de endeudamiento neto global —
publico y privado— es todavia infe-
rior al que primaba a principios de la
décadade los 70, si bien exige un ma-
yor esfuerzo inmediato para servirlo.
La experiencia reciente demuestra
ademas, que no es imposible conse-
guir los fondos requeridos mientras
mejora la balanza comercial y de se-
rivcios. En consecuencia, el gobier-
no haria bien en intensificar sus es-
fuerzos al respecto para reponer el
tiempo que perdié en esta materia. El
crédito externo permitiria reducir a
corto plazo el ritmo de caida de las
reservas, frenando las expectativas
de devaluaciony dando tiempo a que
surtan todo su efecto los ajustes
cambiarios y de controles a las im-
portaciones, y a que se eleven de
nuevo los ingresos por exportacio-
nes. Ademas, facilitara ejecutar el
gasto publico requerido el afio proé-
ximo .

4. El gasto y los ingresos publicos

El gobierno present6 a considera-
cidon del Congreso Nacional el pro-
yecto de presupuesto para 1984 con
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un estimativo mas realista del gasto
que el realizado en aflos anteriores.
De esta manera el presupuesto inicial
permite al Congreso tener una idea
aproximada de lo que sera el gasto
total durante el afo.

Causa preocupacion, sin embargo,
el hecho de que el célculo de los
ingresos que acompanfa este presu-
puesto no es en absoluto realista.
Debido a ello, el proyecto de ley de
presupuesto para 1984 oculta el pro-
blema de ejecucién presupuestal que
puede presentarse a lo largo del afio
proximo. En efecto, en opinién de
Coyuntura Econdémica existe una pro-
babilidad alta de que en 1984 se ge-
nere una crisis fiscal similar a la del
presente ano, sin que el gobierno es-
té suministrando al Congreso los ele-
mentos de juicio necesarios para
apreciar debidamente la situacion.

De otra parte, la reduccién previsi-
ble del déficit externo obliga a que el
déficit fiscal en 1984 no supere al de
1983, en pesos corrientes, y que a
partir de 1985 se reduzca ain mas y,
en particular, a que disminuya su fi-
nanciacidon con base en recursos de
emision. Ahora bien, las posibilida-
des de controlar el déficit fiscal en el
proximo afio y de reducirlo a partir de
1985, dependeran de cual sea el pro-
ducto real de la reforma del impues-
to de renta llevado a cabo en el pre-
sente afo y de la manera en la cual
se utilicen las autorizaciones para
reestructurar el impuesto a las
ventas.

Infortunadamente el gobierno ten-
dra que tomar decisiones en esta
ultima materia en el curso del presen-
te afio sin tener elementos suficien-
tes de juicio. Lo mas deseable seria
que el Congreso extendiera el plazo
de la autorizacién para reestructurar
el impuesto de ventas al menos has-
ta mediados de 1984. De no ser ello
politicamente posible, el curso mas

prudente, vistas las necesidades de
mediano plazo, pareceria ser el de
utilizar las autorizaciones para bus-
car incrementos de importanciaen el
recaudo del impuesto de ventas y al
mismo tiempo programar un incre-
mento en la ejecucién de la inversién
publica desde principios del afio en-
trante, para compensar a corto plazo
su efecto recesivo. El gasto de inver-
sidn se aceleraria o0 se desaceleraria
en el segundo semestre de acuerdo
con el resultado de la reforma al im-
puesto alarentay con las perspecti-
vas cambiarias. En sintesis, la ejecu-
cion de la politica fiscal exigira un
grado mucho mayor de alerta, de fle-
xibilidad y de refinamiento del que se
ha requerido en el pasado.

5. La politica cafetera

El pais mantendra durante toda la
década niveles excesivos y crecien-
tes de inventarios del grano, sin posi-
bilidades de colocarlos en el merca-
cdo internacional. Por este motivo es
riecesario adoptar medidas dirigidas
a reducir la produccion en los proxi-
mos afios y a permitir el financiamien-
10 de esos excedentes.

Lacontinuaciéon de una politica mo-
deradade precios internos del grano,
como laadoptada recientemente por
el gobierno nacicnal, unida a la dismi-
nucién que se efeciud del impuesto
ad-valoremy aladevaluacion real pre-
decible en el presente afo, contribui-
ran alograrambos objetivos. Para que
ello sea posible, y la situacién finan-
cieradel Fondo Nacional del Café co-
mience aaclararse afines del afio ca-
fetero 1983/4, es necesario hacer én-
fasis en la necesidad de desligar los
ajustes del precio interno del grano
de los incrementos en latasade cam-
bio, y de trasladar gradualmente al
Fondo, a través de una mayor reten-
cion cafetera, la devaluacion real del
peso previsible para el préximo afo.



6. La Reforma Financiera

En el capitulo de moneday crédi-
to de esta entrega de la revista se
incluye un breve comentario sobre
el proyecto de reforma financiera
preparado por la Comision creada
por el gobierno para tal fin. Ade-
mas, uno de los informes especia-
les del préoximo numero analizara
el proyecto en una perspectiva his-
térica. En la actualidad dos tipos de
factores justifican una reforma.

1) La atomizacién institucional y los
bajos niveles de competenciaen el
sector que han inhibido el desarro-
llo de un sector tan dinamico y efi-
ciente como el requerido porel cre-
cimiento econdémico presente.

2) Laexperiencia previa que demues-
tralanecesidad de reforzar la segu-
ridad de los ahorradores en el
sistema.

El proyecto de reforma propone solu-
ciones al segundo punto pero no al
primero. Inclusive, sus previsiones no
garantizan que se faciliten los proce-
sos de capitalizacién y democratiza-
cion aque se aspira. En este sentido,
no constituiria unaverdaderareforma
sino apenas un conjunto de ajustes
orientados a dotar de mayor seguri-
dad el sistema.

Laausenciade unaconcepcion clara
del tipo de politicamonetariay credi-
ticia que se considera necesaria para
la actual etapa de desarrollo econémi-
co del pais, se manifies-
ta en el hecho de que el proyecto no
abordael temade las funciones de la
autoridad monetaria, ni de la banca
oficial, ni de los sistemas de crédito
dirigido y de fomento. Vale decir, el
proyecto desconoce la participacion
e intervencién del Estado en la etapa
actual de desarrollo del sector finan-
ciero en el pals.
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l. Introduccién y resumen

La recesidn que vive la economia
colombiana desde 1980 enfrentd un
deterioro bastante acentuado entre
octubre de 1982y abril de 1983, perio-
do en el cual se sumaron ala dinami-
carecesivade dos afios consecutivos
los efectos de unaampliacion del dé-
ficit externo en cuentacorriente, lare-
duccién del ingreso cafetero y la cri-
sis financiera.

Durante el primer trimestre de 1983
la caida en ventas, no obstante, fue
mayor que la caida en la produccién,
lo cual condujo aunafuerte acumula-
cién de inventarios, inicialmente en
manos de mayoristas y posteriormen-
te de los industriales. El segundo tri-
mestre registrdé unareduccién de los
inventarios debida alacaidadel ritmo
de produccién industrial y aunalige-
rarecuperacion de las ventas. El res-
piro que significé paraindustriales y
comerciantes la reduccion del ritmo
de deterioro en las ventas impulsé un
enorme optimismo para el segundo
semestre del afo que parece haber
conducido al inicio de la recuperacion
de la produccién industrial.

10

Este mejoramiento reciente de las
ventas de productos industriales, pa-
rece deberse principalmente alabaja
en los precios relativos de los alimen-
tos y de los arriendos que permitieron
un aumento en la demanda total por
bienes manufacturados y a la reduc-
cion de las importaciones legales e
ilegales, que facilitan que esa deman-
dasevolcaraen mayor medida sobre
bienes de produccién nacional.

Asi, aunque el primer semestre re-
gistré un pésimo resultado en produc-
cién industrial y ventas comerciales,
al finalizar el mismo la situacién de
las ventas ha comenzado a ‘“‘desem-
peorar”, lo que transmitié un impulso
alaproducciénindustrial cuya persis-
tencia dependera sensiblemente del
resultado de las ventas de fin de afo.
Un adecuado manejo de los instru-
mentos macroeconémicos durante el
segundo semestre y el préximo afo
podria conducir al mantenimiento de
este impulso y a un crecimiento in-
dustrial positivo en 1984. La expan-
sion del gasto publico que se espera
en el segundo semestre del afio y la
continuacién de un bajo nivel de infla-
cién, podrian permitir terminar 1983
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sin un crecimiento negativo de lain-
dustria, después de la caida que se
presenté en el primer semestre. Para
1984, ademas de mantener la dinami-
cadel gasto publico e incrementar el
control alas importaciones, se reque-
rirfa una politica salarial algo menos
restrictiva que laanunciada por el Mi-
nistro de Hacienda para poder garan-
tizar un crecimiento positivo de lain-
dustria, después de completar 3 afios
de recesion.

Il. Evaluacion de la actividad
industrial durante el ultimo afo

La industria colombiana ha regis-
trado desde el segundo trimestre de
~ 1980 unatendenciadecreciente de su
actividad productiva, que la condujo
durante el primer semestre de 1983 a
un nivel de produccién inferior al ob-
servado cinco afos atras (ver grafico
11-1). La persistenciadel proceso rece-
sivo en la actividad econémica ha si-
do acompafada desde 1981 de una
enorme inestabilidad: desde enton-
ces se observa un mejor resultado
durante los primeros semestres de
cada afo, y una caida mas acentua-
daalfinalizarel mismo(vergraficoll-2)
Coyuntura Econémica ha asociado
dicho comportamiento al deterioro
del poder adquisitivo de los salarios
en el transcurso de cada afio ante una
inflacion persistente.

Desde septiembre de 1982 se pro-
dujo un agravamiento sustancial de la
recesion por los efectos adicionales
de la crisis financiera y el deterio-
ro del ingreso cafetero. Tal periodo
critico parece haber tocado fondo
durante el segundo trimestre de 1983,
cuando la situacién econémica pre-
sentalos primeros sintomas de reani-
macion.

A grandes rasgos, resumiendo el
contenido de los gréaficos 11-2, 11-3 y
11-4 la economia urbana ha sufrido en
los ultimos doce meses (septiembre

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

82/83) una evolucién en la que pue-
den identificarse los siguientes
subperiodos:

a) Ultimo cuatrimestre de 1982

La crisis financiera significé una
mayor preferencia por liquidez del
publico —motivado por la descon-
fianza en el sistema financiero— que,
al reducir ladisponibilidad de fondos
en la economia, condujo a dos efec-
tos paralelos: la contraccién de la
demanda final por bienes y servicios
y ladisminucién del capital de trabajo
disponible en los sectores industrial
y comercial. Tanto las ventas del co-
mercio como la produccién industrial
registraron una caidaviolenta(ver gra-
ficas): las ventas a crédito se contra-
jeron fuertemente desde el mes de
septiembre, afectando especialmen-
te al comercio mayorista. Las ventas
minoristas padecieron su mas fuerte
caidaen los meses de noviembre y di-
ciembre. La contraccién de las ventas
y los pagos condujeron a una aprecia-
ble acumulacién de inventarios en
manos de los industriales, quienes
respondieron posteriormente dismi-
nuyendo su nivel de produccién. En
diciembre de 1982 se alcanz6 el pun-
to méas bajo de produccién industrial
del periodo recesivo, siendo apenas
mayor el correspondiente a finales de
1977.

b) Primer cuatrimestre de 1983

El gran deterioro de ventas y pagos
del periodo anterior gener6 unaenor-
me crisis de confianza en los nego-
cios. El pesimismo comenzé a apare-
cer como lanotadominante entre los
empresarios, quienes crecientemen-
te empezaron a evaluar negativamen-
te lasituacion econdémica: el climade
los negocios presentd un deterioro
notorio durante todo el periodo. A la
crisis interna se sumo la pérdida de
confianza en la propia moneda como
resultado de las expectativas de deva-
luacién: el climade pesimismo inter-

13
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no contribuyo a crear las condiciones
para la salida de capitales y la incer-
tidumbre asi creada condujo a que el
clima de los negocios presentara en
marzo y abril el méas bajo nivel regis-
trado desde que FEDESARROLLO es-
tablecié la encuesta de opinién
empresarial.

La propia actividad de produccién
y ventas de los empresarios se dete-
rioré menos que el climade los nego-
cios, pues este ultimo reflejo tanto las
consecuencias de la crisis anterior
para las empresas como la incerti-
dumbre que se percibia en el ambien-
te ante las dificultades adicionales de
los sistemas cambiarios y de pagos:
Los comerciantes manifestaron una
creciente inquietud por las dificulta-
des de rotacién de carteray los indus-
triales registraron un altisimo nivel de
inventarios.

El nivel de ventas minoristas no
continzia su deterioro durante 19831,
aunque por el bajisimo nivel alcanza-
do afinales del afio su monto fue me-
noren 0.9% al del mismo periodo del
afio anterior. Por las mayores dificul-
tades del comercio mayorista y los
naturales rezagos, el nivel de ventas
mayoristas no tocé fondo hasta febre-
ro o marzo, culminando el primer cua-
trimestre del ailo con un crecimiento
negativo de 4.5%. Asl, a pesar de ha-
berse interrumpido la tendencia a la
bajade las ventas, estas mantuvieron
un promedio bajo durante el primer
cuatrimestre y representd un creci-
miento negativo frente al mismo pe-
riodo del afo anterior.

Los empresarios manufactureros,
por razones no suficientemente cla-
ras, subestimaron la magnitud de la
caida de las ventas finales en la pri-

1 Infortunadamente el Dane ha reportado un
error en sus datos de ventas del comercio de-
tallista, que invalida la apreciacién de la an-
terior entrega de Coyuntura sobre el compor-
tamiento de las ventas.

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

mera parte del aio, lo cual condujo a
aumentar ligeramente en los tres pri-
meros meses del afo el nivel de pro-
duccién industrial sobre aquel regis-
trado en el periodo critico del afio
anterior, de forma tal que el primer
bimestre presentd un crecimiento po-
sitivo de 0.3% respecto a 19822 (ver
grafico). El aumento de produccion se
presentd en algunos bienes de consu-
mo (tales como bebidas, textiles y
plasticos) y la casi totalidad de los
bienes intermedios, pero el reducido
nivel de las ventas finales durante el
cuatrimestre condujo a que las mayo-
res cantidades producidas al comien-
zo del afio no pudieran ser realizadas.
Asi, los inventarios presentaron un
enorme crecimiento durante este pe-
riodo (ver gréficos), de forma tal que
en abril una tercera parte de los em-
presarios los considerd excesivos.

Tal magnitud de existencias no de-
seadas conllevé alos productores de
bienes de consumo areducirel ritmo
de actividad a partir del mes de mar-
Zo, jalonando con ello nuevamente
hacia abajo el ritmo de produccion
industrial.

c) Segundo cuatrimestre (mayo-
agosto) de 1983

El nivel de existencias en poder de
industriales y comerciantes se redu-
jo notablemente debido al efecto si-
multaneo del aumento de ventas y la
disminuciéon de la produccion.

Las ventas minoristas continuaron
su tendencia ascendente con mas
fuerza durante este cuatrimestre. A
partirde mayo el nivel total de ventas
al detal ya era mayor en 1.3% al del
afio anterior. La recuperacién de las

2 Es probable que esta comparacién contra
igual periodo del afio anterior no sea muy
adecuada, pues por esa época las grandes
empresas antioquefas (Coltejer, Fabricato,
Coltabaco) registraron niveles nulos de pro-
duccion ante las huelgas que afrontaron.
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ventas, no obstante, fue bastante he-
terogénea: mientras subieron sustan-
cialmente las ventas de los grandes
almacenes y las ventas de textiles y
muebles mostraron algunarecupera-
cién, las de automoviles, alimentos,
bebidas y tabaco padecieron una pér-
dida adicional en su dinamismo. Los
datos parecen indicar una fuerte con-
centracién de las ventas en los gran-
des almacenesy bazares alo largo de
este afo.

Las ventas mayoristas registraron
con algun rezago esta recuperacion
de las ventas al detal. Aunque tam-
bién reflejaron una tendencia conti-
nua al alzadesde el segundo o tercer
mes del aio, su nivel promedio fue to-
davia inferior al del afio anterior. Las
ventas al por mayor de maquinaria 'y
equipo automotor, textiles y prendas
de vestir y de electrodomésticos re-
gistraron alo largo del afio crecimien-
tos cadavez menos negativos. A par-
tir de mayo se presenta ademas una
creciente demanda de materias pri-
mas agropecuarias.

En un comienzo, la pequefia recu-
peracién de las ventas permitié a los
comerciantes reducir sus propios in-
ventarios (ver grafico), y apenas des-
de junio parecen haber incidido en
la renovacién de pedidos a las em-
presas productoras. Los altos niveles
de inventarios industriales permitie-
ron abastecer inicialmente estas de-
mandas, sin necesidad de mayor pro-
duccién. Los datos que suministra
la Encuesta de Opinién Empresarial
parecerian sugerir que la produccién
industrial continué cayendo hasta el
mes de junio de 1983, y que ésta po-
dria haber crecido nuevamente duran-
te el tercer trimestre del ano.

De esta forma se cierra la descrip-
cion del ultimo afo de crecimiento
industrial: fuerte caida en el ultimo
cuatrimestre de 1982, pequefa recu-
peracion en los dos primeros meses

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

del presente afo, caida nuevamente
entre marzo y junio y recuperacién
probable en el tercer trimestre del
ano. Como laindustriacerré el primer
semestre con una caida de la produc-
cién cercanaal 4%, se requeririaun
impulso bastante fuerte y sostenido
a lo largo del segundo semestre (al
menos 2.5% frente aigual periodo del
ano anterior) para que el crecimiento
industrial del afio no resulte negativo
como sucedié en 1982.

lll. Factores de crecimiento indus-
trial en 1983 y perspectivas

A pesar de que la diversidad de
situaciones en laevolucion de los di-
ferentes grupos industriales requeri-
ria la consideracion de factores espe-
cificos, vale la pena llamar la atencion
acerca de las principales variables
macroecondmicas que pudieron ha-
berincidido en el crecimiento indus-
trial del ultimo afio.

En entregas anteriores de Coyuntu- -
ra se ha analizado con cierto detalle
como la violenta caida de las ventas
del periodo final de 1982 fue resulta-
do, en gran parte, de lacrisis financie-
ra que se presenté en dicho periodo,
asi como del deterioro de los ingresos
cafeteros y de la capacidad adquisiti-
vade los salarios en la parte final del
afo.

Pareceria que durante el primer
cuatrimestre de 1983 se sintié aun el
efecto de las crisis financieray cam-
biaria sobre el climade los negocios,
lo que no permitio niveles altos de de-
manda para los productos naciona-
les. El efecto ingreso positivo deriva-
dodel alza salarial de final de afio fue
rapidamente neutralizado por la re-
duccién del empleo urbano y el alza
persistente del precio de los alimen-

3 E| dato del Dane hasta mayo es -3.85% vy la
EOE indicarfa que en junio la produccioén in-
dustrial siguié cayendo.
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tos. El sector externo siguio jugando
un papel contraccionista y el gasto
publico no se expandié paracompen-
sar ese efecto.

Durante el segundo cuatrimestre
del aflo comenzaron a cambiar algu-
nos de estos factores. En primer lugar
se registrd una bajaen las importacio-
nes legales e ilegales de cierta mag-
nitud. El control a las importaciones
comenzo a tener efectos importantes
a partir de entonces, como se ilustra
en la competencia del contrabando
desde mayo, lo cual generd un impul-
so al crecimiento de las ventas de los
productos nacionales especialmente
afectados por ese factor, tales como
textiles, tabaco y electrodomésticos.
Adicionalmente, la caidadel precio de
los alimentos desde el mes de junio
genero un efecto de ingreso real su-
mamente positivo sobre los habitan-
tes urbanos, que los impulsa al con-
sumo de bienes no agricolas.

La reactivacion industrial —enten-
dida como un incremento persisten-
te de la produccién y las ventas—
dependera de la existencia de condi-
ciones macroeconémicas adecuadas
que impulsen lademanda por bienes
nacionales y sostengan el impulso de
crecimiento de produccion y ventas
que registralaeconomiaen los actua-
les momentos. Si el segundo semes-
tre no presenta una baja adicional, la
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produccion industrial registraria un
crecimiento negativode-1.5% el afo
completo. Para que la industria co-
lombiana no presente crecimiento ne-
gativo por cuarto afio consecutivo se
requiere un crecimiento de 2.5% en el
segundo semestre del afio que com-
pensara la baja registrada en el
primero.

Aprovechando el efectode ingreso
real ocasionado por lareducciénde la
inflacion, un esfuerzo adicional de
gasto publico y control de importacio-
nes podria conducir al escenario opti-
mista de crecimiento industrial cero
al finalizar el afio. Una politica salarial
mas expansiva que la anunciada por
el Ministro de Hacienday el impulso
asistemas directos de crédito al con-
sumo serian elementos que podrian
contrarrestar el efecto adverso sobre
el crecimiento industrial que traeran
las dificultades que se avizoran para
el sector externo durante 1984.

La politica econémica deberia
orientar mas claramente sus diferen-
tes instrumentos para aprovechar el
impulso al crecimiento que se perci-
be en los actuales momentos y obte-
ner lametade crecimiento industrial
positivo durante 1984. Desaprovechar
estaoportunidad podria significar un
enorme costo paralaeconomianacio-
nal.
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COYUNTURA ECONOMICA

AGRICULTURA Y GANADERIA

l. Introduccion y resumen

El area sembrada en cultivos tran-
sitorios en el primer semestre de 1983
fue menor en un 6.8% a la corres-
pondiente al mismo periodo del afio
anterior. Hubo incrementos en el area
sembradatan solo en los casos de al-
godon, la papa, lasoya, el tabacoy la
yuca, los que se debieron en general
al estimulo de los aumentos en pre-
cios que habian venido sufriendo es-
tos productos. Las condiciones cli-
maticas fueron muy favorables y ello,
en conjunto con un mayor uso apa-
rente de fertilizantes, mejoré los ren-
dimientos en la mayoria de los culti-
vos, de tal modo que se puede estimar
un ligero aumento en la produccion
agropecuaria a pesar de la disminu-
cién en el area sembrada.

Por demas y salvo algunas conta-
das excepciones, los precios al por
mayor de los productos agricolas
aumentaron en menos de un 20% du-
rante el primer semestre de 1983 y el
incremento en precios al consumidor
se desacelerd en los ultimos meses 'y
en formadrastica a partirde junio. Es-
tacaidade los precios al consumidor
al final del periodo se debe principal-
mente a una mejoria sustancial en la
situacién de abastecimiento, como
consecuencia de los cambios de di-
reccion del comercio fronterizo. Asi,
laofertade alimentos contd, ademas
de un nivel aceptable de produccion
domeéstica, con unacaidadrasticaen
las exportaciones legales e ilegales a
los paises vecinos e incluso con im-
portaciones legales e ilegales prove-
nientes de estos. Esta mayor oferta,
al enfrentarse aunademandatodavia
débil, condujo alabaja observadaen
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la tasa de crecimiento de los precios
de los alimentos.

A su turno, el sacrificio de ganado
vacuno durante el primer semestre de
1983 fue inferior en un 4.8% al del
mismo periodo del afo anterior; lo
que se debid casi en su totalidad a
unareduccion en el sacrificio de hem-
bras, pues durante el segundo trimes-
tre del afo se produjo una desace-
leracién de los precios del ganado
vacuno por un aumento re la oferta
proveniente de Venezuela.

De otra parte, las aprobaciones to-
tales de crédito para el sector agro-
pecuario (tanto del Fondo Financiero
Agropecuario como de la Caja Agra-
ria) fueron superioresen un 26% en el
primer semestre de este aflo en com-
paraciéon con el mismo semestre del
afio pasado. Como el area sembrada
disminuyd, este incremento se debid
exclusivamente a nuevos aumentos
de financiacién por hectarea. La poli-
ticaagropecuariade corto plazo con-
tinua asi dominada por laidea equivo-
cada de que el crédito abundante
constituye el principal instrumento
de reactivacién del sector. Los
aumentos acumulativos en valores fi-
nanciados por hectareano han hecho
otracosaque facilitaralos agriculto-
res y ganaderos el desviar sus recur-
SOs propios aotros fines, dejandoles
de paso un subsidio considerable que
no tiene efectos importantes sobre la
produccion.

Aun cuando los precios internacio-
nales de lamayoria de los productos
fueron inferiores en promedio duran-
te el primer semestre del afio, compa-
rando con el mismo periodo del afio



anterior, sureciente recuperacion hi-
zo que yaajuniode 1983 superaran en
la mayoria de los casos los observa-
dos en la misma fecha del afo ante-
rior. Asi, el superavit comercial dismi-
nuyd en un 28% en valorentre los dos
periodos, pero podria comenzar a re-
cuperarse de nuevo hacia el futuro.

En el ultimo afo agropecuario ha
sido particularmente notoria la recu-
peracion del algodon y los problemas
enfrentados con las altas existencias
de arroz. En el primer caso se pudo
constatar laeficaciade uninstrumen-
to novedoso como fueron los precios
de sustentacién para las exportacio-
nes; esta politica conllevd, sin embar-
go, un subsidio muy considerable del
Estado alos productores y exportado-
res de algodon. En el caso del arroz,
los productores terminaron recibien-
do uninmenso subsidio por parte del
ldema que comprd considerables
existencias aunos precios de susten-
tacion muy altos y corrié con los cos-
tos financieros y pérdidas en la expor-
tacién para evitar que se deprimiera
el precio interno. Esta bien que se
procure regular los ingresos de los
exportadores para evitar que en los
periodos de bajas en los mercados in-
ternacionales se produzca un retroce-
so exagerado en el nivel de actividad;
pero asi mismo, deberian preverse
mecanismos para que en los periodos
de bonanza los productores y ex-
portadores reserven parte de sus in-
gresos en un fondo de estabiliza-
cion cuyos recursos podrian usarse
eventualmente para cubrir este tipo
de subsidio. Asi se evitaria que en el
largo plazo los consumidores y el
gobierno terminen sufragando un
subsidio neto muy alto en favor de
los productores. Vale decir, la expe-
riencia reciente demuestra que es
urgente que el pais considere el es-
tablecimiento de fondos de susten-
tacién, al estilo del Fondo Nacional
del Café, para los otros productores
agricolas de exportacion (en particu-
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lar para el algodén, el arroz y el
azucar).

A su vez el proceso de sustitucion
de importaciones ha avanzado en al-
go pero se ha encontrado limitado
por la muy baja disponibilidad de se-
millas de buena calidad, en particu-
lar en lo referente a cereales. Este es
el costo que esta pagando la econo-
mia por ahos de descuido de lainves-
tigacién agropecuaria y debe cele-
brarse en consecuencia el aumento
de recursos que ha dispuesto el go-
bierno para este propdsito y la prio-
ridad que se le otorga en el Plan de
Desarrollo. Asi mismo, las decisiones
recientes de llevar a cabo una serie
de obras en manejo de aguas y ade-
cuacion de tierras, facilitaran incre-
mentos en la produccién agricola re-
duciendo la presiéon por un creci-
miento desordenado en las zonas de
colonizacion.

Il. Café

Para el afio cafetero 1982/83, que
termina en septiembre, se estima una
produccién de 13.2 millones de sacos
de 60 kilos, cifra que supera en un
2.6% a la producciéon obtenida en el
periodo 1981/82. En consecuencia los
inventarios de café a fin de afo se-
ran aun mayores de lo que inicial-
mente se habia estimado.

Al analizar la produccién cafetera
por trimestres (ver cuadro II-1) se
observa que durante los dos primeros
trimestres del afio cafetero de 1983 se
presentaron disminuciones con res-
pecto al mismo periodo del afio ante-
rior; en tanto que la produccién cafe-
teraen los dos ultimos trimestres de
1983 fue considerablemente mayor
que en el periodo correspondiente de
1982. Estos aumentos aunque coinci-
den con el reajuste del precio interno
parecen deberse principalmente a
condiciones climaticas muy favora-
bles.
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CUADRO II-1

PRODUCCION CAFETERA
(Afio Cafetero)

(Miles de sacos)

Trimestre 1982 1983 A (%)
1 5.001 4,234 —15.3
2 3.215 2.277 —29.2
3 2.556 4.047 58.3
4 2.121 2.673(p) 26.0

Fuente: FEDERACAFE y calculos de FEDESARROLLO.

(p)= provisional.

lll. Siembras

El area sembrada en cultivos tran-
sitorios inscrita en el ICA para el pri-
mer semestre de 1983, fue inferioren
un 6.8% alacorrespondiente al mis-
mo periodo del afio anterior. Se pre-
sentaron aumentos en area sembrada
en algodoén, papa, soya, tabaco vy
yuca'. En el caso del algodén y la so-
ya se tratade una clararespuestade
los productores a la politica de pre-
cios de sustentacion, tanto para el
consumo interno (caso de la soya) co-
mo parala produccién exportable (ca-
so del algodén). En cuanto al tabaco,
los estimulos tienen que ver con la
mejoria en los precios internaciona-
lesy lareactivaciéon de laindustria na-
cional de cigarrillos. A su vez, las ma-
yores areas sembradas en papay yu-
carepresentan unareaccioén del pro-

—_

Otro indicador que sefala un aumento impor-
tante en el area sembrada de yuca es el del
crédito otorgado por la Caja Agraria (recursos
ordinarios). De acuerdo con este indicativo,
el area financiada de yuca aumentoé en un
64.07%.
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ductor a la situacién de precios de
mercado de ambos productos.

En los demas cultivos transitorios
se redujo el areasembrada. Las siem-
bras de frijol se vieron afectadas por
el contrabando, que hamantenido los
precios internos deprimidos. En el ca-
sodel trigo, el maiz, lacebada, el sor-
goy algunos otros cultivos se ha pre-
sentado unamuy bajadisponibilidad
de semillas de buena calidad para la
siembra. Mientras subsista este pro-
blema sera muy dificil que el progra-
ma de sustitucion de importaciones
tenga éxito (especialmente en lo que
hace a los cereales) a no ser que se
lleve a cabo costos muy altos paralos
consumidores. Por su parte, ladismi-
nucién en el area sembrada de arroz
se debe como yase hacomentado en
otras entregas de esta revista, a los
bajos precios externos e internosy a
la gran acumulacién de existencias
en el I[dema. Finalmente, los proble-
mas de comercializacién han llevado
alacasi extincién del cultivo de ajon-
joli en Colombia.
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CUADRO I1-2

AREA INSCRITA EN EL ICA PARACULTIVOS
TRANSITORIOS SEGUN TIPO DE CULTIVOS

(hectareas)
Primer semestre Variacion
TipO de cultivo 1982 1983 (7)
Cultivos tradicionales 7621 8.000 5.0
Cultivos comerciales mecanizados 383.578 361.271 -5.8
Cultivos mixtos semi-mecanizados 46.169 39.083 -15.3
Otros cultivos 3.600 2.340 -35.0
TOTAL 440.968 410.696 —6.8

Fuente: ICA, Célculos FEDESARROLLO.

En el Cuadro II-2 se observa como el
area sembrada durante el primer se-
mestre de 1983 aumentd, en compa-
racion con el mismo semestre del afio
anterior, solamente en el grupo de
cultivos tradicionales en tanto que en
los otros disminuyé. La comparacion
de las cifras de areas sembradas du-
rante los primeros semestres de los
afos 1982 y 1983 se encuentra afec-
tada de manera especial por dos cul-
tivos (arrozy algodon) que tuvieron un
comportamiento atipico durante este
periodo. Si se excluyen estos dos pro-
ductos (que representan el 45% del
area) el area sembrada habria dismi-
nuidoen un 5.3% en el primer semes-
tre de 1983 con respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior.

IV. Crédito

En el Cuadro I1-3 se observa que las
aprobaciones del Fondo Financiero
Agropecuario, FFA, en el primer se-
mestre de 1983 superaron a las del
mismo periodo de 1982 en un 39%.
Hubo aumentos importantes tanto en
las aprobaciones de créditos de cor-

to (93%) como de largo plazo (46%).
En el caso de los cultivos transitorios
los incrementos se debieron exclusi-
vamente a aumentos en los valores
financiados por hectarea (los cuales
variaron entre un 31% y un 83% ver
cuadro l1-4) pues el area sembrada
disminuyd en 6.1%. La utilizacion del
crédito fue de solo un 93% de lo pro-
gramado, cuando el porcentaje de
ejecucion habia superado el 98% en
el primer semestre de 1982. Ello in-
dica que las expectativas del gobier-
no superaron las demandas reales de
crédito por parte de los agricultores.

Al sumar al crédito del FFA para
cultivos transitorios el otorgado por la
Caja Agraria con sus recursos ordina-
rios, se llegaaunasumade 15.000 mi-
llones de pesos, cifra que excede en
26.3% al crédito total otorgado en el
mismo periodo de 1982 y representa
un aumento en términos reales del
55%. Sin embargo, el areatotal finan-
ciada ascendié apenas a562.000 hec-
tareas; cifra inferior en 9.1% a la del
primer semestre de 1982.

La politica gubernamental de corto
plazo hacia el sector agricola conti-
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CUADRO 11-3

CREDITO FONDO FINANCIERO
E JECUCIONES PRESUPUESTALES A JUNIO 30
(Millones de pesos)

Actividades Presupuestos Variacion Aprobaciones Variacion Utilizacion
1982 1983 (%) 1982 1983 (%) 1982 1983
Cultivos transitorios 9.268.7 13.212.6 425 9.124.0 12.296.9 34.8 98.4 9.1
(Semestre A )
Corto plazo 3.102.8 5.777.0 86.2 16588 3.196 .5 927 53.56 55.3
Mediano plazo 7.956.0 8.8615 114 25024 2.725.9 8.9 315 30.8
Largo plazo 7.558.2 9.690.0 28.2 2.7025 3.945.9 46.0 35.8 40.7
TOTAL 27.885.7 37541.1 346 15.987.7 22.165.2 386 57.3 59.0

Fuente: Fondo Financiero Agropecuario.
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CUADRO I1-4

CREDITOS APROBADOS PARA CULTIVOS TRANSITORIOS

SEMESTRE A
FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO
(Hasta Junio 30)

Valor financiado

Area financiada (Has.) por Ha($/Ha)
Cuitivos 1982 1983  Variacion 1982 1983  Variacion
% %

Ajonjolf{ 528 198 —62.5 13.000 17.100 315
Algodon 9413 26.256 178.9 26.000 36.000 38.5
Arroz riego 147.148 120.689 —-18.0 30.000 44.150 47.2 -
Arroz secano 61.671 41898 -32.1 22.000 32400 47.3
Avena 460 287 —-37.6 17.000 25.000 47 1
Caraota 1 8 26.000 34500 32.7
Cebada 3.170 15620 —-b2.1 17.000 24500 44 1
Frijol comun 717 893 245 26.000 34600 33.1
Maiz comercial 26.150 23.092 —-11.7 22500 30.000 33.3
Mani 855 510 —-40.4 9.600 13.000 35.4
Papa 9.099 11.287 24.0 29.900 42.100 40.7
Sorgo 100.840 103.281 24 15.000 22.000 46.7
Soya 17.916 18.976 59 20.000 29.000 450
Trigo 1.667 1.379 -173 21.000 27.100 29.0
Cultivos semilla 284 4554 1.503.5 23400 42900 833
Sub-total 379.919 354.828 —6.6

Hortalizas 2.081 1.802 —-134 74300 99.100 334
Tabaco negro 482 2439 406.0 25.100 33.100 31.9
Tabaco rubio 1.460 1512 36 50.000 66.000 32.0

Sub-total

TOTAL

4.023 5.753

383.942 360.581 —6.1

Fuente: Fondo Financiero Agropecuario, cdlculos FEDESARROLLO.
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nua asi dominada por la idea equivo-
cada de que el crédito puede ser el
principal instrumento de reactivacion
del sector. Las decisiones del produc-
tor agricola dependen principalmen-
te de sus expectativas de precios re-
lativos y de condiciones climaticas.
Unabajadisponibilidad de fondos po-
driaconvertirse en unarestriccién pa-
ra que el individuo pueda sembrar el
area que considera 6ptima pero entre-
garle recursos de fomento excesivos
no alteran sus decisiones basicas;
simplemente le permite dedicar sus
recursos propios a otras inversiones
(en particular ainversiones financie-
ras) haciéndose acreedor a un subsi-
dio equivalente aladiferenciaentre la
tasa de interés del crédito de fomen-
toyladel mercado. El incrementar la
disponibilidad de crédito solo contri-
buye alaexpansién de la produccién
cuando otras politicas elevan la ren-
tabilidad o disminuyen los riesgos de
los agricultores, como sucedi6 en el
caso del algodon. La politica de pre-
cios (internos y externos) fueron in-
centivos suficientes para que el pro-
ductordecidiera sembrar, y el contar

con financiacion adecuada le permi-
tio, en efecto, llevar a cabo un mayor
nivel de siembras. Sin la politica de
precios la politica de crédito abun-
dante no hubiera sido condicién sufi-
ciente para garantizar una recupera-
cién de este cultivo.

Entre las funciones potenciales del
crédito agricola institucional esta la
de contribuir al proceso de capitaliza-
cién del agricultor. Los créditos de
corto plazo del Fondo Financiero
Agropecuario, sin embargo, no con-
ducen tampoco aeste fin, pues es evi-
dente que el productor preferira vol-
ver aendeudarse en una mayor cuan-
tia para maximizar el subsidio que
recibe.

V. Existencias e intervencion del
Idema

A junio de 1983 las existencias
acumuladas en el IDEMA y los alma-
cenes generales de depdsito eran su-
periores en un 26% a las correspon-
dientes ala misma fecha en 1982 (ver
Cuadro 1I-5). El aumento corres-
ponde

CUADRO II-5

EXISTENCIAS DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLASEN EL IDEMA
Y LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
(Toneladas)

Junio 30 Junio 30 Variacion

Productos 1982 1983 (%)
Ajonjol i 5.574 2.022 —63.7
Arroz Paddy 172.070 334.629 945
Cebada 6.168 2510 —59.3
Frijol 647 868 34.2
Maiz 73.052 43.792 —40.0
Sorgo 75.127 61.220 —185
Soya 16.866 10.586 —-37.2
Trigo 47.712 44 826 -6.0
TOTAL 397.216 500.453 26.0

Fuente: IDEMA, SUPERBANCARIA.
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(casi en su totalidad a los altos inven-
tarios de arroz, que superaron en un
94% los del ano pasado a la misma
fecha. Como se ha sefalado en los
anteriores numeros de Coyuntura
Econdmica, durante el aio de 1982 se
presentd una gran produccion nacio-
nal de arroz como respuesta a pre-
cios de sustentacién muy altos. Es-
te hecho unido a la dificil situacion
financiera de los molinos y a la baja
en los precios internacionales, obli-
g6 auna activaintervencion del IDE-
MA mediante la comprade una parte
importante de la cosecha. Ello con-
dujo a que los inventarios de arroz
que normalmente mantenia el Insti-
tuto se vieran multiplicados por sie-
te. En un principio se penso6 equivo-
cadamente que esos inventarios se-
rian apenas suficientes para abaste-
cer el consumo domeéstico hasta ju-
nio de 1983 y que por lo tanto no era
adecuado efectuar exportaciones.
Las existencias acumuladas de arroz
para los primeros meses del afo re-
sultaron, sin embargo, muy por enci-
ma de las proyecciones iniciales y
por lo tanto el gobierno opté por mo-
dificar su decisién inicial. Esta situa-
cién demuestra que una de las con-
diciones necesarias para una adecua-
da intervencion estatal en la comer-
cializacién de productos agricolas es
la que se disponga de un apropiado
sistema de informacién de mercados,
lo cual permitiria al Idema una mejor
planeacién en los manejos de com-
pra, venta y acumulacion de produc-
tos en el tiempo y el espacio.

El Instituto decidié ofrecer sus
existencias en el mercado interno a
su precio de costo (precio de susten-
tacion mas gastos de almacenamien-
to) con el objeto de evitar pérdidas fi-
nancieras y de no deprimir los pre-
cios domésticos, desestimulando asi
a los productores. Sin embargo, los
inmensos costos financieros lo obli-
garon a llevar a cabo exportaciones
que sobrepasaran las 100.000 tonela-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

das, una parte de las cuales realiz6
a precios muy inferiores a sus cos-
tos. Por fortuna, la mala situacion de
las cosechas del Ecuador y del Bra-
sil facilitdé vender una buena parte
con una pérdida relativamente baja.
En todo caso, el resultado final de to-
da esta operacion fue el trasladar un
gigantesco subsidio por parte del
Idema, y de los consumidores, a los
productores de arroz.

Ahora bien, es justificable que en
periodos de depresién de los precios
internacionales se procure estabilizar
el ingreso de los productores. Ello,
sin embargo, deberia tener como
contrapartida el que en épocas de
precios internacionales altos los pro-
ductores reserven una parte de su in-
greso para financiar los periodos de
baja y evitar que el gobierno y la so-
ciedad mantengan un subsidio neto
a su favor. Por consiguiente, resulta
urgente contemplar lacreacion de un
fondo de sustentacién, similar al
Fondo Nacional del Café, para estos
fines (lo mismo sucede en el caso del
algodon) y evitar que se repitan situa-
ciones como esta que comentamos.

De otra parte, las existencias alma-
cenadas de sorgo a junio 30 de 1983
se encontraban por encimade los re-
guerimientos de un mes de consumo
nacional, mientras que las de maiz,
trigo y frijol estaban muy por debajo
de dichos requerimientos, lo cual
plantea la necesidad de aumentarlas,
probablemente mediante importacio-
nes de estos productos.

VI. Precios

a) Precios al por mayor. (Ver cua-
dro 11-6).

Los precios al por mayor de la pa-
pa, semillade algodén, el algodon de
fibralargay la panelaaumentaron en
mas del 20% durante el primer se-
mestre de 1983. En los demas produc-
tos se registraron incrementos
moderados.
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Si se considera el ritmo de creci-
miento de los precios parael periodo
junio de 1982-junio de 1983 se obser-
va que en el grupo de cultivos tradi-
cionales la tasa de crecimiento fue
igual o mayor al 30% en todos los pro-

ductos a excepcion del frijol. En el
grupo de cultivos comerciales meca-
nizados latasade crecimiento de los
precios fue menoral 30% tan soloen
arroz, soyay ajonjoli, en tanto que pa-
ra el resto de productos que compo-

CUADRO I1-6

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS
AL POR MAYOR PARA ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

i ! Enero- Enero Junio/82 Agosto/82

Tipo de cultivo Junio Junio Junio/83 Agosto/83
Cultivos tradicionales 1982 1983
Panela 6.0 26.7 33.0 38.0
Frijol 37.3 —2.7 —-14.9 -04
Platano 11.0 15.6 444 33.0
Yuca 23.0 128 29.6 8.1
Cultivos comerciales mecanizados
Algod6n fibra corta 8.2 124 326 32.5
Algodén fibra larga 13.9 30.7 493 57.9
Semilla de algodon -5.9 35.0 134 .1 75.5
Arroz 1.3 10.7 6.7 95
Ajonjolf 94 114 20.1 20.1
Cebada — 11.2 451 296
Soya 9.0 7.7 19.3 16.6
Azucar refinada 15.5 10.3 30.6 28.9
Cultivos mixtos semimecanizados
Maiz trillado 04 84 26 .8 336
Papa primera 24.7 32.1 46.0 23.7
Papa segunda 26.9 54.1 73.9 30.0
Trigo 15.1 13.0 18.7 23.8
Otros alimentos
Avena 74 12.7 1.4 1.5
Manteca vegetal 20.1 —0.7 114 10.0
Aceite vegetal 7.8 2.8 14.2 116

Fuente: Banco de la Republica, Cdlculos FEDESARROLLO.
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nen este grupo superd al 30%. Es
interesante observar que la tasa de
crecimiento de los precios de la semi-
Ilade algoddn fue del 134%, lamas al-
taentre todos los productos analiza-
dos. En el grupo de cultivos mixtos
semimecanizados la tasa de creci-
miento de los precios fue mayor al
30% tan solo para la papa, tanto de
primera como de segunda; en el caso
del maizy el trigo fue del 27% y 19%
respectivamente.

Si se considera la tasa de creci-
miento de los precios parael periodo
agosto de 1982-agosto de 1983, se ob-
serva que para solo seis productos
(panela, frijol, algodén fibra larga,
arroz, maiz y avena) ésta supero a la

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

observada en el periodo junio de
1982-junio de 1983. Ello permite afir-
mar que durante el mes de agosto se
presento6 en general unadisminucion
en la tasa de crecimiento de los pre-
cios de los productos agricolas.

b) Precios al por menor. (Ver
Cuadro 11-7).

Al comparar latasade crecimiento
de los precios al por menor de algu-
nos productos agricolas entre los pe-
riodos mayo de 1982-mayo de 1983y
agosto de 1982-agosto de 1983, los
mayores crecimientos se encuentran
en los siguientes productos: panela,
frijol, arroz, maiz y avena. Vale anotar
que estos productos presentan igual
tendencia al considerarse los precios
al por mayor.

CUADRO II-7

VARIACION PORCENTUAL DE LOS PRECIOS AL POR MENOR

Mayo/82 Agosto/82

Tipo de cultivos Mayo/83 Agosto/83
Cultivos tradicionales
Panela 28.31 34.96
Frijol -12.31 -10.29
Platano 36.22 31.82
Yuca 1667 10.88
Cultivos comerciales mecanizados
Arroz 351 4,78
Azucar refinada 3641 27.47
Cultivos mixtos semimecanizados
Maiz amarillo 24.72 40,22
Papa 42.23 33.22
Otros alimentos
Avena 5.44 13.22
Manteca vegetal 2245 9.569
Aceites 13.12 9.07

Fuente: DANE.
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CUADRO II-8

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS
AL POR MAYOR DE ALGUNOS INSUMOS AGROPECUARIOS

Enero- Enero- Junio/82 Agosto/82
Producto Junio/82 Junio/83 Junio/83 Agosto/83
Abonos manufacturados 45 05 1.2 1.6
Abonos fostatados 4.7 35 9.2 12.1
Abonos potasicos — — - —
Insecticidas y fungicidas - 85 313 18.6
Matamalezas y herbicidas — 8.7 8.7 17.0
Tractor de ruedas 6.6 5.1 128 125
Magquinaria y artefactos
mecanicos para la agricultura 5.4 6.7 123 11.8
Magquinaria agricola 5.3 2.1 109 8.9

Fuente: Banco de la Republica, cdlculos FEDESARROLLO.

c) Precios de los insumos
agricolas.

EnelCuadroll-8seobservacomolos
precios al por mayor de los abonos re-
gistraron unatasade crecimiento en
el primer semestre de 1983 inferior a
ladel mismo periodo del afio anterior;
lo mismo ocurrié con la maquinaria
agricola. La tasa de crecimiento de
los precios de los plaguicidas, en
cambio, fue superior en 1983 a la de
1982. En el caso de los abonos y los
plaguicidas los ajustes de precios
son el resultado de un acuerdo entre
el Ministerio de Agriculturay los fabri-
cantes de estos productos; dichos
ajustes han tenido en consideracién
las variaciones en los costos de pro-
duccioén.

A juzgar por las variaciones que
presentd el indice de ventas de las
materias primas agropecuarias del
Banco de la Republicay por algunos
estimativos de consumo aparente de
fertilizantes, se infiere que durante
este primer semestre aumento la uti-
lizacién de insumos agropecuarios.
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Lo anterior, unido a unas condiciones
climaticas normales en lamayoriade
las regiones del pais, sugiere que los
rendimientos de la agricultura colom-
biana durante el primer semestre de
1983 debieron ser mayores a los obte-
nidos durante el primer semestre de
1982. Con aumentos de rendimientos
en lamayoriade los cultivos, y unare-
lacién favorable en los precios relati-
vos para el productor agricola, se pue-
de asegurar que hubo unamejoriaen
la rentabilidad de las actividades
agricolas.

VIl. Comercio exterior

a) Precios Internacionales
(ver Cuadro 11-9).

Con contadas excepciones, los
precios internacionales de los princi-
pales productos de exportacion de
Colombiaen junio de 1983 superaron
los observados un afo atras. Los ma-
yores aumentos se presentaron, en
su orden, en el azucar, el bananoy el
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CUADRO I1I-9

PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS AGRICOLAS

1980 1981 1982 1982 1983 Variacion

(Prom.) Junio Feb. Mar Abril Mayo Junio (%)

Café. New York (US cents/libra) 150.71 11581 12562 12193 12413 12221 12211  126.26 123.48 1.3
Algodoén. 10 mercados (US cents/libra) 8130 72.02 60.03 60.10 61.50 65.50 64.40 67.60 69.50 156
Arroz. U. S. A. (New Orleans( (US$/Ton.métrica) 496.04 565.48 366.70 35935 363.76 363.76 363.76 374.78 385.81 74
Azicar. New York (US$/libra) 28.59 16.89 8.41 6.84 6.43 6.20 6.71 9.24 10.74 57.0
Banano. Puertos de U. S. A. (US$/libra) 17.01 17.63 17.00 18.13 17.24 18.45 21.74 25.14 2289 262
Carne. Puertos de U. S. A. (US cents/libra) 125.89 11563 108.76 10800 108. 0 113.10 11540 115.10 111.90 36
Langostinos. Puerto de N. Y. (US$/libra) 460 441 6.21 6.30 6.52 6.25 620 6.10 6.24 -0.9
Tabaco. U. S. A. (US$/libra) 142.59 16052 182.62 180.16 18698 18536 18536 18651 185.90 32
Aceite de Soya. Varios origenes (US$/ton. métrica) 597.80 50690 44730 476.00 395.00 394.00 434.00 434.00 425.00 -10.7
Cacao. (New York y Londres). (US cents/libra) 118.09 94.19 79.01 J1.22 88.10 84.34 85.15 93.68 104.22 463
Maiz. Puertos de salida. U. S. A. (US$/bushel) 3.19 3.32 275 2.92 298 3.18 339 340 343 175
Sorgo. Puertos de salida U. S. A. (US$/bushel) 338 3.28 281 2.90 312 3.18 338 3.47 341 176
Soya. U. S. A. Rotterdam (US$/ton. métrica) 297.00 288.00 245.00 254.00 239.00 242.00 253.00 252.00 243.00 —-4.33
Torta de Soya. U. S. A. Rotterdam (US$/ton. métrica) 260.00 253.00 219.00 22200 21100 211.00 219.00 217.00 210.00 —541
Trigo. Puerto de salida U. S. A. (US$/bushel) 470 476 436 424 447 4.52 455 4.36 4.13 —259

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Departamento de Agricultura de los Estados Unidos.
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algodoén. Aunque el precio del azacar
en el mercado internacional pasé de
US6.8 centavos lalibraa US$10.7 cen-
tavos, aun continua muy por debajo
de los precios que rigieron durante
los afios 1980 y 1981 y del precio de
sustentacién que actualmente paga
el gobierno de los Estados Unidos al
productor estadounidense, que as-
ciende aUS$22 centavos. A su turno,
los precios del algodén han estado
creciendo en el mercado internacio-
nal durante todo lo que vacorrido del
afio, coyuntura que el gobierno nacio-
nal debera aprovechar paraafianzar la
reactivacion de este cultivo. Por su
parte, los aumentos de precio del ba-
nano en los mercados internaciona-
les se debieron alos problemas clima-
tolégicos que se presentaron en
Ecuador(mayor productor de banano
en el mundo) y en Centroamérica. Sin
embargo, dada la estructura del mer-
cado internacional del banano, los
aumentos de precios no necesaria-
mente se trasladan al productor. Ello
sedebe alaoperacion de contratos a
precios fijos, por un periodo aproxi-
mado de un afo, entre comercializa-
dores y productores. Si la tendencia
de los precios al alza permanece por
mas de un afo, los nuevos contratos
muy probablemente se haran a pre-
cios mayores que los actuales.

Los precios internacionales de los
principales productos agricolas de
importacion de Colombia presentan
diferentes tendencias. Mientras que
parael cacao, el maizy el sorgo se ob-
serva una clara tendencia al alza, en
el caso de lasoyay sus derivados y en
el del trigo se presentan disminucio-
nes. Vale la pena anotar que aunque
el pais tradicionalmente ha importa-
do cacao, todo parece indicar que es-
te afo sera de autosuficiente siendo
incluso posible que se obtengan ex-
cedentes exportables.

El programa PIK (payment-in-kind)
puesto en practica por el gobierno de

34

los Estados Unidos, con el objetivo de
reducir los altos inventarios de diver-
sos productos agricolas (especial-
mente granos), parece haber logrado
un éxito relativo como lo ilustran el
caso del maizy el sorgo, pues los ni-
veles de precios internacionales de
estos productos estan ya porencima
de los que se tenian en los afios 1980
y 1981. Hasta el mes de abril del pre-
sente afo se preveia que el precio in-
ternacional del trigo continuaria su
tendencia al alza; en los Gltimos dos
meses del semestre con todo se pro-
dujo unadisminucion que lo situé en
junio de 1983 por debajo del nivel ob-
tenido en el mismo mes del afio ante-
rior. Este cambio se debidé a aumen-
tos de oferta por parte de los Estados
Unidos como resultado de altos ren-
dimientos y a la reduccion de la de-
mandamundial de importaciones ante
aumentos en la producciéon domésti-
cade los principales paises importa-
dores del grano. Lasoyay sus deriva-
dos presentaron durante este primer
semestre un comportamiento similar
al del trigo; vale decir, al alza hasta
abril y luego a la baja.

b) Exportaciones e Importaciones

El valor de las exportaciones agro-
pecuarias durante el primer semestre
de 1983 fue un 9.5% menor al obteni-
do en el mismo periodo del afio ante-
rior, en tanto que el volumen fue infe-
rior en un 10.3%. Del Cuadro ll1-10
se puede deducir que el precio pro-
medio de las exportaciones agro-
pecuarias (tanto totales como ex-
cluyendo café) aumento en el pri-
mersemestrede 1983 conrespecto
a los precios promedios obtenidos
en el primer semestre de 1982.

No obstante la mayoria de los pro-
ductos exportados disminuy6 de va-
lor, a excepcion de las flores, el azu-
cary el algodén de fibra corta. En el
caso del azucar se hadicho, que el va-
lor aumenté y las flores el mayor va-
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CUADRO 11-10

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS
(Enero — Junio)

1982 1983

Producto Volumen ( Kgr) Valor (US$) Volumen A (%) Valor C(%)
Café 266.177.100 802901415 257.311.200 -33 726.462.630 —-95
Platanos frescos 426.609.988 80.079.134 366.494.144 —-14.1 69.011). 83 -13.8
Flores 19.656.796 61.721.264 21.883.333 113 65.169.627 5.6
Azucar crudo 86.664.928 19.998.093 108.927 999 25.7 21.287.024 64
Tabaco negro 8.779.959 19.177.745 7.951.311 94 19.125.089 -0.3
Carne de Bovino sindeshuesar 8.258.337 17.885.465 5.503.218 -334 12.775.275 —28.6
Langostinos congelados 914.780 10519.309 715.462 —-21.8 9.059.708 -13.9
Algodoén fibra larga 5.907 686 9.357 860 2.743.018 —53.6 4,103.810 —56.1
Pescados para ornamentacion 109.123 5.427.092 109913 0.7 1.659.095 —694
Melazas 53.000.000 2.443.840 42.000.001 —20.7 1.320.000 —46.0
Algodén fibra corta 1.628.762 2.226.610 7.104.223 336.2 10.281.365 361.7
Uvas 1.001.970 1.753617 891824 -11.0 1647615 —6.0
Granos de Avena 925,560 1.404 395 770.256 —16.8 1.218.100 -133
Arroz 2.425.340 976.509
Otros 43.484.707 18.183.194 3.472.968 —-92.1 8942.115 —50.38
TOTAL 923.119.696 1.053.079.033 828.304.210 —-10.3 953.039.115 -95
TOTAL SIN CAFE 656.942 596 250.177.618 570.993.010 —-13.1 226.576.415 -94

Fuente: INCOMEX, Calculos FEDESARROLLO.
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lor exportado correspondié a incre-
mentos en cantidades mientras que
en el caso del algodon de fibra corta
no solo aumento el volumen importa-
do sino, también, su precio promedio.

Elincremento de las exportaciones
de algodon demuestra que la politica
de precios de sustentacion para las
exportaciones es efectiva y que,
mientras dicho precio consulte la si-
tuacién de costos, puede ser un ins-
trumento util para reactivar un sector
y ademas obtener divisas para el pais.
Pero, como se dijo anteriormente, es
urgente lacreacion de fondos de sus-
tentacion de exportaciones que le
permitan al productor la estabilidad
de sus ingresos sin exigir subsidios
considerables a costo del gobiernoy
el resto de la sociedad.

Lareduccion en las exportaciones
de banano se debid a condiciones cli-
maticas adversas; especificamente a
una prolongaday severa sequiaen la

region de Uraba; la falta de precipita-
cion afectd tanto el volumen de pro-
ducciéon como lacalidad de la fruta, lo
cual genero reducciones en los vol'i-
menes exportados. Las exportacio-
nes de arroz nuevamente aparecen en
los registros del Incomex; estas obe-
decen en buena parte a una politica
deliberada del Idema de reducir sus
existencias acumuladas, como ya se
comentd. Un porcentaje importante
de estas exportaciones se hizo a pre-
cio muy por debajo de los costos to-
tales de adquisicidon y almacenamien-
to (incluidos los financieros). Hasta
junio del presente afo no aparecen re-
gistradas exportaciones de ajonjoli,
producto que tradicionalmente Co-
lombia ha exportado. Esto se debe no
solo a dificultades en el mercado in-
ternacional del producto sino a una
crisis interna en la produccién y co-
mercializaciéon del mismo.

El valor de las importaciones agro-
pecuarias en el primer semestre de

CUADRO II-11

VALOR IMPORTACIONES AGROPECUARIAS (USS$)
(Enero — Junio)
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Producto 1982 1983 Variacion %

Trigo 49913918 52.036.792 4.2
Maiz 18.728.329 6.091.137 —67.5
Aceite de soya 11.730.879 20.754 .369 76.9
Manzanas 7 .487.000 13.471.641 80.0
Arvejas 7.365.978 11.332.238 53.8
Cebada 7.089.600 8.325.692 17.4
Soya 6.532.400 5.912.051 -95
Sorgo 5.872.410 7.077.730 205
Frijol 10.374.750

Lenteja 11.680.549

TOTAL 125.095.264 136.682.199 9.3

Fuente: INCOMEX, célculos FEDESARROLLO.



1983 superd en un 9.3% el correspon-
diente al mismo periodo de 1982 (ver
Cuadroll-11). Los mayores aumen-
tos se presentaron en manzanas,
aceite de soya y arvejas, respecti-
vamente. Hubo disminuciones en
maiz y soya. La disminucién de las
importaciones de maiz pueden ex-
plicar, en parte, el hechode que las
existencias totales de este produc-
to han estado durante lo va corrido
del presente afio por debajo de los
requerimientos de un mes de con-
sumo, lo que no parece adecuado
para la seguridad alimentaria del
pais. En caso de calamidades do-
meésticas o problemas en la pro-
duccion nacional los costos en que
se incurririan serian muy altos por no
disponer de un nivel adecuado de
existencias. De otra parte, en 1983 no
aparecen importaciones de frijol; to-
do parece indicar que el comercio le-
gal de este producto le cedi6 el paso
al ilegal, por lo cual en los registros
aparece como si las importaciones de
este producto se hubieran reducido,
cuando en la realidad se sabe que
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aumentaron conduciendo a rebajas
en su precio interno.

¢) Balanza comercial
agropecuaria

En el Cuadro II-12 se observa co-
mo la balanza comercial agrope-
cuaria registré un superavitduran-
te el primer semestre del presente
afo por valor de US $ 816 millones
de dodlares, cifra inferior, en un
12%, a la registrada en el mismo
periodo del afo anterior. Excluyen-
do las exportaciones de café el
superavit fue tan solo de US$90 millo-
nes de déblares, lo que representauna
reduccién del 28% con respecto al
primer semestre de 1982. Esa reduc-
cién del superavit en la balanza co-
mercial se debe tanto a la disminu-
cion en el valor de las exportaciones
como al aumento de las importacio-
nes. De continuar la tendencia que
hasta el momento haregistrado el co-
mercio exterior agropecuario de Co-
lombia se finalizaria el afio con un
superavit aun menor que el obtenido
en el afio anterior.

CUADRO I1-12

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA (USS$)
Enero — Junio)

Exportaciones agropecuarias totales:
Importaciones totales:
Balanza comercial agropecuaria total:

Exportaciones agropecuarias sin café ,
Improtaciones totales:

Balanza comercial agropecuaria (sin café)

1982 1983 Variacion

(%)

1.053.079.033 953.039.115 -9.5
125.095.264 136.682.199 93
927.983.769 816.356.916 -12.0
250.177.618 226.576.485 -9.4
125.095.264 136.682.199 93
125.082.354 89.894.286 —28.1

Fuente: INCOMEX, Célculos FEDESARROLLO.
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VIIl. Politica agropecuaria

Dentro del plan de desarrollo del
actual gobierno se sefiala como uno
de los instrumentos cruciales de de-
sarrollo del sector agropecuario la
adecuacion de tierras; esto es, la in-
corporacién de nuevas tierras ala pro-
duccion agricola mediante proyectos
deriego y drenaje. Este sistemade in-
corporacion de nuevas tierras se dife-
rencia de la que realizan los colonos
en lafronteraagricolaporque se lleva
acabo en formaordenada, dotando a
los productores con infraestructura
apropiada lo cual permite asegurar el
aprovechamiento adecuado de los re-
cursos. En desarrollo de este plan el
Gobierno Nacional garantizé recien-
temente lafinanciacion de cuatro dis-
tritos de adecuacioén de tierras, que
estaran ubicados en la Costa Atlanti-
cay Boyaca. El area total beneficiada
con estos programas sera de aproxi-
madamente unas 40.000 hectareas.
Laincorporacion de estas tierras (par-
te de las cuales tienen un uso muy li-
mitado en la actualidad) a la produc-
cion agricola le permitira al pais no
solo la utilizacién permanente de
ellas en la produccién agricola sino
un uso mas racional de los recursos
disponibles y una menor presion por
el uso desordenado de las tierras en
la frontera agricola.

El gobierno nacional a través del
IDEMA ha fijado los nuevos precios
de sustentacién que regiran para la
cosechadel segundo semestre de es-
te afio. Los aumentos oscilan entre
7% y 11%. El mayor aumento fue pa-
ralasoya(11%), del 10% para ajonjo-
li, cebaday maiz; el frijol registré ele-
vacion del 9%, el sorgo y el trigo del
8% y el arrozdel 7%. Resultaclaro el
interés del gobierno en acelerar el
proceso de sustitucién de importa-
ciones y devolverle el dinamismo per-
dido aciertos cultivos,como en el ca-
so del ajonjoli. Aunque el mecanismo
de los precios de sustentacion ha te-
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nido un efecto positivo en el desarro-
llo reciente de la agricultura colom-
biana, se ha venido agotando puesto
que se llegd a niveles muy superiores
a los de los precios internacionales.
Como se dijo anteriormente el princi-
pal limitante que tiene la agricultura
colombiana, especialmente los culti-
vos en los cuales se puede sustituir
importaciones, radica en la baja dis-
ponibilidad de semillas de buena ca-
lidad, elemento que fijaun limite alas
posibilidades de desarrollo eficiente
de dichos cultivos.

Mientras el aparato investigativo
Nno comience a generar nuevas varie-
dades, que realmente impliquen
aumentos de productividad, el instru-
mento de los precios de sustentacion
tendra un éxito reducido. Esta impo-
sibilidad de llevar a cabo un programa
de sustitucién de importacionesenel
corto plazo representael costo que la
sociedad debe pagar por el abandono
presupuestal al cual se relegé el apa-
rato investigativo durante la ultima
década. El desarrollo adecuado de la
agricultura tiene como una de sus
condiciones necesarias el disponer
de un sistema de investigacion y
transferencia de tecnologia en un
continuo proceso de generacion de
nuevas variedades. Lainversion en in-
vestigacion y tecnologia solo rinde
frutos en un futuro, mientras que, por
ejemplo, los precios de sustentacién
tienen un mayor impacto inmediato
razén por la cual muchas veces los
gobiernos prefieren estos ultimos en
detrimento de la investigacion.

IX. Ganaderia

El sacrificio total de ganado vacu-
no durante el primer semestre del pre-
sente afo fue de 731.800 cabezas lo
cual representa una disminucion del
4.8% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. El menor numero de
animales sacrificados se debi6 en su
mayor parte aunareduccion del 12%
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CUADRO I11-13
VARIACIONES PORCENTUALES DE PRECIOS
AL POR MAYOR
GANADERIA
Enero — Enero — Junio/82
Productos Junio/82 Junio/83 Junio/83
Ganado vacuno 17.5 171 326
Carne de res de primera 18.6 14.7 32.9
Leche 3.5 14 25.3
Huevos 0.6 8.5 298
INSUMOS:
Alimentos balanceados para ganado 13.5 7.0 228
Alimentos balanceados para aves 123 6.7 25.0
Matamalezas y herbicidas 8.7 8.7

Productos farmacéuticos para uso animal

354

Fuente: Banco de la Republica, cdlculos FEDESARROLLO.

en el sacrificio de hembras; los ma-
chos sacrificados disminuyeron tan
soloenun1%. Lamenorofertade ga-
nado vacuno para el sacrificio incidié
en que los precios del ganado vacuno
aumentaron tanto a nivel mayorista
como minorista. Los primeros se in-
crementaron en el primer semestre de
1983 algo menos que en el correspon-
diente a 1982. Estos aumentos en el
precio del ganado en feria se han tras-
ladado al precio de la carne de res al
por mayor, que se elevaron en un 15%
durante el primer semestre de este
afo. Debe observarse, sin embargo,
como estos ultimos fluctuan mas
suavemente que los primeros y los si-
guen con un cierto rezago.

El crédito del Fondo Financiero
Agropecuario otorgado a actividades
pecuarias aumentd en un 72% duran-
te el primer semestre del afio al com-
pararsele con igual periodo del afo

anterior. Los mayores incrementos se
dieron en actividades de largo plazo
(proyectos integrales de criay leche),
que aumentaron en un 107%. Las ac-
tividades de largo plazo pasaron asi
de absorber un 50% del crédito pe-
cuario en 1982 al 60% en el presente
afio reflejando un aumento de las in-
versiones de los ganaderos tanto en
ganado como en infraestructura gra-
cias alosincrementos en precios. De
otro lado, los créditos del Fondo Fi-
nanciero exigen la utilizacion de asis-
tenciatécnicalo cual deberia aprove-
charse parabuscarreduccionesenla
duracién del ciclo ganadero via cam-
bio tecnolégico. Ver Cuadro 11-13.

Las exportaciones colombianas de
carne vacuna (en términos de volu-
men)disminuyeron durante el primer
semestre de 1983 en un 42.2% al com-
parar con igual periodo del afio ante-
rior; en valor dicha disminuciéon fue
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del 41.0%. Dado que el precio de la
carne en los mercados internaciona-
les present6 apenas una ligera ten-
dencia al alza, el ciclo de retencién y
de precios altos por el cual atraviesa
la ganaderia colombiana ha resultado
€en unos precios internos que aumen-
tan a un mayor ritmo del de los inter-
nacionales trayendo consigo una pér-
dida de competitividad del pais en
esos mercados. A lo anterior se afa-
de la situacion del mercado de Vene-
zuela, principal compradory quizéa el
unico en el actual momento. La re-
ciente devaluacion en el vecino pais,
y la situacién de los precios en Co-
lombia, hizo que la direccidn del co-
mercio se invirtieray que entrara ga-
nado proveniente de Venezuela para
ser sacrificado en el pais. Ello proba-
blemente explica la desaceleracion
en el alza de los precios domésticos
durante el segundo trimestre del afio.
Si el ganado proveniente de Venezue-
la esta constituido solo por machos

se incrementara la oferta total de ga-
nado para sacrificio y, por ende, se
afectara el nivel de precios domésti-
cos reduciendo el nivel de retencion;
si, por el contrario, la actual diferen-
ciade precios ha estimulado también
laentrada de hembras para reproduc-
cion, habra unarecomposicién del ha-
toy se acelerara el proceso de reten-
cion, reduciendo lalongitud del ciclo.
Infortunadamente no se conoce con
exactitud la composicién del contra-
bando, por lo cual resulta dificil un
prondstico de su efecto.

Si las condiciones del mercado in-
ternacional continuan, como parecen
indicarlo las tendencias actuales, el
desarrollo de la ganaderia colombia-
nadependerd estrictamente de laevo-
lucion del resto de laeconomiay del
desarrollo de la industria avicola na-
cional, que constituye su principal
competencia.
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CONSTRUCCION Y VIVIENDA

l. Introduccion y resumen

El drea aprobada segun el indicador
de licencias para construccion sufrié
un notable incremento a partir del
mes de junio, lo que coloca la cifra
acumulada hasta julio, ver cuadro
[I-14,por encima de la obtenida en el
mismo perfodo de los Gltimos cuatro
anos. Asl, de mantenerse el ritmo de
presentacién de proyectos en lo que
restadel afo, la actividad constructo-
ra en 1983 llegara a estar muy cerca
del valor logrado en el afio pico de
1978.

Esta mejoriaen la actividad se ma-
nifiesta también en el hecho de que
los pedidos para las industrias pro-
veedoras del sector construccion
muestran una recuperacién importan-
te a partir de mayo. Las expectativas
de los constructores y de los empre-
sarios de las industrias de materiales
para construccién son ahora muy fa-
vorables.

Al analizar el comportamiento de
los principales factores que influyen
sobre la ofertay lademanda por solu-
ciones devivienda popular, se llegaa
las siguientes conclusiones:

a. La amplia disponibilidad de recur-
sos financieros ha facilitado sin du-
daun comportamiento dinamico de
la ofertay de lademanda por solu-
ciones nuevas de vivienda popular.
No obstante, el hecho de que lama-
yor parte de estos recursos se ha-
yan canalizado a través del sistema
UPAC, que no estaba acostumbra-
do aproducireste tipo de vivienda,
sin duda demoré el arranque del
programa. Lo mismo puede decirse
del hecho de que la situacién finan-

cierade las entidades publicas no
se aclaré sino hasta mediados de
afio, en razén de las dificultades
presupuestales del gobierno na-
cional.

. Los costos de construccién no su-

bieron mucho hasta mediados de
este afio, con excepcidn de los de
lamano de obra; es posible que en
adelante este factor limite en algu-
na medida el crecimiento de la
oferta.

. Los incrementos en el precio de la

tierra pueden llegar a constituirse
en un cuello de botella para el pro-
grama. Ello sugiere la conveniencia
de adoptar medidas especiales pa-
ralaadquisicion de tierras urbanas
para estos fines o para el control de
sus precios.

. Los incrementos en precios de vi-

vienda han sido suficientes paraes-
timular la oferta; no obstante, la
ausencia de un mayor subsidio al
usuario puede convertirse, even-
tualmente, como lo hemos venido
sefialando en entregas anteriores,
en un freno considerable al éxito
del programa.

. Elingreso de los usuarios se haele-

vado como consecuenciade laba-
jaen el precio de los alimentos que
se sefiala en otro capitulo. Como
alli se menciona, no cabe esperar
que este proceso alabaja continue
con seguridad, lo que sugiere evitar
una politica salarial demasiado res-
trictiva, entre otras cosas por el
efecto que podriatener sobre el de-
sarrollo de este sector lider en la
estrategia del gobierno.
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f. Elfrenoen los costos de los arren-
damientos ha actuado posiblemen-
te como un factor limitante a un
mayor crecimiento de la demanda
efectiva por viviendas nuevas; sin
embargo, es de esperar que esta
tendencia se revierta en el futuro.

En sintesis, si se toman previsio-
nes para controlar los precios de la
tierraurbana, para subsidiar el consu-
mo de la vivienda popular y se evita
una politica salarial excesivamente
restrictiva, el programa, que ya ha
despegado, podria tener un éxito
considerable.

Il. Evaluacion de la actividad
constructora

Segun el indicador de licencias pa-
raconstruccion, el area aprobada pa-
ralas 11 principales ciudades sufrié
un notable incremento a partir del
mes de junio, especialmente en julio.
Es asicomo lacifraacumulada hasta
julio (ver cuadro ll1-15) supera en
14.4%,7.7%,6.7% y 15.1% alaobte-
nidaen el mismo periodo de los afos
1982, 1981, 1980 y 1979, respectiva-
mente, siendo Unicamente inferior (en
9.6%) a la registrada durante 1978,
uno de los mejores anos, si no el me-
jor,de la actividad del sector. De igual
manera al compararse la cifra para
afio completo 1978-1983 (entre agos-
toyjuliodel afo siguiente), lacorres-
pondiente al 4ltimo afo superaalade
los afios anteriores, exceptuando la
de julio 78/agosto 77 que es mayoren
8.3%. De mantenerse el ritmo de pre-
sentacion de proyectos de construc-
cion registrado en julio (565.189 m2)
en lo que resta del afo, la actividad
constructorade 1983 estara muy cer-
cana a la lograda en 1978.

De otro lado, los resultados de la
Encuestade Opiniéon Empresarial del
sector de la construccion para el to-
tal nacional y para vivienda, {ver gra-
ficall-8 y 11-9) son alentadores y con-
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firman el comportamiento observado
en las licencias para construccion.
Todos los indicadores: actividad
constructora, empleo generado, si-
tuacion econdémica y compromisos
de construccién presentan durante el
primer semestre, principalmente en el
segundo trimestre, niveles superiores
alos correspondientes alos dos anos
anteriores. En edificacion de vivienda,
el nivel de estos indicadores registra-
do en junio es el mas alto en los tres
afos y ladisponibilidad de capital de
trabajo y la demanda siguen siendo
los factores que mas la afectan, pero
estavez, en unaformamenos negati-
va. Porel contrario, los resultados de
la actividad en obras publicas mues-
tran para el semestre un gran deterio-
ro con relacion a igual periodo de
afnos anteriores.

Los resultados de la Encuesta para
las industrias proveedoras del sector
constructor: cemento, otros minera-
les no metélicos para la construccién
y productos metdlicos para la cons-
truccion, muestran una gran recupe-
racion a partir de mayo que se hace
mas notoriaen julio y agosto (resulta-
dos preliminares). Es de destacar que
los de agosto para otros minerales no
metalicos para la construccién pre-
sentan un notable deterioro con rela-
cion ajulio. Es también importante el
alzaen precios observadaen junio pa-
racementoy en julio paraotros mine-
rales no metélicos y productos meta-
licos para la construccién, lo cual
denota el empuje que ha tomado la
demanda en los Gltimos meses.

/1. Perspectivas

Los indicadores de la Encuesta de
Opinidn tanto de construcciéon como
de las industrias que tienen que ver
con el sector constructor e indagan
sobre las expectativas de suactividad,
en general, coinciden desde mayo y
principalmente en los dos ultimos
meses en predecir un gran aumento.
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El clima se presenta muy favorable y
si estas expectativas se dan en larea-
lidad, la actividad constructora duran-
te 1983 estara muy cercanaalaalcan-
zada en 1978.

IV. Evolucion de los
determinantes de la oferta y
demanda de vivienda

a) Determinantes

En la presente seccion se lleva a
cabo una discusion sobre la evalua-
cion de los principales factores que
afectan la oferta y la demanda por
nuevas soluciones de vivienda popu-
lar, con el fin de intentar explicar en
esaformael comportamiento recien-
te del mercado de este tipo de vivien-
day sus perspectivas futuras.

La oferta de nuevas soluciones de
vivienda popular tiene dos origenes
diferentes: la que depende directa-
mente de entidades gubernamentales
(ICT - BCH - Fondo Nacional del Aho-
rro), y lade constructores privados fi-
nanciada por las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda. Un estudio
reciente’! identifico los siguientes co-
mo factores principales que determi-
nan la oferta de las entidades guber-
namentales: el costo real por unidad
habitacional (con una elasticidad de
-0.882), el monto de subsidio (elastici-
dad: 0.24)y ladisponibilidad de recur-
sos financieros de las entidades gu-
bernamentales (elasticidad: 0.34). A
su vez, otro estudiod identificé los si-

1 Ver: DNP: La Edificacion de Vivienda en Co-
lombia, Revista de Planeacion y Desarrollo,
Vol. Xlll, No. 3, julio - diciembre 1981, pag. 72.

2 Unaelasticidad de-0.88 significa, en este ca-
s0, que un incremento del 100% en el costo
conduce a una disminucion del 88% en la
oferta.

3 Servicios de Informacion Ltda. y Econome-
tria Ltda.: El Sistema Colombiano de Ahorro
y Vivienda. Banco Central Hipotecario, febre-
ro de 1983, pag. 75 y siguientes.
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guientes como principales factores
que han afectado la ofertadel sistema
UPAC en los afos pasados: el precio
de la vivienda (elasticidad: 1.02), el
preciode latierra(elasticidad: — 0.68),
los costos de construccion (elastici-
dad: — 1.05) y ladisponibilidad de fon-
dos financieros (elasticidad: 0.29).
Aun cuando estos estimativos se re-
fieren ala ofertade vivienda de clase
media que habia venido financiando
el sistema UPAC, pueden servirde in-
dicativos de lo que cabe esperar con
respecto alaofertade lavivienda po-
pularatravés del mismo sistemame-
diante las nuevas reglamentaciones.

De otra parte, ambos trabajos iden-
tificaron los siguientes como los prin-
cipales determinantes de lademanda
por vivienda: el ingreso real —perma-
nente o esperado—, el precio de lavi-
vienda, el valor de los arrendamien-
tos, los porcentajes de cuotainicial y
los recursos disponibles para finan-
ciacion. El primer factor parece tener
un efecto mucho mayorenel casode
los usuarios de vivienda popular (elas-
ticidad superior a7%) que en el de los
usuarios de clase media y alta (elas-
ticidad de 0.67, obtenidaen el estudio
del sistema UPAC), lo cual resulta
plausible si bien las diferencias en es-
tos valores pueden ser un tanto exa-
geradas. El precio de lavivienda resul-
té con una elasticidad de — 0.9 en el
estudio del Departamento Nacional
de Planeacion y de —0.67 en el del
Banco Central Hipotecario. El valorde
los arrendamientos, como bien susti-
tuto, parece tener una influencia im-
portante (elasticidad de 0.68 en estu-
dio del DNP y 0.74 en el BCH). Final-
mente, el porcentaje de cuota inicial
y ladisponibilidad de recursos finan-
cieros resultan en el estudio del BCH
con elasticidades de 0.28 y 0.27 res-
pectivamente.

La Grafica Il-10 permite visualizar la
gran importancia que tiene, de una
parte, el ingreso real y, de otra, ladis-
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CUADRO IlI-15
ACTIVIDAD EDIFICADORA NACIONAL

(Metros cuadrados construidos segin licencias)

ACUMULADO JULIO

Metros cuadrados aprobados en: Variacion % respecto a:
Ciudad

1983 1982 1981 1980 1979 1978 1982 1981 1980 1979 1978
Armenia 40.447 32.201 22.498 92.062 63.141 58616 256 79.7 (56.1) (36.0) (31.0)
Barranquilla 171.882 91.098 157.090 141430 207.607 296888 886 94 215 17.3 (42.0
Bogot4 1.278.396 1.108531 910580 1.042.210 1.007.968 1466875 153 403 226 26.8 (12.0)
Bucaramanga™ 134.324 136.512 162.894 150467 128.858 1569.063 (1.7) (17.6) (10.8) 4.2 (15.0)
Cali 356.405 317241 533539 422776 311626 447511 123 (33.2) (15.7) 143 (20.0)
Cartagena 81.125 34.707 59.952 86.224 68.240 35561 133.7 353 (6.0) 188 128.0
Clcuta 37318 44.170 23.626 66.072 35.373 105655 (15.6) 57.9 (43.6) 54 (64.0)
Manizales 114.363 66.052 51.797 108961 178.661 133.310 73.1 120.7 49 (36.0) (14.0)
Medellin** 7244517 819721 903477 741497 611.998 652.745 (11.7) (199) (23) 183 10.0)
Pasto 32.394 28511 41629 35.837 37.156 38311 136 (222) (9.7) (12.9) (15.0)
Pereira 194.226 87.663 69.560 77.277 98.494 106.210 1215 179.2 151.3 97.1 (88.0)
Total Nacional 3.165.331 2.766.407 2.936.642 2.964.813 2.749.122 3.500.745 144 7.7 6.7 15.1 1(9.6)

* Bucaramanga incluye Floridablancay Girén.
** Medellin incluye Itaglii, Belloy Envigado.

P/ Cifras provisionales.

Fuente: CAMACOL, PRESIDENCIA NACIONAL.
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COYUNTURA ECONOMICA

ponibilidad de recursos sobre el com-
portamiento de la edificacion de vi-
vienda, conforme con lo identificado
por los estudios mencionados.

Resulta de interés observar que el
déficit acumulado de vivienda no apa-
rece como unavariable explicativadel
comportamiento de la oferta o de la
demanda. En efecto, lademanda efec-
tiva es obviamente muy inferior a la
demanda potencial medida por el ni-
vel de déficit habitacional y esta de-
terminado por parametros econémi-
cos tales como el ingreso de las fami-
lias, los precios de la vivienda y las
condiciones de financiacién. Porel la-
do de la oferta, parece ser que ni aun
los programas de las entidades gu-
bernamentales han dependido del
nivel del déficit sino de la disponibi-
lidad de recursos financieros y los
costos de la actividad.

A continuacion pasamos a descri-
birel comportamiento de estas varia-

bles a lo largo del ultimo afo, asi co-
mo sus perspectivas.

b) Disponibilidad de recursos financieros

Indudablemente esta variable ha
exhibido un comportamiento de enor-
me dinamismo. En afilo completo has-
tajunio se habian captado a través del
sistema UPAC mas de 74.000 millo-
nes de pesos. Desde enero las capta-
ciones han sido superiores a los
59.500 millones. De estos quedan co-
mo recursos disponibles efectivos se-
gun el ICAVI més de 31.800 millones.
Ademads para junio el sistema habia
recuperado cartera por 13.200 millo-
nes de pesos y estaba recibiendo in-
gresos adicionales por sus excesos
de liquidezen el FAVI, del orden de 3
6 4.000 millones. Asi en cifras redon-
das, el sistema UPAC ha podido dis-
poner de unos 45.000 millones para
prestar durante el primer semestre de
1983.

CUADRO II-14
ACTIVIDAD EDIFICADORA NACIONAL
(Metros cuadrados construidos segtin licencias)
JULIO 1983

Variacion % Participacion
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Ciudad Total metros con respecto % en el total
cuadrados al mes anterior nacional
Armenia 14595 6709 2.6
Barranquilla 21.342 (79.2) 3.8
Bogoté 249.102 66.1 44 1
Bucaramanga* 14.456 (30.2) 2.6
Cali 73562 998 13.0
Cartagena 8.131 499 14
Clcuta 6.668 (52.7) 1.1
Manizales 28.372 47.3 5.0
Medellin** 127.792 (3.5) 226
Pasto 4978 95 0.9
Pereira 16.191 104.3 29
Total Nacional 565.189 14.0 100.0

*

Bucaramanga incluye Floridablancay Girén.

** Medell in incluye Itagli{, Belloy Envigado.
Fuente: CAMACOL, PRESIDENCIA NACIONAL.
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CUADRO 11-16
CRECIMIENTO HISTORICO DE LAS CAPTACIONES EN LASC A V.
ANO CORRIDO ‘
{Millones de pesos constantes) *
1978-1983
Mes 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Enero 4515 5.499 4.772 4.435 4.479 7.236
Febrero 6.706 5.815 7.385 7.568 7.200 9.678
Marzo 8.644 6.892 8.694 9.796 9.773 12.251
Abril 10.879 8.272 9.190 10.655 11.277 14.631
Mayo 12.196 7.788 9.646 11.379 11.938 17.223
Junio 12.225 8.794 12.837 13.004 18.637

*

1.P.C. Nacional Empleados enero 1978.

10.018

Fuente: ICAVI, SUPERBANCARIA, Calculos CAMACOL PRESIDENCIA NACIONAL.

De estos, el sistema habia coloca-
do hastajunio en manos de los cons-
tructores y usuarios individuales, en
forma de desembolsos efectivos,
unos 25.500 millones de pesos y ha-
bia mantenido ociosos y congelados
alrededor de 20.000 millones de pe-
sos en el FAVI. Sin embargo, a junio
17 el total de préstamos aprobados
pero no entregados era de 28.605 mi-
llones lo cual indicaria el efecto nega-
tivo de las demoras por tramites que
tantas quejas justificadas han desper-
tado. De paso, esta ultimacifra sugie-
re que las CAVS si han buscado colo-
car a toda costa sus voluminosos y
recientes recursos. (Ver cuadro 11-16).

Por el lado del sector oficial el vo-
lumen de los recursos financieros en-
tregados efectivamente a la econo-
mia por las entidades estatales (ICT,
BCH excluyendo UPAC, FNA y otros)
no es tan claramente medible como
sucede con el sistema UPAC, pues
ante el dificil trance de iliquidez porel
cual acaba de pasar el gobierno, pare-
ce que sélo a partir de julio se haini-
ciado el proceso de desembolsos y
gasto efectivo. A partirde lainforma-

cién disponible no ha sido claro cono-
cer la magnitud real de los recursos
disponiblesy entregados hasta junio.
Se prevé un presupuesto de 22.000
millones parael ICT en todo el afio, de
10.000 millones para el FNA y 24.000
millones del BCH (no es claro si esta
cifra excluye los recursos de UPAC
del BCH ya contabilizados en las
CAVS)4. En todo caso, los recursos fi-
nancieros disponibles para el gobier-
no deben haber estado porencimade
los 25.000 millones durante el primer
semestre de 1983, aunque no hayan
sido desembolsados en su totalidad.

Asi, en términos globales hasta ju-
nio se dispuso en el pais de unos
70.000 millones de pesos de los cua-
les habian entrado efectivamente al
torrente monetario para financiar la
actividad constructora de vivienda,
unos 40.000 millones de pesos. El afo
podra terminar con aproximadamen-
te 60.000 millones provenientes del
sistema UPAC y unos 56.000 millones

4(Segun Semana No. 65, agosto 2-8 de 1983.
Entrevista al doctor Javier Ramirez Soto. Con-
sejero Presidencial para asuntos de vivienda.

49



COYUNTURA ECONOMICA

del sector oficial, para un total de
116.000 millones, cifra bien suficien-
te paraestimular laofertaylademan-
daporviviendasubsidiadaen el pais.
Ademas debe contarse con el efecto
positivo sobre lademandade la elimi-
nacion de la cuotainicial para buena
parte de las nuevas viviendas popula-
res.

c) Los costos de construccion

Segun el DANE, lavariaciéon acumu-
lada en los costos de construccién
solo llegd a 7.68% desde diciembre
de 1982 hasta junio de 1983, frente a
un incremento del IPC total nacional
de 12.16%. Para CAMACOL el incre-
mento parece ligeramente mayor
(9.10%, provisional).

Es notable ladiferencia registrada
por el DANE entre Ics dos componen-
tes basicos del costo: materiales y
mano de obra. El primero crecié aun
ritmo de 4.86% en el semestre mien-
tras que el segundo lo hizo 2 15.33%.
La participaciéon de estos componen-
tes del costo se aproxima a un 72%
para los materiales y al 23% para la
mano de obra. No sobra la observa-

cién de que resulta un tanto paradé-
jicoelincremento de lamano de obra,
aun por encimadel IPCy el doble de
los costos de construccién, cuando
se supone que existe un exceso de
oferta de mano de obra parala cons-
truccion. Al parecer no hay tal exce-
so de oferta a nivel de maestros de
obray oficiales, lo cual podria conver-
tirse en un cuello de botella para el
programa de vivienda popular.

En cuanto a los materiales para la
construccién, el ritmo bajo de creci-
miento en sus costos parece reflejar
un exceso de oferta, con inventarios
muy altos que sélo comienzan a ceder
a partir de mayo (ver grafico I1-11). Pa-
raddjicamente, este semestre parece
haber sido uno de los mas dificiles pa-
ra la industria de materiales. Una hi-
potesis de explicacion radicaen el he-
cho de que aunque institucionalmen-
te se hacreado un nuevo mercado de
vivienda subsidiada, en larealidad se
hareemplazado aconstructoresy ur-
banizadores “‘piratas’ por entidades
formales, pero lademandaintermedia
de insumos para la construccion en
forma global puede no haber crecido
sino hasta mayo o junio. Sélo asi po-

CRECIMIENTO HISTORICO ACUMULADO DE LOS PRESTAMOS

CUADRO 11-17

ENTREGADOS A LOS CONSTRUCTORES
(Millones de pesos constantes) *

50

1978-1983
Mes 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Enero 316.5 565.0 425.0 271.0 583.31 839
Febrero 909.0 101.4 1.129.0 1.634.0 2.039.54 1.626
Marzo 1.603.0 2.022.0 1.718.0 2.796.0 3.468.80 2.976
Abril 2.319.0 2.310.9 2.290.0 3.993.0 4.435.90 4.038
Mayo 3.108.0 2.581.0 2.717.0 4.720.0 4.719.76 5.103
Junio 3.370.0 2.917.0 3.319.0 5.752.0 5.252.90 6.448

* |.P.C. Nacional Empleados enero 1978.

Fuente: ICAVI, SUPERBANCARIA, Calculos CAMACOL PRESIDENCIA NACIONAL.



FEDESAR ROLLO
BIBLIOTECA

GRAFICA II-11

INDICADORES DE LA INDUSTRIA DEL CEMENTO Y
OTROS MINERALES NO METALICOS PARA LA CONSTRUCCION

Indics Balance

1. PRODUCCION REAL*

6. EXPECTATIVAS DE
10 60 PRODUCCION
05 40
00 20

{
|

95 0
Batance
30

30 30

20 20

10 0

¥ -20 7. EXPECTATIVAS DE

2. CLIMA DE LOS NEGOCIOS EXPORTACION

10 -40:

20 L

3. EXISTENCIAS DE PRODUCTOS =

0 TERMINADOS 30| 8 SITUACION ECONOMICA
-20 20

40 ; 10 /\
-60 0

40

9. EXPECTATIVAS DE
20 80] SITUACION ECONOMICA

. JN\VM :

4 NIVEL DE PEDIDOS

-40 0
Y 20
40| 5 PRECIOS DE VENTA 20 10. SITUACION DE LA DEMANDA

VAW
V N

40

0
PRIV L B R ptiip B R L 1l RUSIVE B i iy IR ey
1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.




COYUNTURA ECONOMICA

dria explicarse la caida dramaticaen
el nivel de pedidos y el pesimista cli-
made los negocios durante la mayor
parte del semestre.

d) El precio de la tierra

No se dispone de informacién con-
fiable al respecto, aunque al parecer
ladisponibilidad de tierraurbanizable
se ha convertido en uno de los mas
criticos cuellos de botellaen gran par-
te de las ciudades. Se podria suponer
que la demanda por lotes urbaniza-
bles ha crecido sustancialmentey su
efecto en el precio de la tierra debe
haber sido hacia el alza.

e) El precio de la vivienda

Sin contar con indicadores empiri-
cos directos es posible estimar lo su-
cedido con el precio de lavivienda al
comparar en términos reales el acu-
mulado de los préstamos entregados
alos constructores (cuadro 1l-17) con
el acumulado del area total en metros
cuadrados construidos segun licen-
cias (con la reserva obvia de que las
licencias no miden con precision la
actividad constructoraefectiva, pero
siindican el orden de magnitud de di-
cha actividad). (Cuadro 11-18).

Si el supuesto del cuadro anterior
es correcto, es decir, si el precio del

metro cuadrado de vivienda guarda
unarelacion directa con la proporcion
entre préstamos entregados y licen-
cias aprobadas, se podria afirmar que
en 1983 se ha presentado un aumen-
to real del 6.61% en los precios de la
vivienda, aunque surgen dudas sobre
este indicador del precio al observar
el salto bruscoy dramatico de larela-
cion de 1980 a 1981. Este incremento
real habria estimulado la oferta, pero
afectado negativamente la demanda.

f) Ingreso real permanente o esperado

El descenso en las tasas de infla-
cién, y en particular labajaen el ritmo
de crecimiento de los precios de los
alimentos, probablemente ha estimu-
lado en formaimportante lademanda
efectiva porvivienda. En efecto, como
se recordara, los incrementos de sa-
larios en la primera mitad del afio, en
particular el del salario minimo, se
ajustaron de acuerdo con las expec-
tativas de inflacion que a la sazén
eran del orden del 22 6 23%. El grado
de permanencia de este logro puede
no ser muy alto, pero indudablemen-
te si en este momento la familia debe
decidir sobre comprar vivienda apro-
vechando la ofertainstitucional y las
nuevas condiciones de financiacion,
probablemente se sientamuy inclina-
da a hacerlo. Como se sugiere en el
capitulo sobre precios y salarios, las

CUADRO 11-18

ACUMULADOS HASTA JUNIO DE LICENCIAS Y PRESTAMOS

1983 1982

1981 1980 1979 1978

2

m* segln licencias 2.600.142 2.259.005

Préstamos entregados
(en millones de pesos

de enero de 1978) 6.488 5.252.9
Relacién $/m? 2.479 2.325.3
Tasa de variacion 6.61% 2.35%
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2.531.929 2558.899 2275.666 2.816.614

5,752 3.319 2917 3.370
2.271.8 1.297 128138 1.196.5
75.16% 1.19% 1137 -
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CUADRO 11-19

INCREMENTO EN ANO COMPLETO DEL INDICE
DE ARRENDAMIENTOS PARA OBREROS

80/79 81/80 82/81 83/82
Enero 26.0 326 25.6 23.6
Febrero 29.6 34.1 25.3 19.8
Marzo 29.1 346 25.1 17.3
Abril 32.0 35.7 244 15.7
Mayo 299 35.4 235 15.3
Junio 304 35.2 23.0 142
Julio 31.6 36.9 232 13.2
Agosto 315 329 232 12.8
Septiembre 315 31.0 235
Octubre 306 30.8 236
Noviembre 30.6 29.9 23.7
Diciembre 338 27.2 236

Fuente: DANE - Célculos de FEDESARROLLO.

bajas en las tasas de inflacion pare-
cen obedecer principalmente a facto-
res coyunturales y, en consecuencia,
no seriaconveniente desde esta pers-
pectiva el aplicar una politica muy ri-
gida para los ajustes salariales de
principios del afio entrante. Es impor-
tante recalcar que el éxito del progra-
ma a mediano plazo depende critica-
mente de un aumento sostenido del
ingreso real de las clases populares,
pues de lo contrario se veria compro-
metida la recuperacién de la cartera.

g) El valor de los arrendamientos

Como seobservaen el cuadrol1-19
en el curso del presente afio se ha
presentado una disminucién impor-
tante en el nivel real de los arriendos,
la cual, al contrario de los indicadores
que hemos comentado atras, debe
haber ejercido algun desestimulo a la
demanda por vivienda nueva. No obs-
tante, esto no parece ser una situa-
cion duradera. En efecto, el ajuste
muy bajo alo largo del afio debe vin-
cularse principalmente con lagranin-
certidumbre que causé el decreto

3817 de finales del afio 1982, que ligd
el valor de los arrendamientos al de
los avaluos catastrales. Como la ma-
yor parte de los avallos se encontra-
ba por debajo del valor comercial de
los bienes respectivos, los ajustes de
arriendos requieren en muchos casos
ejercer laopcion de autoavaltos que
previé lanuevaley sobre el particular.
No obstante, s6lo hasta el segundo
semestre los arrendadores pudieron
tener certeza sobre la posibilidad de
ejercer esta accion en el curso del
presente afio, debido a los cambios
de posicion al respecto que tuvo el
Ministerio de Desarrollo y la declara-
toriade inexequibilidad sobre la nue-
va ley de avaluos por parte de la Cor-
te Supremade Justicia. Despejado el
panorama, lo méas probable es que pa-
ra el afo entrante los ajustes de
arriendos recuperen un ritmo normal,
dado que en términos generales,
siempre y cuando el avalto catastral
no fuese a un 10% del valor comer-
cial, le conviene al propietario llevar el
valor hasta este ultimo nivel con el ob-
jeto de poder ajustar sus arriendos.
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ENERGIA Y MINERIA

l. Introduccion y resumen

Aun cuando el ritmo de aumento
que traia la produccién petrolera se
desacelerd en el segundo trimestre
del afo, se espera que el promedio
para 1983 supere los 150.000 barri-
les por diay que en 1984 se eleve a
165.000 gracias a la solucién de los
problemas de transporte de los nue-
vos crudos de los Llanos Orientales
hacia el centro del pais, al desarro-
llo del.campo de Cocorna y a los es-
fuerzos de recuperacién secundaria
por parte de Ecopetrol. No obstan-
te, las perspectivas de mediano pla-
z0 se han desmejorado notablemente
debido a que se ha registrado unare-
duccién sustancial en el nivel de ex-
ploracién por parte de las compaiiias
privadas como consecuencia de la
baja en los precios internacionales
del petrdleo, que no ha sido compen-
sada por un incremento en la activi-
dad exploratoria directa de Ecopetrol.
Resulta cada vez mas urgente que es-
ta empresa ponga en ejecucién un
programa ambicioso de exploracién
para evitar que el pais pueda encon-
trarse en situacién de incrementar
sus importaciones cuando los pre-
cios del petréleo vuelvan a mostrar
una tendencia al alza, tal y como su-
cedio en la década pasada. Por el mo-
mento, los incrementos en las canti-
dades importadas de crudo no han
agravado en forma importante el dé-
ficit comercial del sector de hidrocar-
buros gracias a la reduccion en los
precios internacionales del petréleo
y sus derivados.

El gobierno fijo recientemente pre-
cios para nuevos descubrimientos de
gas natural libre o asociado. Aun
. cuando esta decision tiene el efecto
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positivo de aclarar reglas del juego
para las compaiiias privadas, se es-
tipulé un precio basico demasiado
elevado y se establecié una clausula
de escalamiento con una referencia
inapropiada, como es el precio del
fuel-oil. Tanto el precio base como
la clausula de escalamiento serian
correctos si el descubrimiento de
nuevas reservas de gas permitieran
liberar a corto plazo consumos de
fuel-oil, lo que evidentemente no es
el caso por cuanto existe una capaci-
dad de producciéon excedente. En
consecuencia los precios estable-
cidos y sus formas de ajuste no co-
rresponden a los verdaderos costos
de oportunidad del gas, los que son
bastante inferiores. Mas alin, a estos
precios no se generara una demanda
suficiente de gas que incentive apro-
piadamente la exploracion; ésta, en
efecto, no depende solamente del
precio que se fija sino, principalmen-
te, de que existan mercados para el
producto. En estas circunstancias
posiblemente se continuara con un
subsidio considerable de gas para
las electrificadoras de la Costa Atlan-
tica, distorsionando la operacién del
sistema eléctrico nacional, con el
objeto de que continte creciendo el
consumo total de este recurso. Asi,
Ecopetrol y la economia nacional
continuaran en el futuro otorgando
un subsidio inconveniente a estas
electrificadoras y a las compaiiias
asociadas que producen el gas.

De otra parte, se hainiciado un es-
fuerzo de exploracion de carbén im-
portanteenel areade LaLoma, llevada
a cabo por parte de empresas estata-
les extranjeras, adicional al programa
previsto por Carbocol que se reseifd
en laentrega anterior de estarevista.



Una proyeccion preliminar de las ex-
portaciones nuevas de carbdn térmico
permite prever que estas ascenderan
acercade 2.650.000 toneladas en 1985
y 7.300.000 en 1986, para llegar a un
total de 18.300.000 toneladas a fina-
les de ladécada, si se consideran ex-
clusivamente los proyectos en curso.
Esta Gltima cifra podria duplicarse si
se llevan a cabo ampliaciones y nue-
vos proyectos actualmente bajo es-
tudio. Lo anterior representaria in-
gresos brutos por US$121 millones
(de dolares constantes de 1983) en el
afo de 1985 y de mas de US$ 350 mi-
llones en 1986, llegando a un nivel en-
tre US$1.000 y US$1.900 millones a fi-
nales de ladécada, segun las amplia-
ciones y los proyectos nuevos que se
lleven a cabo; vale decir a una cifra
del orden del valor de las exportacio-
nes del café a la cual habria que de-
ducir, sin embargo, las remesas de
utilidades de las compaidias asocia-
das.

Il. Petréleo y derivados

1. Produccion y exploracion de
petrdleo

En laentrega pasada de esta revis-
ta se comentd como la produccién de
petréleo en el pais continuaba cre-

ACTIVIDAD ECONCMICA GENERAL

ciendo asi su ritmo de crecimiento se
estuviera desacelerando. Esta ten-
dencia ha continuado de tal manera
que la produccién total del primer
semestre supero solamente en 3.3%
la del mismo periodo del afio pasado.
La produccion directa de Ecopetrol
se haincrementado durante esta afno
en 0.5% gracias a la produccién del
nuevo pozo de Apiay y a que ha lo-
grado mantener la producion en El
Centro, lo cual hacompensado la de-
clinacién de otros yacimientos. La
produccidén bajo contratos de conce-
sion y asociacion, por su parte, se ha
elevado en 5.8%, debido a los incre-
mentos en el Huilay en Cocorna que
han compensado la declinacion de la
mayor parte de los campos. (Véase
Cuadro 11-20).

Paraelrestodel afioy, enparticular
parael afio entrante, se prevén incre-
mentos adicionales en produccion
por cuanto el pozo de Apiay llegara
a su produccion maxima de aproxi-
madamente 7.000 barriles diarios, la
produccion en Cocorna puede incre-
mentarse considerablemente hasta
alcanzar los 20.000 barriles diarios, y
existen algunos campos nuevos en
los Llanos Orientales que deberan
entrar en produccién, al haberse re-
suelto el obstaculo existente para su

CUADRO 11-20

PRODUCCION NACIONAL CRUDO
(B.P.D.C.)

Enero - Junio

1982 1983 Variacién %
Ecopetrol 68.123 68.478 0.5
Areas en Concesion y
Asociacion 72 806 77.066 5.8
TOTAL 140.929 145.544 3.3

<

Fuente: Ecopetrol.
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transporte hacia el interior. Entre
estos conviene mencionar el descu-
brimiento reciente de Cafo Limdn,
pozo que se estima produzca aproxi-
madamente 3.000 barriles por dia de
crudo de excelente calidad, y con un
total de reservas de aproximadamen-
te 40 millones de barriles.

En sintesis, se espera que la pro-
ducciéon promedio del afio supere los
150.000 barriles por diay que en 1984
se eleve a los 165.000 BPD. En 1985
podria producirse un incremento adi-
cional en la medida en la cual se am-
plie la extraccién en Casabe como
consecuencia de la inversion en re-
cuperacién secundaria que viene lle-
vando a cabo Ecopetrol.

No obstante estos esfuerzos por
incrementar la produccién, preocupa
de maneraespecial lareduccion sus-
tancial en el nivel de exploracion. En-
tre enero y agosto de 1982 se perfo-
raron 58 pozos de tipo A-3 (que son
los que pueden encontrar nuevas
reservas) de los cuales 49 fueron
llevados a cabo por las compaifias
asociadas; en el mismo periodo del
presente afo esta cifra se ha reduci-
doa 28, de las cuales las compaiias
privadas han efectuado 24 en areas

de asociaciony 2 en areas de conce-
sién. (Ver Cuadro I1-21). Lanotoriadis-
minucioén en la actividad exploraioria
de las compaiiias privadas, que obe-
dece principalmente a la baja de los
precios internacionales del petréleo,
debe ser compensada, en parte im-
portante, por el incremento substan-
cial de la actividad exploratoria direc-
ta de Ecopetrol. Resulta cada vez
mas urgente que la empresa ponga
en ejecucion un programa de esta na-
turaleza al plazo mas breve posible.
Debe recordarse, en efecto, que se
prevé que los precios internacionales
volveran a recuperarse en el futuro
por lo cual deberia hacerse cualquier
esfuerzo para evitar que esacircuns-
tancia encontrara nuevamente al pais
en situaciéon de incrementar las im-
portaciones requeridas, como suce-
dié a mediados de la década pasada
y que las mismas absorbieran gran
parte de las divisas generadas por las
exportaciones futuras de carbén. Es-
ta posibilidad seria tanto mas grave
por cuanto las perspectivas cambia-
rias del pais lucen poco halaguefnas
en el presente.

Hasta finales de agosto de este
afo se habian suscrito 9 nuevos con-
tratos de asociacién, cifra que supe-

CUADRO I1-21

PERFORACION POZOS EXPLORATORIOS A3

enero-agosto

1982 1983

enero-diciembre enero-agosto

Ecopetrol 9 12 2
Areas de Asociacion 49 61 24
Areas de Concesion — = \ 2
TOTAL 58 73 28

Fuente: Ecopetrol.
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CUADRO 11-22

CONTRATOS DE ASOCIACION

enero-agosto

1982 1983

dinero-diciembre enero-agosto

Firmados 6
a junio 30
Vigentes 44

8 9
a diciembre 30 a junio 30
38 39

Fuente: Ecopetrol.

ra la totalidad de los contratos sus-
critos durante el afio pasado e indica
que las compafias mantienen un in-
terés de largo plazo en su actividad
en el pais, precisamente debido a la
prevision de que en el futuro se incre-
mentaran de nuevo los precios del
petréleo. En todo caso, y como lo
muestra el nimero de contratos vi-
gentes, es evidente que no habra un
incremento substancial en la activi-
dad de asociaciéon en los préximos
afnos, tal y como lo pronosticé el Es-
tudio Nacional de Energia, lo cual re-
fuerza la necesidad de que Ecopetrol
se prepare para incrementar su acti-
vidad de exploracién directa en for-
ma permanente. (Véase Cuadro 11-22).

2. Consumo y produccion de
derivados del petrdleo

El consumo de derivados del petro-
leo contintia creciendo a una tasa
promedio ligeramente superior al
2%; el de gasolina motor, que deter-
mina las necesidades globales de re-
financiacion en el pais lo hace a una
tasa del orden del 4% (Véase Cuadro
[1-23). En la medida en la cual avance
laincipiente recuperacioén de la acti-
vidad productiva, estas tasas habran

de elevarse. La produccién nacional
de derivados, sin embargo, no hacre-
cido alamismatasa, en particularen
lo que hace a la gasolina, como con-
secuencia del cambio que se ha re-
gistrado en la composicion de los
crudos producidos en el pais, como
se ha explicado en entregas anterio-
res. (Véase Cuadro 11-24).

3. Comercio Exterior de Crudos
y Derivados

El restablecimiento de laoperacién
plena de la refineria de Cartagena
condujo a que en el primer semestre
del afio se aumentaralautilizacion de
crudos en una cuantia superior al in-
cremento de la produccién nacional,
como consecuenciadelo cual lasim-
portaciones crecieron en un 63.5%
(en cantidad). No obstante lo anterior,
el cambio en lacomposicion de la pro-
duccién nacional hacia crudos mas
pesados tuvo como consecuencia
que lamayor cargade refinanciacion
no llevara a una reduccién de las im-
portaciones de gasolina sino simple-
mente a mayores exportaciones de
fuel-oil (Véase Cuadro 11-25).

La caidade los precios internacio-
nales de petréleo y sus derivados
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CUADRO I1-23

CONSUMO NACIONAL DE COMBUSTIBLES

(B.P.D.C.)
Enero — Junio
Producto 1982 1983 Variacion %
Gasolina regular 71.405 73.764 3.3
Gasolina extra 3.108 3.760 21.0
Total gasolina motor 74.513 77.524 4.0
A.C.P.M. 26.216 26.244 0.1
Queroseno 5.754 5.092 (11.5)
JP-A 10.855 10.989 1.2
Total medios 42.825 42.325 (1.2)
Avigas 100/130 1.010 966 (4.4)
Bencina industrial y cocinol 5.261 5.097 (3.1)
Propano 7.511 9.207 22.6
Combustoleo 10.498 9.704 (7.6)
TOTAL 141.618 144.823 2.3
CUADRO 11-24
PRODUCCION NACIONAL DE DERIVADOS
(B.P.D.C.)
Enero — Junio

Producto 1982 1983 Variacion %
Gasolina motor 51.057 49.498 (3.0)
Gasolina extra 3.284 3.749 14.2
Total gasolina motor 54,341 53.247 (2.0)
Bencina industrial y cocinol 5.246 5.187 (1.1)
A.C.P.M. 27.289 28.120 3.0
Queroseno 7.024 5.963 (15.1)
JP-A 11.133 11.677 49
Total medios 50.692 50.947 0.5
Avigas 1.239 1.411 13.9
Combustéleo 51.822 52.917 2.1
TOTAL 158.094 158.522 0.3



CUADRO 11-25

COMERCIO EXTERIOR DE CRUDOS Y DERIVADOS

IMPORTACION DE PRODUCTOS

Volumen (BPDC)
Enero — Junio

Valor (miles US$)
Enero - Junio

Producto 1982 1983 Variacion % 1982 1983 Variacion %
Crudo 25.754 42.100 63.5 158.2 210.9 33.3
Gasolina motor 21.241 21.282 0.2 145.6 127.7 —-12.3
Gasoleo atmosférico 3.966 3.967 — 23.8 21.3 —10.5
Parafina — 103 — — 1.3 —
TOTAL 50.961 67.452 32.4 327.6 361.2 10.2
EXPORTACION DE PRODUCTOS
Combustoleo 34.825 41973 20.5 145.8 172.8 18.5
Parafina 11.547 8.456 —26.8 0.5 0.3 -30.7
Acido nafténico 4.242 3.002 —29.2 0.3 0.2 -39.7
Benceno -1.9 1.0 —49.3
Xileno 102 — — 855.7 —
Naves Internacionales 3.757 3.599 —4.2 28.9 27.7 —4.2
TOTAL 54.375 57.224 5.2 177.5 202.8 14.3
DEFICIT COMERCIAL
Exportaciones-lmportaciones (3.414) 10.228 150.1 158.4 5.5

AVHINIO VOINONOD3T avalAlLOV
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desde principios de este afio permi-
tié, sin embargo, que el gran aumen-
to de las importaciones no se refle-
jara en un aumento proporcional en
su valor en ddlares el cual apenas
crecio en 10%. Al mismo tiempo el
valor de las exportaciones se incre-
mentoé en un 14.3% de manera que el
déficit comercial de petroleo y deri-
vados se elevd en sélo 5.5%.

Illl. Gas natural
1. Consumo y produccion

La produccién y el consumo de
gas natural contintan creciendo aun
ritmo elevado, del orden del 7.3%
(Cuadros|I-26y11-27).Elincrementoes
atribuible en su totalidad al mayor
consumo de gas de las termoeléctri-
cas de la Costa Atlantica (21% en el
primer semestre del afio, en compa-
racion con el mismo periodo del afio
anterior) en razén, principalmente,
del incremento en el subsidio de es-
te insumo para el sector eléctrico. Es-
ta politica debe revisarse, como se ha
venido sugiriendo, por cuanto impi-
de una optimizacién de los costos
economicos para el pais en el siste-
ma interconectado.

La disminucién en el consumo in-
dustrial y petroquimico resultaahora
menos pronunciada que laobservada
hasta abril, lo que podria interpretar-
se como otro indicador adicional de
unaleve recuperacién en la actividad
de ciertos sectores industriales.

Como se observa en el Cuadro 11-27
el incremento en la produccion tiene
fundamentalmente origen en los ya-
cimientos de la Guajira y el campo
del Dificil, puesto que otros campos
en la Costa Atlantica continuan decli-
nando a una tasa rapida y los del
Magdalena Medio en conjunto han
crecido a una tasa muy moderada.

2. Precios al productor

Mediante resolucién 061 del 22 de
julio de 1983, la Comision de Precio
del petroleo y del gas fijé los precios
a pagar al productor en boca de po-
zo para el gas natural asociado y no
asociado (libre) que se descubra en
el futuro. Para el no-asociado con pe-
troleo o libre (vale decir para yaci-
mientos que produzcan exclusiva-
mente gas natural) se fijacomo base
un precio de US$2 por millon de BTD
para la region de la Costa Atlantica

CUADRO I1-26

CONSUMO DE GAS NATURAL POR USOS
(B.P.D.C.)

Enero — Junio

Sector 1982 1983 Variacion %
Termoeléctrico 160.248 194.048 21.0
Ecopetrol 89.730 87.348 (2.6)
Petroquimico 11.619 10.972 (5.5)
Industrial 74.139 67.653 (8.7)
Doméstico 1.334 1.773 33.0
TOTAL 337.070 361.794 73
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CUADRO 11-27

PRODUCCION DE GAS NATURAL POR CAMPOS
(B.P.D.C.)

Enero -- Junio

Campo 1982 1983 Variacién %
Guajira 190.674 211.469 10.9
Dificil — 19.782 —
Cicuco 820 362 (55.9)
Jobo-Tablon 25.371 21.162 (16.6)
Sucre 19.721 6.525 (66.9)
Payoa 46.994 50.370 7.2
Provincia 49.363 48.147 (2.5)
Lisama — 1.193 —
Rio de Oro 3.615 2.086 (42.3)
Neiva 512 698 36.3
TOTAL 337.070 361.794 7.3

y el Valle del Magdalenay de US$2.20
paralaregion Oriental (Este de lacor-
dillera Oriental), region Pacifica (Oes-
te de la cordillera Occidental) y para
yacimientos en la plataforma subma-
rina. Estos precios se escalarian ca-
da seis meses con los mismos por-
centajes de incremento que tenga el
valor FOB de las exportaciones de
Fuel-Oil por parte de Ecopetrol. Para
el gas natural asociado con petréleo
los precios seran equivalentes al
50% del correspondiente al gas libre.

Los contratos de asociacion vigen-
tes especificaban que el gas asocia-
do debia ser entregado gratuitamen-
te a Ecopetrol al finalizar el segundo
afo de produccién comercial del
campo de petrdleo, siempre y cuan-
do no se requiriera para la explotacion
de dicho campo y el asociado no hu-
biera propuesto planes para su utili-
zacion. Para el gas libre no habia un
precio establecido por norma gene-
ral sino que, en principio, la fijaciéon
de precio debia estudiarse caso por
caso. Por lo general el criterio segui-

do era el de analizar los costos de ex-
traccién de dicho gas, con excepcion
del caso del gas de la Guajira para el
cual se tuvo como patrén de referen-
cia el precio de los sustitutos (en par-
ticular el del fuel-oil). En este caso se
esta pagando al productor aproxima-
damente US$1.50 por millén de BTU,
con una clausula de escalamiento si-
milar a la adoptada recientemente co-
mo politica general.

La decision reciente del gobierno
tiene un aspecto positivo: aclara las
perspectivas de precios paralas com-
pafnias que operan bajo contratos de
asociacion y concesion y por ello
puede servir de estimulo auna mayor
exploracién en areas en las cuales
hay probabilidades importantes de
encontrar yacimientos de gas, siem-
pre y cuando exista mercado para el
producto. No obstante, el nivel inicial
que se fijo asi como la clausula de es-
calamiento y, en especial, el recono-
cimiento de un precio significativo al
gas asociado, no parecen razonables,
como se discute a continuacion.
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El precio del gas debe, en princi-
pio, reflejar su costo de oportunidad
en la medida en que este sea mayor
que los costos de extraccion. Dado
que, en particular en la Costa Atlan-
tica, existe una capacidad de produc-
cion muy superior al consumo, el
costo de oportunidad de unidades
adicionales de gas no guarda rela-
cién alguna con el precio actual de
los sustitutos de gas; encontrar canti-
dades adicionales de gas no significa
que sevan aliberaracorto plazo con-
sumos de fuel-oil. Lo que implica es
que, al tenermayores reservas dispo-
nibles el cruce de lademandainterna
con la capacidad de produccién se
pospondraen el tiempoy habra ahorro
de sustitutos porun periodo mayoren
esaepoca. Enconsecuencia, el costo
de oportunidad del gas corresponde a
los precios equivalentes para estos
sustitutos en el futuro (aproximada-
mente al aio 2020), descontados ava-
lor presente, lo que arroja una cifra
muy inferior alos precios que actual-
mente se pagan a la Texas en la Gua-
jiray se cobran alas consumidores, re-
sidenciales e industriales que utilizan
el gas como fuente energética de la
Costa Atlantica’.

Por esta razén el Estudio Nacional
de Energia habia propuesto que pa-
ra futuros descubrimientos de gas en
asociacion se fijara un precio inferior
al pactado con la Texas, e, incluso,
que se redujera ligeramente el precio
del gas a los usuarios que pagan el
precio sin subsidio en la Costa Atlan-
ticay habia criticado tanto el nivel co-
mo la férmula de escalamiento de los
precios pactados en el caso de la
Guajira. Una politica como la pro-
puesta en el Estudio Nacional de
Energia tendria precisamente como
ventaja la de propiciar un mayor uso
del gas y, por esta via, estimular las

1 Ver Estudio Nacional de Energia. Pag.

369-381.
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exploraciones, dado que poco impor-
ta al inversionista el hecho de que se
le fije un precio muy atractivo si no
va a tener un mercado suficiente pa-
ra su producto. En consecuencia, la
politica adoptada que fija un precio
inicial, aun mayor que en el caso de
la Guajira, para nuevos descubrimien-
tos y establece una clausula de es-
calamiento similar, resulta claramen-
te inapropiada. Con mayor razén lo es
el reconocer precios bastantes signi-
ficativos por el gas asociado cuando
éste es un subproducto de la explo-
taciéon del petrdleo, para la cual ya
existen condiciones suficientemente
atractivas para los inversionistas
extranjeros.

La equivocacion de esta politica
puede verse con mayor claridad al
examinar lo que esta sucediendo con
el consumo de gas y la politica de
precios en la Costa Atlantica. Como
los precios basicos son muy altos y
se ha atravesado por un periodo de
recesion econémica, el consumo de
los hogares y de los industriales pa-
ra usos energéticos no se ha expan-
dido a una tasa de crecimiento muy
alta. En parte por esta razén se ha de-
cidido subsidiar en forma exagerada
el gas para usos termoeléctricos, con
los efectos inconvenientes ya anota-
dos. Este subsidio ha sido cubierto
en su totalidad por Ecopetrol y no por
la compafiia asociada. Asi, lo que se
esta haciendo es que Ecopetrol y la
economia nacional otorguen un sub-
sidio importante a las electrificado-
ras de la Costa Atlanticay a las com-
pafias asociadas que producen el
gas. El origen del error que llevo a es-
tablecer precios demasiado altos pa-
ra los controles de la Guajira fue el
haber tomado como patréon de refe-
rencia los precios del fuel-oil como si
la totalidad de la capacidad de pro-
duccién de estos yacimientos pudie-
ra utilizarse a corto plazo en sustituir
consumos de este producto. La poli-
tica adoptada reproduce y amplia es-



ta equivocacion a pesar de que el go-
bierno contaba con estudios al res-
pecto que habian aclarado suficien-
temente el problema.

IV. Carbon

1. Exploracion

A mas del programa de explora-
cion resefado en la entrega anterior
de esta revista se prevé ahora la ini-
ciacién de un esfuerzo de explora-
cion importante en el area de La Lo-
ma llevada a cabo por parte de las
empresas Charbonnages de Francia
y Agip de Italia. En este momento una
Mision de estas empresas adelanta,
en conjunto con Carbocol, una revi-
sion de lainformacién geoldgica dis-
ponible tanto para precisar el area
que sera objeto de exploracion, como
paraidentificar las alternativas posi-
bles de desarrollo de infraestructura
de transporte que serian objeto de un
estudio de factibilidad. La carta de in-
tencién suscrita entre Carbocol y es-
tas compaiiias prevé que al finalizar
el estudio de factibilidad se negocien
los términos de una explotaciéon con-
junta del area bajo el requisito de que
las condiciones econémicas para el
pais no sean inferiores a las del Ce-
rrejéon Norte y de que los socios ex-
tranjeros financien la participacion
de Carbocol y se encarguen de la co-
mercializacién del carbén (un 60%
del cual tendra como destino sus pro-
pios mercados y otro 40% el merca-
do internacional, siendo todas las
ventas efectuadas a precios interna-
cionales). En principio se estima que
esta area podra llegar a producir unos
10 millones de toneladas al afo, co-
menzando la produccién aproximada-
mente en el afno 1989y llegando a ple-
na capacidad aproximadamente en el
afo 1992.

2. Perspectivas de exportacion

El cuadro ll-28 presenta una pro-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

yeccién actualizada de las exporta-
ciones nuevas del carbén térmico
del pais. Las columnas sefaladas
como ‘minimo’ correspondenapro-
yectos en curso y las de ‘'maximo’ a
eventuales ampliaciones.

El area del Cerrején Centro, que ex-
plota Carbocol mediante un contrato
de servicios, ha registrado exporta-
ciones de 100.000 toneladas a Puer-
to Rico y Espafa y se espera que
complete las 200.000 en el presente
afo; esta cifra se elevaria a 650.000
en 1984 y mas de 1.000.000 en 1985
para estabilizarse en 800.000 tonela-
das a partir de 1986, cuando entraria
en operacion la segunda unidad de
Termoguajira. No obstante, se estan
adelantando estudios que contem-
plan una produccién adicional hasta
del orden de 10 millones de tonela-
das por ano.

Porsu parte, se planeaque del area
de Cerrejon Norte se exporten un mi-
I16n de toneladas en el afio 1985, aun
antes de laterminacién de la infraes-
tructura portuaria, y que ese nivel se
eleve a 6 millones de toneladas en
1986, unavez se termine el puerto, pa-
ra llegar a su maximo de produccion
(15 millones) en 1989. En cuanto alas
areas en poder de particulares, se ha
supuesto, que las plantas cemen-
teras de la Costa Atlanticano se con-
vertiran a carbdn, a pesar de que asi
estabaplaneadoydecidido bajo el go-
bierno anterior (y como debia proce-
derahacerse)y que, en consecuencia,
una parte importante de la produccion
de carbén del d&rea de San Jorge sera
exportada. Se contemplan, ademas
posibilidades de ampliacién en esta
areao en el de La Jagua, asi como el
eventual desarrollo del proyecto de La
Lomaalo que se hizo referenciaatras.

Como se constataen el Cuadro 11-28,
las exportaciones totales seran del or-
den de 320.000 toneladas en 1983 y
pueden ascender a 890.000 en 1984,
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CUADRO 11-28

EXPORTACIONES NUEVAS DE CARBON TERMICO

WONOD3 VHNLNNAOD

(Miles de Ton.)
Cerrejon Centro Cerrejon Norte La Loma Particulares Totales
Afio  Minimo! Maximo? Minimo  Maximo  Minimo® Maximo? Minimo Maximo
1983 200 200 120 120 320 320
1984 650 650 240 240 890 890
1985 1.150 1.150 1.000 - 500 500 2.650 2.650
1986 800 1.800 6.000 500 1.000 7.300 8.800
1987 800 4.800 9.000 500 2.000 10.300 15.800
1988 800 7.800 12.000 500 3.000 13.300 22.800
1989 800 10.800 15.000 1.000 500 6.000 18.300 34.800
1900 3% 800 10.800 15.000 3.000 500 8.000 (Z¥D18.300. 36.800
1991 800 10.800 15.000 6.000 500 8.000 18.300 39.800
1992 800 10.800 15.000 9.000 500 8.000 18.300 42.800

L P produccidon del proyecto actual Cerrejon Centro serd de 450.000 toneladas en 1983, 950.000 en 1984 y 1.500.000 de 1985 en adelante. De
ella se entregaran a Termoguajira aproximadamente 250.000 toneladas en 1983, 300.000 en 1984, 350.000 en 1985 y 700.000 de 1986 en
adelante, cuando entre en operacion la segunda unidad.

Se estima que la expansion bajo estudio podra comenzar a producir 1.000.000 de toneladas en 1986 para llegar a los 10.000.000 en 1989.

Incluye Unicamente el proyecto en curso en San Jorge.

Incluye una ampliacion del proyecto de San Jorge y un desarrollo en La Jagua.
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CUADRO 11-29

VALOR BRUTO DE LAS EXPORTACIONES NUEVAS
DE CARBON TERMICO
(Millones de dolares constantes de 1983)

Precio FOB Valor bruto de las exportaciones

esperado por
Aiio tonelada - Minimo Maximo

: ——

1983 a200 —~ (1LI5F 7 134 13.4
1984 43.70 f 389 38.9
1985 4551 \ 1206 - 120.6
1986 48.06" i 350.8 4229
1987 48.31 2LEH, 497.6 763.3
1988 49.17 K7/ 654.0 1.121.1
1989 49,75 9104 1.731.3
1990 /50.79 929.5 1.869.1
1991 " 58.05 1.062.3 2.310.4
1992 60.15 1.1007 2.574.4

2.650.000 en 1985y 7'300.000 en 1986.
A partir de ese afo el incremento de-
penderade si se adelantan los nuevos
proyectos actualmente bajo estudio.
Enelcasode queellonoocurriera, ha-
ciael ano 1990 se tendria un nivel de
exportaciones del orden de 18’300.000
toneladas, en el caso optimistade que
diferentes proyectos bajo estudio se
concretaran, esta cifra podria
doblarse.

En el Cuadro 11-29 se presenta una
proyeccién de precio FOB de las ex-
portaciones, que prevé incrementos
del orden del 4% anual en términos
reales en los proximos 3 afos, como
consecuencia de la recuperacion de
la economia internacional que incre-
mentara lademanda por carbén para
nuevas plantas termoeléctricas y
nuevas calderas industriales. A par-
tir de entonces, el precio tendria in-
crementos reales muy moderados
por cuatro afios, en razén de la entra-
daen el mercado internacional de va-
rios proyectos importantes, entre

ellos el de Cerrején Norte. Con pos-
terioridad a 1990 se espera de nuevo
incrementos importantes en térmi-
nos reales.

Con esta proyeccién, sobre la cual
existe una incertidumbre considera-
ble, se estima que el valor bruto de
las exportaciones de carbén en déla-
res constantes de 1983 ascenderia a
US$120 millones en 1985 y US$350
millones en 1986, para alcanzar una
cifradel orden de US$1.000 millones
afinales de la década, en caso de que
no se adelanten implicaciones y pro-
yectos nuevos. En caso contrario es-
ta ultima cifra podria duplicarse.

Para comparar estos ingresos con
los de café, habria que deducir los gi-
ros de utilidades de las compaiias
extranjeras asociadas, |lo cual requie-
re efectuar un ejercicio de simulacién
similar al que llevé a cabo el Estudio
Nacional de Energia y que espera-
mos presentar en la proxima entrega
de larevista. En todo caso, conviene
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sefalar que los ingresos brutos por
exportaciones de carbdn comenzaran
a tener un peso significativo sola-
mente a partir de 1983, pero que pue-
den llegar a finales de ladécada a te-
ner un nivel comparable al de los del
café.

V. Energia eléctrica

El consumo de energia eléctrica
aumentd en 7% entre junio de 1982
y junio de 1983 cifra que a primera
vista, no se compadece con la defi-
ciente evolucion de la actividad eco-
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noémica general. Infortunadamente
no se dispone de una desagregacion
actualizada del consumo de energia
eléctrica para usos que permitiera en-
tender la razén de ser de este alto
crecimiento. Por esta razén, y por el
hecho de que el consumo de energia
eléctrica para usos industriales cons-
tituye un muy buen indicador del ni-
vel de actividad de este sector de la
produccién, seria conveniente que
ISAy el ICEL hicieran un esfuerzo por
ofrecer al pais estimativos actualiza-
dos de la evolucién del consumo de
energia eléctrica por tipo de usuario.



Precios Empleo y Salarios

PRECIOS

l. Introduccién y resumen

La tasa de inflacion comenzé a
descender claramente a partir de ju-
nio del presente afo. Los indices de
precios se han reducido casi en cua-
tro puntos en su variacién, de los
cuales 3.2 se deben aun descenso en
el ritmo de crecimiento de los precios
de los alimentos y 0.5 a una menor al-
za en los arriendos.

Larevaluacién —no deseada— del
peso ante el bolivar cambié la orien-
tacion del flujo comercial fronterizo,
de tal forma que las cosechas —al
parecer abundantes— del segundo
semestre y el contrabando permitie-
ron un abastecimiento interno de ali-
mentos superior al requerido por la
resentida demanda interna. Adicio-
nalmente, los equivocos en la regla-
mentacion de arrendamientos condu-
jeron —sin pretenderlo— al gobier-
no a una virtual congelacion de los
mismos.

Estos dos fenémenos parecen ser
estrictamente coyunturales y, por
tanto, aun cuando el gobierno debe
tratar de consolidar esta rebajaen la
tasa de inflacién, no es seguro que
ello sea posible en el préximo afio.

Las perspectivas del comercio fron-
terizo, la evolucion del mercado de
arrendamientos, el efecto de la deva-
luacion sobre los costos internos y
las modificaciones esperadas en los
impuestos de ventas desatan interro-
gantes sobre la direccion probable
del ritmo inflacionario. El afio termi-
naria seguramente con un nivel del
17% al 18%, bastante inferior al pre-
visto por las autoridades econdmi-
cas, pero no parece razonable confiar
que en 1984 se obtendra una reduc-
cién adicional como la anticipada por
el gobierno, ni, por lo tanto, basar la
politica sobresalarial en esa conjetu-
ra.

Il. La inflacion en el ultimo ano

FEDESARROLLO ha considerado
que la reproduccion del proceso in-
flacionario de laeconomia colombia-
na en los ultimos afios ha tenido co-
mo pilares basicos la insuficiencia
dinamica de abastecimiento de ali-
mentos en las ciudades y la indexa-
cién de los elementos basicos de
costo: las materias primas importa-
das y agricolas, la tasa de interés y
los salarios.

La realizacion de expectativas por
parte de los agentes con poder de ne-
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gociacion en los mercados de facto-
res ha sido el elemento clave en la re-
produccion del proceso inflacionario.
Cuando el gobierno maneja la tasa de
cambio y las tarifas de servicios pu-
blicos bajo criterios de indexacioén,
las concertaciones de precios validan
los incrementos de costos, los pre-
cios del capital y el trabajo (tasa de
interés y salarios) se mueven con re-
ferencia a las tasas pasadas y espe-
radas de inflacién, se crea una iner-
cia que tiende a mantener ritmos al-
tos y estables de crecimiento de pre-
cios, especialmente en los mercados
de precio o margen fijo.

A lainsuficiencia dinamica que ha
registrado la produccién de alimen-
tos en el pais —especialmente en los
ultimos diez aflos— se suma laines-
tabilidad estructural de la oferta de
los mismos para generar movimien-
tos abruptos de corto plazo en los
precios de mayor peso en los diferen-
tes indices que se llevan en el pais.

Desde un afo atras' Coyuntura
Econdémica habia anticipado una le-
ve reduccién del ritmo de inflacién
como consecuenciade labajaen las
demandas urbanas de alimentos de-
rivada de larecesioény la crisis finan-
ciera y la tendencia a la baja en los
precios internacionales de los pro-
ductos bésicos. Por la configuracién
de tales condiciones para su descen-
S0, se preveia a comienzos de 19832
que una reduccion adicional del rit-
mo inflacionario estaria condiciona-
da a una mayor contraccién de la de-
manda que afectara especialmente el
mercado de alimentos: dadas las
condiciones del sector externo y la
indexacion de los elementos basicos
de costo el ritmo de inflacién depen-
deria, en el corto plazo, de la presen-
cia de excesos de demanda o, mejor,

1 Coyuntura Econémica, octubre 1982, p. 38.

2 Coyuntura Econémica, marzo 1983, p. 80.
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de deficiencias de oferta en los pro-
ductos de precio flexible, como los
alimentos de origen agropecuario.

La experiencia del primer semes-
tre3 parecia sefialar que ante el dete-
rioro de la oferta de ciertos produc-
tos claves de la canasta familiar, la
fuerte contracciéon de lademandain-
terna por alimentos podrian no con-
ducir a la reduccién de sus precios.
Hasta mayo, la crisis del sector pe-
cuario (produccién de carne y de le-
che) se constituia en el principal obs-
taculo a lareduccién de la inflacién.
Hasta entonces el precio de los ali-
mentos no daba muestras de reduc-
cién alguna y la baja de dos puntos
en el crecimiento del indice de pre-
cios al consumidor se debia casi ex-
clusivamente ala congelaciéon de los
arrendamientos (ver cuadros Ill-1 y
111-2). En tales condiciones, se formu-
laban dudas sobre el logro de la me-
ta de inflacion anunciada por el go-
bierno para 1983.

lll. Los indices de precios en el
ultimo trimestre.

Los ultimos tres meses registran
una baja sustancial y consistente en
los indices de precios al consumidor
y al por mayor: entre junio y agosto
su ritmo de variacién ha caido de
22.3% a 18.3% y de 24.7% a 20.7%
respectivamente, es decir cuatro pun-
tos porcentuales en cada caso, mar-
cando la mas fuerte desaceleracién
en el ritmo inflacionario que se pre-
senta desde 1978.

A diferencia con lo ocurrido duran-
te el primer semestre del afio cuan-
do la baja de la inflacion se explica-
ba por los mercados de vivienda y
vestuario, en los ultimos meses ha si-
do la evolucién de los alimentos la
que ha registrado los mas bruscos
cambios, reduciendo su tasa de cre-

3 Coyuntura Econdémica, junio 1983, p. 50.



69

CUADRO IilI-1

EVOLUCION DEL RITMO INFLACIONARIO

(Variacion en afio completo)

IPC IPM
No Arrenda-
Alimentos alimentos mientos Total BC Alimentos Importados Total Agricultura Industria
1981
Ene. 25.5 25.5 29.0 25.6 28.5 26.7 227 25.2 18.4 29.2
Feb. 29.2 26.1 30.4 28.0 31.0 29.7 23.0 26.1 20.3 29.7
Mar. 29.9 27.2 31.8 28.8 30.8 30.1 21.5 25.6 20.9 28.2
Abr, 24.0 27.5 325 27.9 29.2 28.0 22.0 25.0 209 26.7
May. 25.5 26.1 32.6 26.0 24.0 23.2 21.5 22.0 18.5 25.0
Jun, 28.1 27.2 325 27.9 27.3 27.5 21.3 23.8 22.2 25.1
Jul. 30.6 26.6 31.2 28.9 28.7 284 227 24.2 23.1 25.0
Ago. 319 26.3 30.5 29.5 28.5 285 22.6 23.5 22.4 243
Sep. 30.1 26.0 29.2 28.3 28.7 284 22.0 23.8 23.8 24.1
Oct. 29.0 24.8 28.3 27.1 27.5 30.3 224 225 259 19.1
Nov. 28.6 24.0 27.2 26.4 29.5 29.7 229 23.6 308 21.8
Dic. 28.5 24.4 25.9 26.4 31.2 34.0 22.4 235 29.3 20.5
1982
Ene. 28.8 23.6 241 26.0 34.2 37.3 23.4 25.4 34.6 20.6
Feb. 25.8 24.6 25.2 25.1 32.4 34.7 22.0 24.3 32.7 19.8
Mar. 24.6 24.7 24.4 24.6 34.5 37.7 22.4 25.3 37.0 19.2
Continta
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Continuacion Cuadro 111-1

EVOLUCION DEL RITMO INFLACIONARIO
(Variacion en afio completo)

IPC IPM
No Arrenda-
Alimentos alimentos - mientos - Total BC Alimentos Importados Total Agricultura Industria
1982
Abr. 25.4 245 241 248 34.0 37.2 227 25.1 36.1 19.0
May. 25.8 239 23.2 24.8 358 39.5 223 26.2 38.5 19.5
Jun, 25.1 233 229 242 339 35.6 209 26.1 36.7 20.0
Jul.— 238 23.3 23.2 235 326 - 35.6 19.2 25.6 35.5 20.5
Ago. 23.6 23.2 23.0 235 334 37.1 18.7 26.3 37.2 20.6
Sep. 25.6 232 23.2 245 33.1 37.1 19.0 26.7 36.4 21.7
Oct. 26.8 23.1 240 25.3 328 36.1 17.4 26.9 36.4 22.3
Nov. 259 229 24.2 248 29.3 35.3 17.6 25.4 322 214
Dic. 24.4 23.0 246 24.0 28.3 30.4 18.5 24.6 323 20.7
1983
Ene. 22.4 23.3 245 23.1 27.3 29.3 17.0 24.1 30.7 21.1
Feb. 225 212 20.3 219 27.0 29.6 17.5 23.5 29.0 21.0
Mar. 23.6 205 148 21.8 255 26.0 17.4 224 24.4 226
Abr. 25.6 19.6 16.2 22.4 27.3 28.1 18.5 239 27.8 22.6
May. 254 19.3 15.2 22.3 289 . 303 18.5 24.7 30.1 22.6
Jun. 22.2 18.8 16.7 20.5 27.7 304 19.3 239 29.1 19.2
Jul. 21.3 18.5 16.6 19.8 27.1 28.9 20.3 23.6 29.1 20.3

Ago. 18.6 18.4 16.3 19.3 21.9 22.5 214 20.7 21.7 19.8
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CUADRO Il1-2

CONTRIBUCIONES DIRECTAS DE LOS SECTORES ECONOMICOS
A LAS VARIACIONES DE LA INFLACION

Dic 80 Dic 81 Dic 82 May 83 Ago 83
AGROPECUARIOS 12.57 14.11 12.34 12.74 9.51
1. Alimentos sin procesar 2.21 4.16 3.91 3.46 1.77
2. Avicolas y ganaderos 4.96 5.04 5.97 6.43 5.07
3. Agricolas procesadas 5.27 4,88 2.40 2.83 2.65
INDUSTRIALES 3.93 3.62 3.10 3.03 2.75
1. Confecciones 0.62 0.70 0.65 0.47 0.42
2. Cuero y calzado 0.39 0.44 0.39 0.32 0.26
3. Tabaco 0.27 0.17 0.12 0.19 0.27
4, Bebidas 0.40 0.31 0.26 0.38 0.24
5. Otros 2.17 1.99 1.68 1.67 1.57
SERVICIOS 9.36 8.66 8.59 6.51 6.21
1. Arrendamiento 5.38 4.78 4.48 3.04 2.56
2. Estatales 1.73 1.56 1.28 1.31 1.47
3. Personales 0.90 0.89 0.80 0.71 0.79
4, Esparcimiento 0.78 0.42 0.91 0.94 092
5. Transporte 0.56 0.56 0.62 0.51 0.49
TOTAL 25.85 26.36 24.03 22.28 18.47

Fuente: DANE (tabulados). Contribucién a las variaciones en afio completo.

cimiento casi 7 y 8 puntos, respecti-
vamente, en los indices de precios al
consumidor y al por mayor. La baja
de casi cuatro puntos en lainflacidn
reflejado por el IPC en este periodo
se explica estadisticamente por la
contribucioén de 3.2 puntos de los bie-
nes agropecuarios y 0.5 puntos adi-
cionales de los arrendamientos (ver
cuadro IlI-2).

a) Los alimentos

Los ultimos meses, entonces, se-
falarian cambios importantes en el
mercado de alimentos que habrian
conducido a un quiebre de la tenden-

cia alcista de sus precios. Algunos -

productos de la economia campesi-

na (tales como arvejas, papa, cebolla, -
frijoles, tomate, naranjay limones) y

los principales productos de la gana-

deria (carne y leche vacunos) fueron

los bienes que registraron reduccion

del ritmo de crecimiento de precios

en el comienzo del segundo semes-

tre.

En principio, ha sido normal que
los precios de los alimentos tengan
un menor crecimiento durante el ter-
cer trimestre del afo, cuando salen
las cosechas de hortalizas, legum-
bres y frutas, y ademas se presenta
una mayor oferta estacional de ga-
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EVOLUCION DEL PRECIO! DE LOS ALIMENTOS EN LAS DISTINTAS CIUDADES

Cuadrolll -3

Aiho Mes Bogota Medellin Manizales Cali Pasto Barranquilla Bucaramanga

1982  Septiembre 26.0 248 31.1 262 25.5 222 28.5
Octubre 28.1 23.1 308 274 30.1 23.7 325
Noviembre 282 19.7 26.7 269 269 258 30.5
Diciembre 265 19.6 240 245 205 24.0 304

1983 Enero 26.9 18.6 218 195 14.1 21.8 28.6
Febrero 24.2 19.1 18.8 176 155 27.1 29.1
Marzo 239 23.2 19.0 18.6 16.3 27.2 33.1
Abril 26.0 26.9 209 21.0 15.9 28.6 29.3
Mayo 246 26.0 22.3 23.9 19.9 286 30.1
Junio 193 248 21.2 23.9 26.8 26.0 25.4
Julio 18.9 239 196 227 30.3 23.7 208
Agosto 16.0 214 16.4 20.7 25.3 21.6 19.0

] Variacion en afio completo.
Fuente: DANE.
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nado?. No obstante, la caida de pre-
cios agropecuarios de los ultimos
tres meses sobrepasa con creces
este efecto estacional®, como resul-
tado de la interaccion de cambios
ocurridos simultaneamente en las
ofertas y demandas del mercado de
alimentos.

FEDESARROLLO considera que
la explicacion mas plausible del com-
portamiento de los precios de los
alimentos tiene que ver fundamental-
mente con la devaluacion de las na-
ciones vecinas, (especialmente Ve-
nezuela) que no solo ocasiond un
virtual cierre de las fronteras para
nuestras exportaciones agropecua-
rias no registradas, sino que hizo
posible —al mantenerse un diferen-
cial cambiario— el ingreso de pro-
ductos desde Venezuela hacia Co-
lombia. El abastecimiento interno de
alimentos aumento porque la aparen-
temente mayor produccién interna
fue acompafnada por un cambio de
signo de la balanza comercial de ali-
mentos —especialmente con Vene-
zuela— y los precios aumentaron me-
nos porque la resentida demanda
interna fue insuficiente para absorber
la mayor disponibilidad de alimentos.

El papel del comercio fronterizo en
relacion al abastecimiento de alimen-
tos puede visualizarse bastante bien
en el cuadro llI-3, donde se presen-
ta la evoluciéon de los indices de
precios de los alimentos en las dis-
tintas ciudades. El abastecimiento
de alimentos desde el Ecuador
parece haber aumentado desde

4 Gran parte de estas estacionalidades las pre-
senta FEDECAFE. Productos Agricolas Pe-
recederos 1983 y algunas de ellas son ana-
lizadas en detalle en Castro, Londofio, Ce-
peday Escandén. Ensayos de microecono-
mia aplicada. Fedesarrollo, 1983.

5 El calculo de variacién en afo completo que
tradicionalmente realiza aisla en gran parte
este efecto.
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finales de 1982 hasta el primer se-
mestre de 1983 cuando la crecien-
te inflacion ecuatoriana contra-
rresta el precio de la devaluacién
de su moneda. El efecto se sintié
inicialmente en Pasto, pero se di-
semina posteriormente a la regién
suroccidental del pais (especialmen-
te Cali y Manizales). Desde el segun-
do trimestre de este afio es la zona
oriental del pais la que refleja ante la
devaluacion venezolana, los cambios
del comercio de fronteras: el indice
de precios de Bucaramanga comien-
za a desacelerarse rapidamente (ha
caido 14 puntos en los ultimos seis
meses) y el efecto se extiende a par-
tir de junio a las ciudades de Barran-
quilla 'y Bogota.

Otra evidencia del papel de las
fronteras en el abastecimiento inter-
no de alimentos la constituye el tipo
de productos cuyos precios han ba-
jado: tales productos ganaderos y
campesinos han tenido tradicional-
mente un componente importante de
comercio no registrado con Venezue-
la: asi, no menos de doscientas mil
cabezas se consideraba el flujo anual
tipico no registrado de ganado vacu-
no a Venezuela®. Adicionalmente el
comercio de Cucuta hacia Venezue-
la se nutria apreciablemente de los
alimentos producidos en las zonas
campesinas de Santander.

¢ Qué ocurrié entonces en el mer-
cado de alimentos en los ultimos
meses? Esquematicamente el argu-
mento es el siguiente:

10. El abastecimiento aumenté
porque:

a. La produccién nacional parece ha-
ber sido satisfactoria. Las condi-
ciones climaticas, el menor precio
de los fertilizantes y el crédito

6 Ver Junguito Roberto y Caballero Carlos. La
Otra Economia,Coyuntura Econdmica, di-
ciembre de 1978.
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abundante y de bajo costo de la
Caja Agraria pudieron haber im-
pulsado’ un aumento de la produc-
cién agropecuaria, especialmente
de hortalizas, tubérculos, frutas y
verduras o, al menos, impidieron
su baja.

b. La revaluacién del peso frente al
bolivar y el sucre significé un cie-
rre de fronteras para las cosechas
que salieron en el segundo semes-
tre, volcandose estas entonces a
abastecer la demanda urbana de
alimentos.

c. El fenémeno anterior generd asi
mismo un importante contrabando
de alimentos desde Venezuela el
ultimo trimestre, especialmente de
ganado vacuno, leche, huevos, po-
llos y alimentos enlatados. No so-
lo la devaluacién sino el diferencial
cambiario existente en Venezuela
incentivaron la introduccioén al pais
de estos bienes, no siempre de ori-
gen venezolano.

20. Lademanda cayo porque la re-
cesion interna significé una reduc-
cion de las compras nacionales: el
fondo salarial probablemente cayé
como resultado de la fuerte reduc-
cién del empleo en el primer semes-
tre, lo cual probablemente influyé en
la reduccién del 4.3% de las ventas
minoristas de alimentos en los prime-
ros seis meses del afo.

Asi, entonces, el efecto probable
de la disminucion del exceso de de-
manda interna fue reforzado por el
efecto de los flujos de comercio de
alimentos con los palses vecinos pa-
ra conducir una reduccion brusca del
precio de los alimentos de origen
agropecuario.

7 Consultar la discusién sobre este punto en
el capltulo de agricultura.
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b) El resto de la canasta familiar

Vale la pena llamar la atencién so-
bre cuatro aspectos que sobresalen
en el andlisis de los precios de los
bienes no alimenticios.

1. Se confirma la apreciaciéon hecha
por Coyuntura en su ultima
entrega’ sobre el efecto de la re-
glamentaciéon de los arriendos?
dictada por el gobierno. Aunque
esta tenia como objeto permitir
una descongelaciéon de arrenda-
mientos y aumentar los recaudos
tributarios, en la practica ha te-
nido hasta ahora el efecto indi-
recto de congelar los canones de
arrendamiento para los contratos
establecidos, y disminuir aprecia-
blemente el numero de nuevos
contratos, como se discute en el
capitulo sobre construcciéon. No
obstante, en razén de los fené-
menos que condujeron a su re-
duccién, el impacto de la baja-
de los arrendamientos sobre lal
tasa de inflacién parece ser es--
trictamente coyuntural, como:
alli se anota.

2. La contribucion de los precios de
los bienes importados al proceso
inflacionario comienza a modifi-
carse. Si laevolucién de precios in-
ternacionales contribuyé durante
1982 a lareduccién del crecimien-
to de los costos3, a partir de 1983
el manejo del sector externo a tra-
vés de ladevaluacion y los arance-
les ha significado nuevamente una
presidn creciente sobre los costos
(cuadrolll-1);laaceleraciéndelritmo
de crecimiento de precios de los
bienes importados y el aumento de
la devaluacion podria significar

1 Coyuntura Econémica, junio 1983, pagina 52.
2 Decreto 3817 de 1982.

3 Coyuntura Econ6mica, abril de 1983.



_una fuerza en contra de la reduc-
_cion del nivel de inflacion para
1984.

3. Laestrategia de control de expec-
tativas inflacionarias planteada
por el gobierno ha tenido menores
efectos donde mayor podria espe-
rarse su impacto: los servicios ma-
nejados por el Estado. En los ocho
primeros meses de 1983 los servi-
cios publicos, (gas, electricidad,
teléfono, correo) han aumentado
sus precios un 25%, en promedio,
reflejando la confusa politica del
gobierno en materia de tarifas de
servicios publicos, y la necesidad
de generar fondos internos para fi-
nanciar la expansion de cobertura
de los servicios.

4. La contribucion del renglon ves-
tuario a la reduccién del nivel de
inflaciéon ha provenido en mayor
proporcidon del sector de confec-
ciones que del sector textiles. El
crecimiento anual de los precios al
por mayor durante los primeros 8
meses del afio ha sido 15.0% y
23.8% respectivamente. Las con-
fecciones al consumidor han
aumentado 12.2% en aflo comple-
to. Asi, entonces, mas que los
acuerdos de concertacion textil, la
baja de los precios del vestuario
refleja la agudizacidén de la compe-
tencia en el sector de confeccio-
nes, ante las dificultades de la
demanda.

IV. Perspectivas

En el horizonte inmediato, las fuer-
zas que condujeron a la baja de infla-
cién en el trimestre anterior seguiran
manifestandose, por lo cual es bas-
tante probable que el ritmo de infla-
cion al finalizar 1983 se ubique por
debajo del nivel que registrd en agos-
to, es decir, alrededor de 17%.

En la perspectiva de 1984, no obs-
tante, hay algunas inquietudes que
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nos impiden ser optimistas sobre la

osibilidad de reducciones adiciona-
es del ritmo de inflacion.

El manejo del sector externo habia
tenido un efecto inflacionario menor
hasta la primera parte del afio. La ba-
jadel precio internacional de los bie-
nes importados habia neutralizado
el impacto de la devaluacién nomi-
nal sobre los costos internos, y la
revaluacion real ante las naciones
vecinas generé un mayor abasteci-
miento interno de alimentos. La recu-
peracién econdmica mundial refuer-
za el efecto sobre los costos de la
devaluacion nominal, amén de su
efecto sobre las tasas de interés in-
ternas. Adicionalmente, la disminu-
cion probable de la revaluacion fren-
te a Venezuela tenderia a normalizar
el comercio fronterizo.

El abastecimiento de alimentos no
es indicativo de transformaciones
fuertes por el lado de la oferta. La ma-
yor produccién del segundo semes-
tre se debié a una mejoraen los ren-
dimientos y no a una expansién del
area sembrada, que tampoco crecid
para los cultivos del segundo semes-
tre. Mas que reduccion estable, los
precios de los alimentos han registra-
do fuertes fluctuaciones ocasionan-
do posiblemente mayor inestabilidad
a la oferta agricola. Persisten tam-
bién problemas de fondo en la pro-
duccién ganadera. Adicionalmente,
la pequeiia recuperacién de la econo-
mia durante el segundo semestre po-
dria significar presiones adicionales
de demanda sobre el mercado de ali-

mentos.

Es bastante probable —y mas con-
sistente con la politica macroeconé-
mica de vivienda del gobierno— que
laincertidumbre del mercado de bie-
nes raices tienda a disiparse y por en-
de el mercado de arrendamientos a
normalizarse.
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Las modificaciones a los impues-
tos de venta que posiblemente hara
el gobierno antes de fin de afio ten-
dran un efecto sobre los precios fina-
les dificil de evitar.

En suma, no parecen haber aflo-
jado en forma permanente las pre-
siones inflacionarias basicas que
provienen de los sectores agricola
y externo, por lo cual aun cuando el
gobierno debe procurar consolidar la
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rebaja del ritmo de inflacién que ocu-
rrié en 1983, no hay seguridad de que
se pueda lograr el mismo resultado
en 1984. En esas condiciones no de-
be aplicarse una politica salarial es-
tricta como la que propone el gobier-
no, ya que ello podria conducirauna
reduccién de los salarios reales y asi
de lademandainterna, con lo cual se
pondria en peligro la posibilidad de
obtener un crecimiento industrial po-
sitivo para el siguiente afo.
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EMPLEO Y SALARIOS

l. Introduccion

En el primer semestre de 1983 lare-
cesion econémica condujo al surgi-
miento de 119.481 nuevos desemplea-
dos en las cuatro grandes ciudades
del pais. Los mecanismos de amorti-
guacion que habian posibilitado el
retardo de la manifestacion de la cri-
sis de los mercados de bienes sobre
el mercado laboral aparentemente
han comenzado a agotarse, generan-
do con ello una situacién potencial-
mente explosiva de desempleo ur-
bano. Por esta razén este capitulo
contiene dos apartados: en el prime-
ro se hace una revisién de la evolu-
cion histdéricade los principales indi-
cadores del mercado de trabajo que
permite visualizar las diferentes situa-
ciones que haenfrentado el mercado
laboral en los Gltimos afos. En el se-
gundo se derivan las cifras basicas
del mismo mercado en el altimo afo.

Il. El mercado de trabajo entre
1974-1983: una perspectiva
general

Visualizar las tendencias imperan-
tes en el mercado de trabajo en los ul-
timos afnos es de suma utilidad para
laevaluacion de los acontecimientos
recientes. Paraello se hacen necesa-
rias algunas precisiones de método.

Como se sabe, la poblacién en
edad de trabajar (PET) constituye el
conjunto de personas con capacidad
de trabajary, porende, representaen
forma mas o menos adecuada lamag-
nitud de la fuerza de trabajo potencial
de la economia. La fuerza de trabajo
efectiva esta constituida porel grupo
de personas que no solo puede sino

que quiere trabajar, a los salarios dis-
ponibles; esto es, que se manifiesta
activamente demandando puestos en
el mercado de trabajo. Pero no todas
aquellas personas que lo quieren, lo-
gran trabajar. Asi, pues, la poblacién
laboral del pais puede estar inactiva,
empleada y desempleadal.

Latasade desempleo, n su senti-
do tradicional, se define como la pro-
porcion de lafuerzade trabajo efecti-
va que no logra encontrar trabajo. La
tasa de subempleo, a su vez, se defi-
ne como laproporcién de la fuerzade
trabajo que desea y puede trabajar
mas tiempo del ocupado en sus ocu-
paciones remuneradas?. La experien-
cia colombiana ha enseflado que la
magnitud de la fuerza de trabajo efec-
tivano es muy estable en el corto pla-
Z0, por la existencia de un segmento
de la poblacién3 cuya participacion
en el mercado laboral es altamente
dependiente de la existencia de opor-
tunidades de empleo. Tal inestabili-
dad (que se manifiesta estadistica-
mente en las variaciones de latasade
participacion) del denominador de
ambas tasas dificulta su capacidad
para reflejar la situacién del mercado
de trabajo. Por esta razén, FEDESA-

1 En simbolos PET =1+ N + D donde
PET = Poblacién en edad de trabajar
| = Poblacién inactiva
N = Poblacién desempleada

Bien por tener actualmente jornada parcial
de trabajo o bien por considerar insuficien-
tes sus ingresos o juzgar que la ocupaciéon
desempefada no corresponde a las capaci-
dades o educacién obtenidas.

Constituido fundamentalmente por mujeres
jovenes.
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RROLLO diseiié* una metodologia
que permitiera aislar los componen-
tes estrictamente de oferta o de de-
mandaen laevoluciéon del niumero de
desempleados. Recientemente algu-
nos autores# han sugerido la existen-
ciade una metodologia complemen-
taria que se concentre en la explica-
cién del cambio en el nimero de em-
pleados. Para ello conviene recordar
entonces que

PET =D + N + |

yporende D . N | _ 4

PET PET PET

Asi pueden definirse como tasade
desocupacién, empleo e inactividad
las proporciones de la fuerza laboral
potencial (PET) que se encuentran de-
sempleadas, empleadas o inactivas,
respectivamente.

Eldesempleo en lafase reciente de
laeconomia colombiana puede carac-
terizarse como de tipo Keynesiano: El
exceso de oferta en el mercado labo-
ral seria el resultado de las deficien-
cias de demanda, la evolucién del
empleo efectivo estaria relacionado
principalmente con lacreacién de pla-
zas de trabajo®. Adicionalmente, por
las caracteristicas de la fuerza de tra-
bajo en un pals en desarrollo como
Colombia, la oferta efectiva de traba-
jo no seria estrictamente auténoma
sino que reflejarialainfluenciade las
oportunidades del mercado: las mejo-
res condiciones de éste ‘‘alentarian”
el ingreso de nuevos contingentes de

4 Ver Coyuntura Econémica diciembre 1976,
Capitulo de empleo y salarios.

5 H. Gallego y E. Caicedo. Problemas de inter-
pretacion de las cifras de desempleo. DANE,
BME julio de 1982.

6 VerE. Malinvaud. Reconsideracion de lateo-
riadel empleo. Barcelona, Juan Bosch edi-
tores, 1981.
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trabajadores, que podrian ‘‘desalen-
tarse’” ante el deterioro de las oportu-
nidades de empleo. Atendiendo a la
racionalidad de la unidad familiar en
tanto nucleo de decisiones en la bus-
queda de ingresos por parte de sus
miembros, la prolongacién de una si-
tuacién de deterioro del mercado la-
boral podria forzar a los trabajadores
inicialmente desalentados a reingre-
sar a la fuerza laboral para comple-
mentar los ingresos familiares. Asi
pues, las tasas de desocupacion,
inactividad y empleo no serian —es-
trictamente hablando— independien-
tes, sino que probablemente esténin-
terrelacionadas alrededor del compo-
nente de demanda de trabajo, que
depende en gran parte del mercado
de bienes.

Con estas ideas en mente puede
ensayarse unabreve descripcionde la
evolucion de los principales indicado-
res del mercado laboral de las gran-
des ciudades entre 1976 y 1983, ulti-
mo ciclo completo de la economia
colombiana. Este intento de interpre-
tar —bueno es advertirlo— no puede
sustentarse con el rigor empirico que
fuera deseable.

Desde el punto de vistade ladina-
mica del mercado de trabajo (las de-
mandas y las ofertas), hemos identi-
ficado —en lineas generales— cuatro
subperiodos con caracteristicas dis-
tintas, que hemos denominado perio-
dos de bonanza, desaliento, rebusque
y desempleo. Las cifras basicas se
presentan en el grafico Ill-1.

a. 1976-1979: Auge de empleo y
aliento a la participacion

El ritmo de creacién de puestos de
trabajo urbanos presenté entre 1976
y 1979 un dinamismo considerable,
permitiendo laincorporacién alafuer-
zade trabajo de nuevos segmentos de
la poblacién. Asi la “bonanza’ de las
oportunidades de empleo fue la con-
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dicién que hizo posible que los nue-
vos sectores poblacional (mujeres y
jévenes) alentados no frustraran sus
aspiraciones de empleo: el nimero de
puestos creci6 apreciablemente a la
vez que la participacion aumenté —a
mayor ritmo desde 1978—, el subem-
pleonocreciéy ladesocupacion dis-
minuyd. Asi, el dinamismo del merca-
do de bienes se manifesté en mejores
condiciones de ingreso parala pobla-
cioén urbana acrecentandose el mon-
to del fondo de salarios de la econo-
mia, lo cual dinamizé a su vez la de-
manda efectiva industrial y el ahorro
familiar.

b. 1980-1981: Desaliento ante el
deterioro de las oportunidades

El primer semestre de 1980 es el
momento de quiebre de las tenden-
cias ascendentes de la economia, lo
cual se refleja obviamente sobre el
mercado de trabajo. El primer trimes-
tre (coincidiendo con el shock de pre-
cios de los alimentos analizado por
Coyuntura Econémica en anteriores
entregas) registra una fuerte caida del
empleo “‘completo”?, que se compen-
sa parcialmente con un mayor sub-
empleo pero —mas importante— ge-
nera un rompimiento de la creciente
participacion laboral. Durante el se-
gundo semestre de 1980 y todo el aiio
81 el mercado de trabajo registré una
creacién de puestos menor que el cre-
cimiento de la poblacién en edad de
trabajar, lo cual condujo aunareduc-

7 Es decir, aquella proporcién del empleo di-
ferente a subempleo. Por supuesto el refle-
jo de los cambios en el mercado de bienes
sobre lademanda de trabajo no es inmedia-
ta en el sector moderno de la economia,
pues existe unaciertainerciaen los contra-
tos laborales que implica algiin rezago en la
demanda de trabajo para responder al mer-
cado de bienes. Para el sector no formal de
la economia la conexién entre ambos mer-
cados parecia ser mas inmediatay, por su ta-
maifo en las economias suburbanas, domi-
nar este efecto en las cifras globales.
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cion de las aspiraciones de empleo de
grupos adicionales de la sociedad:
menos inactivos y subempleados
buscaron nuevos y mejores puestos
de trabajo. Ante el deterioro de las
oportunidades, lareduccion del ritmo
de crecimiento de la fuerza de traba-
jo fue tal que las tasas de desocupa-
cion y desempleo disminuyeron siste-
maticamente hasta diciembre de
19818: aunque, la PET crecia al 3.8%
anual, laPEA solo lo hizo al 1.7%, por
lo cual estadisticamente el numero de
desempleados se redujo. Asi, la me-
nor creacion de empleo en el periodo
—apenas 2.6% anual— no condujo a
un creciente desempleo porque quie-
nes no encontraron posibilidades se
retiraron del mercado; quiza los mayo-
res ingresos del periodo anterior le
permitieron a las familias colombia-
nas financiar la cesantia encubierta
de algunos de sus miembros, aunque
el deterioro del empleo total condujo
a una reduccion del fondo global de
salarios urbanos de la economia.

c. 1982: El desconcierto y el
rebusque

La recesion en los mercados de
bienes y servicios se habia manteni-
do por un tiempo apreciable y con ello
las posibilidades de financiar las fa-
milias a sus miembros inactivos. Las
tasas de participacién se acrecenta-
ron nuevamente, lo cual condujo aun
aumento anual de la fuerza de traba-
jo del 5.3% en el mismo periodo. El
sector moderno de la economia co-
menz6 a reflejar en forma interna la
crisis de sus mercados a través de
una menor demanda por trabajo for-
mal: el empleo “formal’ crecidé en me-
nos del 1% en el afo. Aun asi, la ne-

8 Obviamente el dato de diciembre de 1981 re-
sulta algo distorsionado por el deterioro en
la calidad de la informaciéon provista por la
encuestade hogares al ser realizada simul-
tdneamente con la muestra de poblacion pa-
ra el caso de Medellin.



cesidad de ingresos de la poblacién
obligd a los trabajadores a ocuparse
en actividades informales que les per-
mitieran al menos la subsistencia. El
subempleo crecié aunatasadel 25%
anual, lo cual permitié un crecimien-
to de la poblacion “‘empleada” justa-
mente similar al de la poblacién en
edad de trabajar. El sector informal
funcioné asi —al igual que en otras
ocasiones y paises— como un col-
choén de amortiguacion del deterioro
del sector moderno de la economia.
Laexistenciade un enorme exceden-
te de fuerza de trabajo indujo el dina-
mismo del sector de microempresas
de laeconomia, que ain podiaencon-
trar —mediante la dura competen-
cia— alguna demanda por sus pro-
ductos. La crisis de las grandes em-
presas —especialmente del sectorde
bienes de consumo— dio campo aun
auge temporal de estas empresas me-
nores, al poner asu disposicién fuer-
zade trabajo y dejar —ante la crisis—
algun nicho de mercado.

Asi, el sectorinformal parece haber
cumplido durante 1982 la funcién de
financiar las familias cuyas posibili-
dades se recortaron con la crisis del
sector moderno de laeconomia, apa-
reciendo entonces como ‘“‘amortigua-
dor” de lasituacién. La presiéon sobre
este amortiguador se agudizé al fina-
lizar el afio, cuando el sector urbano
sintié una crisis violenta en las ven-
tas, inducida en parte por la crisis
financiera.

d. 1983: Desempleo ante la crisis
de ocupaciones

En el afio 83 confluyen dos situa-
ciones: 1) la creacién de puestos de
trabajo se resintié muy sensiblemen-
te por el agudo periodo de crisis en el
mercado de bienes que se presenté
entre octubre de 1982y abril de 1983.
2) El deterioro de los ingresos de las
familias ante la cesantia persistente
forz6 aunacreciente busquedade tra-
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bajo a los miembros antes inactivos
o0 subempleados. Una creciente pre-
sion sobre el mercado que no tuvo
respuesta adecuada en la demanda
no podia conducir a otra cosa que a
un creciente desempleo.

Asi se cerro el circulo de la evolu-
cién del empleo en la actual fase del
ciclo econémico: la recesiéon en los
mercados de bienes condujo desde
1980 a una menor creacién de pues-
tos de trabajo durante 1980 y 1981 y
las personas no ocupadas aparecie-
ron estadisticamente como inactivas;
durante 1982 el deterioro de los ingre-
sos familiares forz6 aeste grupode la
poblacién avolver al mercado de tra-
bajo através de actividades informa-
les que les permitiera financiarse
temporalmente; en 1983 el deterioro
del sector moderno fue mayor que la
posibilidad de amortiguacion del sec-
torinformal, que comenzé a resentir-
se. Asi, las personas no ocupadas
comenzaron a aparecer estadistica-
mente como desempleadas. Si las
condiciones macroeconémicas no se
orientan hacia una mejora apreciable
en los mercados de bienes seria bas-
tante probable que las dimensiones
del desempleo crezcan hasta conver-
tirlo en el problema social mas grave
de la economia colombiana.

lll. Cifras basicas de la coyuntura
de empleo

El Cuadro lll-4 sintetiza los datos
basicos de la reciente coyuntura de
empleo. Para mantener empleada al
menos la misma proporcién de fuer-
za de trabajo que en 1982, las gran-
des ciudades deberian haber genera-
do 187.424 plazas en el altimo afo.
Como en dicho lapso apenas se crea-
ron 74.622 la demanda de trabajo re-
gistré un faltante de 112.802 puestos
de trabajo en el Gltimo afo. El nime-
ro total de “desempleados’ aumen-
t6 en 130.000, de los cuales la mitad
aproximadamente corresponde a po-
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CUADRO Il -4

CAMBIOS EN EL MERCADO DE TRABAJO EN LAS GRANDES CIUDADES
Junio 1982 — junio 1983

BOGOTA MEDELLIN CALI BARRANQUILLA TOTAL
8241 834 Aiio 8211 83-1  Aiio 8211 834 Afio 8241 834 Afio 8241 831 Aiio

1. Crecimiento del empleo requerido 20891 88695 109586 5279 38433 43712 6593 10390 16983 (3636) 10779 7143 39137 148287 187424

a. Crecimiento vegetativo de la PET* 29099 41232 70331 2855 24200 27055 1287 11278 12565 7057 4057 11114 40299 80767 121065

b. Cambio en la participacion *8208) 47463 39255 2424 14323 16657 5306 (888) 4418 (693) 6722 6029 (1161) 67520 66359

2. Crecimiento efectivo del empleo 14155 48275 62430 (3302) 4712 1410 9830 (4716) 5114 10414 (4746) 5668 31097 43525 74622

3. Exceso (o faltante) de demanda (6736) (40420) (47156) (8581) (33721) (42302) 3237 (15106) (11869) 4050 (15525) (11475) (8040) (104762)112802)
4, Aumento (disminuci6n)

de desempleo 7804 47096 54900 8648 39503 48151 (2461) 16133 13672 (3069) 16749 13680 10922 119481 130403

Fuente: Calculos FEDESARROLLO con base en datos del DANE Avance Estad istico julio 1983. 82-11 junio diciembre; 83-1 febrero junio.

* Los crecimientos irregulares de la PET en ciudades diferentes a Bogota parece tener su origen en !a calidad de expansion de la muestra del DANE, como se'ha llamado la atencion en varios niimeros anteriores de Coyuntura.
Ello hace que los datos absolutos que se presentan tengan el caracter de provisionales.



blacion inactiva que se incorporé
nuevamente al mercado de trabajo.

No obstante, esta evolucion del ul-
timo afio fue distinta en los dos se-
mestres y en las diferentes ciudades.
El segundo semestre de 1982 no re-
gistré faltantes demasiado fuertes
del mercado de trabajo, pues pudie-
ron atenderse especialmente con la
creacion de puestos en el sectorinfor-
mal de la economia. Por ello durante
el semestre el faltante de demanda
apenas fue de 8.040 cargos, generan-
do 10.922 nuevos desempleados.

En el primer semestre de 1983, por
el contrario, los requerimientos de
empleo de la creciente fuerza de tra-
bajo aumentaron considerablemente:
no solo se incorporaron las nuevas
cohortes de edad, sino que la partici-
pacion laboral crecié sustancialmen-
te. La demanda de empleo continud
resentiday se generé entonces un fal-
tante de demanda de 105.000 plazas
que condujo a que el nimero de de-
sempleados crecieraen 120.000 en lo
que va corrido de 1983.

Asi, durante el primer semestre la
situacion de empleo se agravé. El em-
pleo industrial se redujoen 6.9% y el
del comercio organizado en 2.8%?9.
Tan solo se crearon en este periodo
43.000 empleos, lo cual produjo
119.481 nuevos desempleados en las
grandes ciudades en el transcurso del
semestre.

9 Datos enero-mayo.
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La situacion en las distintas ciuda-
des continud presentando tenden-
cias diversas: practicamente todo el
empleo durante el semestre se cred
en Bogota, pues en Medellin apenas
si crecid en el Gltimo afo, mientras en
Barranquilla 'y Cali el numero de em-
pleos disminuy6 en términos absolu-
tos en el ultimo semestre (ver
cuadro llI-4). Asi la crisis de em-
pleo y el desespero de los colom-
bianos ante la falta de oportunida-
des tuvo diferentes connotaciones
regionales.

IV. Perspectivas

Ante el debilitamiento de los meca-
nismos que permitieron a los colom-
bianos defenderse del deterioro de la
situacién de empleo en el transcurso
de la actual recesion, la situacién de
desempleo tiende a hacerse mas sen-
sible a la evolucién del mercado de
bienes de laeconomia. La creacién de
empleo en el sectorindustrial moder- -
no despierta enormes interrogantes.
Lasituacién de alto desempleo hade-
jado de ser un fenémeno circunscri-
to a ciertas regiones y se ha disemi-
nado a un grupo mayor de ciudades;
podria agravarse durante el segundo
semestre del afio y presentaria oscu-
ras perspectivas si la politica macroe-
condmica no logra consolidar la in-
cipiente recuperaciéon general de la
economia.
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Sector Cafetero

l. Introduccién y resumen

La situacion cafetera hamostrado
signos de deterioro en los tres alti-
mos afos, que se manifiestan en la
acumulacién de altos niveles de in-
ventarios del grano, en el creciente
endeudamiento del Fondo Nacional
del Café y en laconsecuente carga fi-
nanciera que pesa sobre él. Durante
el ultimo afo cafetero, el pais tuvo el
nivel de produccidén mas alto de la his-
toria, y acumulé en forma de exceden-
tes 2.5 millones de sacos adicionales.
La perspectiva para el afio cafetero
1983/4 es lade una nueva cosecha ex-
traordinaria, con la consecuente acu-
mulaciéon de 2.4 millones de sacos
adicionales, alcanzando al final de di-
cho afo un nivel de inventarios de
13.5 millones de sacos, equivalente
a un afo de produccion del pais.

No obstante lo anterior, la conjun-
cién de unapoliticamoderadade pre-
cios internos del grano, como la adop-
tada recientemente por el gobierno
nacional, unido a la disminucién del
impuesto ad-valorem y, especialmen-
te, ladevaluacion real previsible en el
proximo afio, permitiran mejorar gra-
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dualmente las finanzas cafeteras. Es-
to exige que ladevaluacion real no se
traslade al precio interno sino que la
absorvael Fondo Nacional del Café a
través de una mayor cuota de reten-
cion cafetera, que debera asi reajus-
tarse gradualmente a través del afo
cafetero, a medida que se haga efec-
tivaladevaluacién. Si se materializan
estas tendencias, a fin del afio cafe-
tero el margen entre el precio externo
convertido apesosy el precio interno
seria suficiente para estabilizar la si-
tuacion financieradel Fondo y permi-
tir en anos cafeteros futuros un mejo-
ramiento gradual de la misma.

Por otra parte, las perspectivas ac-
tuales son las de unadisminucién de
la produccion colombiana a partir del
ano cafetero 1984/5 y un periodo de
sobreproduccién mundial que puede
ser mas corto que el que caracterizé
la economia cafetera mundial desde
lasegundamitad de ladécadadel cin-
cuenta hasta comienzos de los afhos
setenta. Sin embargo, el pais manten-
dra durante todala década niveles ex-
cesivos y crecientes de inventarios,
sin posibilidad de colocarlos en el
mercado en el resto de ladécada. Por



este motivo, es necesario adoptar me-
didas dirigidas a reducir la oferta de
café en los proximos afos.

Il. Evolucion de la situacion
cafetera

Es posible aproximarse a las finan-
zas cafeteras desde muy diversas
perspectivas. Sin embargo, un enfo-
que simple consiste en comparar el
principal ingreso cafetero, las ventas
en el exterior, con el principal costo,
acomprade lacosecha. Estacompa-
racion se realizaen el Cuadro 1V-1, to-
mando el valor de los reintegros como
indicativo de las ventas externas’. Un
andlisis de otros ingresos y egresos
cafeteros indica que las ventas exter-
nas deben exceder el valor de la cose-
cha por un monto que oscila entre
$6.000 y $8.000 millones (pesos de
1981/82) para que exista equilibrio fi-
nanciero en el sector?, sin incluir los
gastos financieros ni los ingresos
que recibe el Fondo Nacional como
producto de sus inversiones.

Ladiferencia entre las ventas en el
exterior y el valor de la cosecha esta
asociada con otras dos relaciones
adicionales. La primera es aquella
que guardan la produccion y las ex-
portaciones fisicas: un excedente de
la produccién sobre las ventas exter-
nas representa una carga sobre las
finanzas cafeteras, ya que debe acu-
mularse en forma de inventarios o

1 El error principal de este indicador de las
ventas externas esté relacionado con los an-
ticipos de ventas de café en el exterior, que
son estrictamente un ingreso de capital. De-
bido a estos anticipos, el Cuadro IV-1 so-
breestima los ingresos corrientes del sector
en los tres ultimos afos cafeteros.

2 Este es el resultado de los costos de trilla,
transporte, almacenamiento, empaque Yy
otros inherentes a la comercializacién y ma-
nejo de la cosecha en el pals, deducidos los
ingresos provenientes de las ventas del gra-
no para consumo interno.

SECTOR CAFETERO

venderse en el mercado interno a un
precio subsidiadoS.

Para que exista equilibrio financie-
ro, dicha carga debe cubrirse con la
diferencia entre el precio de exporta-
cion y el precio interno. En efecto,
esta diferencia constituye una utili-
dad para el Fondo Nacional del Café
cuando la Federacién exporta direc-
tamente, y se capta en su gran ma-
yoria para el Fondo a través de la
retencion cafetera cuando el sector
privado efectua las exportaciones.
Conviene anotar que el precio real de
exportacioén relevante para este ana-
lisis depende de tres factores: a) del
precio externo real, medido en los
Cuadro IV-1y IV-2 por el de café cen-
trales; b) de la tasa de cambio real; y
c) de las cargas que inciden sobre la
exportacion, en particular el impues-
to ad-valorem y el diferencial cambia-
rio que tuvo el sector entre abril de
1977 y septiembre de 1980. De esta
manera, el precio real de exportaciéon
depende no solo de factores exter-
nos sino, también, de politicas inter-
nas.

Como se observa en el Cuadro
IV-1, los afos cafeteros 1978/9 y
1979/80 fueron muy favorables. Se lo-
graron colocar en el mercado exter-
no casi la totalidad de las cosechas
cuantiosas que comenzaban a tener
el pais, e incluso se logré una reduc-
cién de inventarios de 1.8 millones de
sacos. Como ademas existia un mar-
gen significativo entre el precio de
exportacion y el interno, las finanzas
cafeteras fueron superavitarias du-
rante estos dos anos. Este hecho se
refleja en el exceso de los reintegros
sobre el valor de la cosecha en el
Cuadro IV-1y en la mejora sustancial
en los activos corrientes netos en el
Cuadro 1V-3.

3 Igual cosa acontece en la actualidad con las
ventas fuera del Pacto Internacional que in-
volucran entre 700.000 y 900.000 sacos.
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CUADRO IV -

1

ESTADISTICAS BASICAS SOBRE EL SECTOR CAFETERO

1978/9 1979/80 1980/1 1981/2 1982/3 (p) 1983/4 (e)

1) Produccién, Exportaciones e Inventarios

(millones de sacos)

Produccién 11.6 1256 13.0 129 13.2 13.2

Exportaciones 1.4 115 9.0 9.0 - 9.1 9.2

Inventarios finales 49 38 6.3 8.6 1.1 135

Excedente de la produccion sobre las

exportaciones 1.8% 8.7% 44.4%, 43.4% 43.6% 41.9%
2) Precios reales (afio base: 1981/2; prome-

dios trimestrales)

Café centrales (USSc/Ib.)! 164.9 164.9 1213 140.6 132.3 123.9

Exportacion (Miles de pesos por carga) 229 222 15.5 16.8 15.9 171

Importadores (Miles de pesos por carga) 14.2 135 11.4 10.7 10.3 10.0

Exceso de precio de exportacién sobre el

interno 61.2% 64.8% 35.0% 57.2% 54.9% 71.2%
3) Reintegros y valor de la cosecha®

(Miles demillones de pesos de 1981/2)

Reintegros’ 1194 120.3 88.8 83.0 84.4 94.1

Valor de la cosecha 101.9 102.5 91.2 83.4 81.6 79.7

Exceso de los reintegros 17.4 17.8 (2.4) (0.3) 29 14.4

do a las exportaciones de Colombia a dichos paises en 1981/2.

2 Excluye d-val y difi ial cambiario.
&% con base en trimestrales.

P Provisional.

¢ Estimativo.

Precio nominal deflactado por un indice de precios al consumidor, en dblares, de 14 paises compradores de café colombiano, ponderados de acuer-

Fuente: Célculos de FEDESARROLLO con base en estadisticas de FEDECAFE y del Banco de la Replblica.

El aflo cafetero 1980/1 fue critico
para las finanzas cafeteras. Con lara-
pida caida en el precio externo en el
tercer trimestre de 1980 se redujo
sustancialmente el margen entre el
precio de exportacion y el interno
(Cuadro 1V-2). Simultaneamente, en-
tré en vigencia el Pacto de cuotas,
reduciendo las exportaciones colom-
bianas y generando un excedente de
la produccién sobre las colocaciones
en el mercado externo del 44%. Los
efectos de la politicaeconémica fue-
ron contradictorios durante este afo.
El gobierno adoptd, por una parte,
una politica cautelosa en materia de
precios internos, generando una cai-
da del 18% en el precio interno real
entre el tercer trimestre de 1980 y el
mismo trimestre en 1981 (Cuadro
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IV-2). Por otra, intenté amortiguar el
efecto de la caida en el precio exter-
no sobre los exportadores, eliminan-
do el certificado de cambio para las
exportaciones cafeteras (octubre 1,
1980) y reduciendo del 16 al 13% el
impuesto ad-valorem (diciembre 9,
1980). Sin embargo, la revaluacion
real del peso durante este afo derro-
té6 ampliamente los efectos benéfi-
cos de estas medidas desde el pun-
to de vista de las finanzas cafeteras.
Como se observa en el Cuadro 1V-2,
mientras el precio externo real dismi-
nuyé en un 25% entre el segundo tri-
mestre de 1980 y el tercero de 1981,
el precio real para el exportador lo hi-
zo en un 35%, debido al peso de la
revaluacion real. El efecto de estos
desarrollos fue un claro déficit en las
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CUADROIV -2 PRECIOS REALES DEL CAFE, 1979/80 - 82/3 Y PROYECCION 1983/4
(Afio base: 1981/2)

(1) (2) (3) (4)
Precio externo real, Precio real para el Precio interno real Exceso del precio
Afio y trimestre café centrales’ (USc exportador” (miles (miles de pesos de para el exportador
de 1981/2 de pesos de 1981/2 1981/2 por sobre el precio
por Ib.) por carga) carga) intemo

1979- 4 197.8 26.4 141 87.9%
1980— 1 163.6 22.2 13.7 61.3

2 172,3 22.9 13.3 72.3

3 125.9 17.3 12.8 35.3

4 112.1 15.6 12.3 271
1981-1 1219 16.3 11.9 36.4

2 1229 15.0 11.0 35.8

3 128.5 14.9 10.5 419

4 137.8 17.2 11.1 55.7
1982— 1 147.6 17.9 109 65.1

2 139.8 16.4 10.6 53.8

3 137.2 15.6 10.1 53.7

4 142.8 16.6 10.6 56.2
1983— 1 127.5 155 10.3 51.1

2 129.3 15.3 10.1 51.9

3 129.5 16.1 10.1 60.3

4 126.9 16.8 10.3 62.1
1984— 1 124.4 17.1 10,0 71.2

2 122.9 17.0 9.9 71.2

3 121.4 17.7 9.8 80.9

1 Ver nota 1, Cuadro IV - 1.

Excluye impuesto ad-valorem y diferencial cambiario.
Fuente: Célculos de FEDESARROLLO. Las proyecciones suponen un precio externo que retorna a 126 c/Ib. inflacion externa del 5%, inflacién colom-
biana levemente descendente (alcanzando 16% anual en el tercer trimestre de 1984), devaluacion del 289% hasta el primer trimestre de 1984, 26% con
posterioridad, y un alza en el precio interno de $800 por carga el 1 de abril de 1984.
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finanzas cafeteras (Cuadro IV-1) y la
acumulacioén de un pasivo corriente
sustancial (Cuadro 1V-3).

Durante los afios cafeteros 1981/2
y 1982/3, la situacién de las finanzas
cafeteras ha mejorado gradualmente,
al menos desde el punto de vista de
las operaciones corrientes. En efec-
to, aunque el excedente de la produc-
cién sobre las colocaciones en el
mercado externo ha permanecido en
un 44%,y el pais ha seguido acumu-
lando inventarios, hasta llegar a 11
millones de sacos al finalizar el pre-
sente afo cafetero, el margen entre
el precio de exportacion y el inter-
no se ha ampliado gradualmente. En
esto han incidido varios factores.
En primer lugar, una politica cautelo-
sa en materia de precio interno del
grano ha permitido una reduccion
gradual del costo de la cosecha en
términos reales (Cuadro 1V-1). En se-
gundo término, la helada brasilefia de
1981 generd una recuperacién de los
precios internacionales desde media-
dos de dicho afo, mejora que perdu-
ré durante todo el afio 1982. En ter-
cer lugar, el gobierno persistio en la
politica de reducir el impuesto ad-
valorem, al 12% en septiembre de
1982, al 9% en octubre de 1982 y al
6.5% en septiembre de 1983. Final-
mente, la revaluacién real del peso,
que alcanzé ritmos relativamente ra-
pidos en 1980 y 1981 se desacelerd
en 1982 (al menos desde el punto de
vista de la tasa cafetera) y se ha co-
menzado a revertir en parte durante
el afo en curso.

El resultado neto ha sido una am-
pliacién del margen entre el precio de
exportacion y el interno (Cuadros IV-1
y IV-2) y un menor déficit en las ope-
raciones cafeteras corrientes (Cuadro
IV-1). Sin embargo, el margen entre
los reintegros y el valor de la cosecha
no alcanza todavia a cubrir otros cos-
tos de la actividad cafetera, a lo cual
debemos agregar el peso de la deu-
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da que se havenido adquiriendo des-
de 1980/14. El resultado neto ha sido
un empeoramiento adicional en la si-
tuacién financiera del Fondo Nacio-
nal del Café (ver Cuadro IV-3 para el
afno 1982) que ha suscitado una gran
controversia nacional®.

Ill. Perspectivas financieras para
1983/4

A pesar del indudable empeora-
miento durante los tres ultimos afos,
la situacion cafetera dista mucho del
cuadro catastréfico que se la ha pre-
sentado ante la opinién publica. Asi
parecen haberlo entendido el gobier-
no nacional y la Federacion Nacional
de Cafeteros, al desechar aparente-
mente la via facil de la emisidn para
financiar la cosecha cafetera, bus-
cando, en cambio, otros mecanismos
de ajuste. En realidad, el problema no
es tanto ladeuda del Fondo Nacional
del Café, que dista todavia de ser in-
manejable, o la imposibilidad de fi-
nanciar la cosecha, como se ha que-
rido presentar falsamente el proble-
ma, sino el de evitar que el Fondo Na-
cional del Café siga incurriendo en
déficit corrientes en sus operaciones
cafeteras, acercandose a una situa-
cidén que si podria volverse insoste-
nible en el futuro. De acuerdo con el
analisis precedente, ya que el exce-
so de la produccién sobre las expor-
taciones continuara siendo similar en
el préoximo afo cafetero, la solucion
consiste en ampliar el margen entre
el precio de exportacién y el precio
interno.

En esta materia, poco se puede es-
perar en el frente de los precios ex-

4 Ver, al respecto, la carta de Jorge Cardenas
Gutiérrez, Gerente de la Federacion de Ca-
feteros a “‘Estrategia Econémicay Financie-
ra”, abril/1983, pp. 38-39.

5 Contraloria General de la Republica, “El Fon-
do Nacional del Café”, Informe Financiero
Mensual, julio/1983.
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CUADRO IV-3

SITUACION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES
DEL FONDO NACIONAL DEL CAFE
(Millones de pesos)

(1)

Efectivo y cuentas

(2) (1) -(@)

Pasivo corriente

por cobrar
1978 10.986 15617 (4.631)
1979 19.547 17.506 2.041
1980 25.099 9451 15.648
1981 17.281 27832 (10.551)
1982 19.908 40.363 (20.455)

Fuente: Contraloria General de la Republica ‘‘El Fondo Nacional del Café, Informe Financiero

Mensual. Julio/1983, Cuadro No. 8.

ternos, que mas bien tenderan a des-
cender en el préximo afo cafetero.
La reciente reduccion del impuesto
ad-valorem del 9 al 6.5% contribuye
a ampliar el margen, pero su efecto
es marginal (unos $2.500 millones de
1981/2). Por este motivo, las finanzas
cafeteras dependeran fundamental-
mente en 1983/4 de la politica de
devaluacién y del manejo del precio
interno.

Como se observa en los Cuadros
IV-1y IV-2, dentro de las tendencias
actuales en materia de inflacién co-
lombiana e internacional, y de deva-
luaciéon del peso, y si se tienen en
cuenta recientes medidas cafeteras,
se puede prever un mejoramiento
sustancial de las finanzas cafeteras
durante el aino 1983/4. En efecto, aun
contemplando una nueva alza en el
precio interno de $800 por carga en
abril de 1984, el precio real continua-
ra durante el préximo afo cafetero la
tendencia levemente descendente
que ha mantenido en los ultimos
anos. Al mismo tiempo, e incluso
contemplando un deterioro significa-
tivo del precio externo real, los actua-

les ritmos de devaluacién permitiran
un incremento importante en el pre-
cio real de exportacion, con una am-
pliacion significativa del margen en-
tre dicho precio y el interno®. Con el
margen proyectado entre el valor real
de los reintegros y el de la cosecha
seria posible controlar el crecimien-
to de ladeuda en 1983/4, e incluso cu-
brir con el superavit en las operacio-
nes cafeteras corrientes, al menos
parte de los intereses de ladeudaya
adquirida.

Los requisitos esenciales de esta
proyeccioén son, por una parte, una
politica de precio interno modera-
day, por otra, el reajuste constante
de la retencién cafetera a medida que
se hace efectiva la devaluacién real
del peso. Por este mismo motivo, es

6 Si el ritmo de inflacién del pais no se desa-
celera de acuerdo a las proyecciones, el mar-
gen continuaria siendo igual, siempre y
cuando ello no implique una revisiéon en la
politica de precios internos del grano. En tal
caso, el precio real del café disminuirfa mas
de lo previsto en el Cuadro IV-2, en tanto que
el crecimiento en el precio real de exporta-
cién serfa inferior.
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esencial que el reajuste futuro del
precio del café no se sustente en el
ritmo de devaluacion. Si se cumple
este requisito, y se captura la deva-
luacion real para el Fondo Nacional
del Café, la situacién financiera del
sector es manejable en el afo cafe-
tero 1983/4, en tanto que los altos
margenes entre el precio de exporta-
cion y el interno al fin de dicho afo
le permitirian al Fondo iniciar un pro-
gramade disminucién de su deuda a
partir de 1984/5.

IV. Perspectivas a mediano plazo

Aunque las perspectivas financie-
ras del sector no parecen asi inmane-
jables, siempre y cuando se capte la
devaluacion real a través de la re-
tencién cafetera, las previsiones so-
bre excedentes fisicos de café no
son muy alentadoras. Durante los
tres ultimos afos cafeteros el pais ha
acumulado 7.3 millones de sacos en
inventarios, a los cuales se deben
agregar 2.4 millones adicionales pre-
visibles durante el afo cafetero
1983/4. Para fines de este ultimo afo,
tendra almacenados 13.5 millones de
sacos, equivalentes a un poco mas
de un afo de produccién y acercade
un afo y medio de exportaciones, el
nivel tanto absoluto como relativo
mas alto de la historia del pais. Aun-
que, en contra de lo que se cree ge-
neralmente, el mantenimiento de es-
tos inventarios no tiene unos costos
excesivos ($100 millones de 1981/2
por millén de sacos aproximadamen-
te), si representa un doble perjuicio.
Por una parte, contribuye a deprimir
las perspectivas del mercado interna-
cional del granoy, por otra, constitu-
ye un uso improductivo de un impor-
tante ahorro nacional.

Conviene anotar a este aspecto
que las perspectivas para los proxi-
mos afos son de un desequilibrio
constante entre la produccién y las
exportaciones colombianas. En el
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contexto del pacto de cuotas, estas
Gltimas continuaran en el orden de 9
millones de sacos en los préximos
afios, con un crecimiento relativa-
mente lento, alcanzando quizas unos
10 millones de sacos a fines de la dé-
cada. Ilgualmente, el consumo inter-
no ha resultado muy poco dinamico,
y sé6lo absorbe en la actualidad 1.6
millones de sacos anuales. De otra
manera, seria necesario disminuir la
produccién unos 2 millones de sacos
sobre los niveles actuales para lograr
un equilibrio entre la produccién co-
lombiana y las colocaciones en el
mercado. Segun los célculos del Ban-
co Mundial (Cuadro 1V-4), es previsi-
ble que la producciéon colombiana
disminuyalentamente a partir del afio
cafetero 1984/5, basicamente como
resultado de dos factores: a) la me-
nor rentabilidad de la produccién,
con lo cual se incentivara algun gra-
do la sustitucién por otros cultivos,
y se descuidara en parte el manteni-
miento de las plantaciones actuales,
como mecanismo para reducir los
costos de produccidn;y b) el enveje-
cimiento de las plantaciones moder-
nas, que en promedio se encuentran
yaen la parte descendente de la cur-
va de productividad (que comienza
después de la cuarta cosecha). Aun
asi, la disminucién previsible de la
produccién sera lenta, generando
acumulacion de inventarios adiciona-
les durante al menos tres afos cafe-
teros adicionales sobre los niveles
altos que acusan en la actualidad.

En el contexto internacional, se
puede prever altos niveles de inven-
tarios y precios reales bajos hasta
fines de la década actual o comien-
zos de los afios noventa. Aunque los
niveles de inventarios con relacién
alas exportaciones mundiales seran
inferiores en los préximos afos a los
tipicos en el periodo de sobreproduc-
cion mundial de los afios sesenta (70
a 90% contra 150 a 190% en dicha
época), y el periodo de precios bajos
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CUADRO IV4

PROYECCIONES DE PRODUCCION, INVENTARIOS
Y PRECIOS REALES DE CAFE
(Modelo Banco Mundial)

(1) (2) (3) (4)
Produccion Produccion Inventarios Precios

Mundial colombiana iniciales reales

(millones (millones (millones de (1982 = 100)

de sacos) de sacos) de sacos)

Baja Alta Bajos Altos Altos Bajos

1980/1 843 14.0 93
1981/2 96.9 14.0 100 100
1982/3 79.4 14.6 103 100
1983/4 86 .6 88.0 14.0 47 .1 46.7 97 95
1984/5 89.2 93.3 13.7 49.7 53.0 96 93
1985/6 90.5 93.4 13.1 52.1 57.6 96 92
1986/7 89.7 93.3 12.7 524 604 98 92
1987/8 893 933 12.2 51.2 61.7 100 92
1988/9 89.3 938 12.0 48.9 62.1 104 93
1989/90 89.3 94.2 11.9 455 614 109 94

Fuente: T. Akiyama y R. C. Duncan, ‘’Analysis of the world coffee market’’, World Bank Staff
Commodity Working Paper, No. 7, junio 1982,Cuadros No. 8 (proyeccién que supone un creci-
miento bajo del ingreso en los paises desarrollados) y No. 10 (Caso 11).

puede resultar a la postre més corto
que entonces, no existe ninguna
perspectiva de colocar excedentes
en el mercado en el resto de la dé-
cada. Por este motivo, seria conve-
niente adoptar politicas dirigidas a
reducir la oferta colombiana en los
proximos afos’.

Tales politicas no solo tendrian
efectos benéficos sobre la acumula-
cion de inventarios del pais y las
finanzas cafeteras, sino que podrian
contribuir significativamente al equi-
librio del mercado mundial, ya que
Colombia manejara un 30% de los in-

7 Ver, al respecto, José Antonio Ocampo, Car-
los Caballero y Leonardo Villar, “Perspecti-
vas y politicas de regulaciéon de la oferta de
café”’, FEDESARROLLDO, julio de 1983.

ventarios mundiales del grano duran-
te el resto de la década.

Conviene anotar, finalmente, que
un ingrediente fundamental de una
politica de oferta es el manejo cau-
teloso del precio interno del grano.
De esta manera, también desde este
punto de vista es esencial aislar el
reajuste del precio de la devaluacién
durante los proximos afos, paraevitar
que la politica cambiaria, que necesa-
riamente debe adoptar el gobierno
nacional para contribuir al equilibrio
del sector externo, termine debilitan-
do los esfuerzos para controlar la so-
breproduccién de café del pais.

91



Sector Externo

l. Introduccién y resumen

El panorama del sector externo co-
lombiano sigue dominado por un ace-
lerado ritmo de reduccién en las re-
servas internacionales. Para fines de
agosto, las reservas brutas se colo-
caban en US$3.395 millones y habian
manifestado una reduccién de casi
US$1.500 millones durante los ocho
meses corridos del afo

Pese alareduccion del diferencial
entre las tasas de cambio negray ofi-
cial y alamenor especulacién con el
precio de las divisas que ello sugie-
re, la explicacion fundamental de la
caida en las reservas a partir de ma-
yo sigue estando vinculada, como en
los meses anteriores, con un déficit
excesivo en la balanza de servicios,
presumiblemente explicado en una
buena proporcién por salidas no re-
gistradas de capitales privados hacia
el exterior.

Adicionalmente, la balanza de ca-
pitales, registrados tanto publicos
como privados, ha adquirido en los
ultimos meses una importancia cre-
ciente en la explicacién del mayor rit-
mo de caida en las reservas. En efec-
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to, durante el periodo mayo-julio, los
flujos de capitales registrados en la
balanza cambiaria no solo dejaron de
financiar el déficit en cuenta corrien-
te, tal como sucedié en el mismo pe-
riodo del afio anterior, sino que se
sumaron a ese déficit al presentar sa-
lidas netas por méas de US$ 90 millo-
nes en estos tres meses.

La balanza comercial, a diferencia
de la de servicios y de la de capita-
les, manifiesta una notable mejoria a
partir de mayo. Por un lado, la recu-
peracion de las exportaciones dirigi-
das hacia palses industrializados, li-
gada con la reactivacién que vienen
manifestando las economias de esos
paises, permiti6 compensar parcial-
mente la drastica caida en las expor-
taciones dirigidas hacia Venezuelay,
en general, hacia el conjunto de los
paises de América Latina. Por el otro
lado, y es esto lo mas importante, la
notable contraccién en las importa-
ciones lograda con los mayores con-
troles y restricciones implantados
desde abril y mayo ultimos, permitié
reducir el valor del déficit comercial
acumulado entre enero y julio de es-
te ano, con respecto al del mismo pe-
riodo de 1982.



El precio oficial de las divisas si-
guié creciendo hasta finales de julio
a un ritmo equivalente a poco mas
del 25% anual: este ritmo, superior al
de la inflacién doméstica corregida
por la de los EE.UU., permitié que
hasta finales de junio (Gltimo mes so-
bre el cual se disponia de estadisti-
cas internacionales en el momento
de realizar el analisis) se presentara
una devaluacion real del peso frente
al délar superior al 4% con respecto
ala tasa promedio del primer trimes-
tre de este afo. No obstante, la con-
tinuacion del fortalecimiento del do-
lar frente a otras monedas hizo que
la devaluacién real con respecto al
conjunto de los paises industrializa-
dos con los cuales comercia Colom-
bia fuera mucho menos significativa,
y que, al tener en cuenta las tasas de
cambio con otros paises de América
Latina, el peso colombiano continua-
ra revaluandose. Ante esta situacion,
resulta claramente justificada la ace-
leracion en el ritmo de devaluacién,
hasta el equivalente a un 28% anual,
que se viene realizando desde agos-
to.

Entre las medidas recientes toma-
das por el gobierno en relacién con
el comercio exterior deben destacar-
se particularmente la prohibicion de
importar vehiculos particulares y el
aumento en los aranceles para impor-
taciéon de camperos, por un lado, y
los incrementos en las tasas del CAT
aplicables a buena parte de las expor-
taciones menores colombianas, por
el otro. En esa misma direccién, FE-
DESARROLLO considera aconseja-
ble seguir intensificando las restric-
ciones alas importaciones de bienes
de consumo en general, estudiando
la posibilidad de prohibir temporal-
mente una buena parte de ellas, y
restaurando plenamente al monopo-
lio del gobierno sobre las importacio-
nes de alimentos y otros productos
agropecuarios.

SECTOR EXTERNO

En lo relacionado con los egresos
por servicios, el gobierno reforzé a fi-
nales de julio las restricciones sobre
dblares para viajeros y turistas, dis-
minuyendo los cupos diarios corres-
pondientes a viajeros especiales e in-
crementando los costos implicitos
en los depdsitos que deben hacerse
como garantia sobre la permanencia
efectiva de los beneficiarios de esos
cupos en el exterior. Desafortunada-
mente, estas medidas se tomaron
solo al finalizar el periodo de vacacio-
nes y no tuvieron la oportunidad su-
ficiente para impedir los enormes
egresos de divisas que tuvo el pais
en ese periodo por concepto de via-
jes y turismo.

Aparte de los controles sobre egre-
sos de divisas por concepto de ser-
vicios, seria deseable que el gobier-
no entrara también a tomar medidas
mas fuertes tendientes a recuperar
los ingresos correspondientes; en es-
te sentido, el gobierno deberia estu-
diar la posibilidad de otorgar subsi-
dios, tipo CAT, sobre los reintegros
de aquellas exportaciones de servi-
cios cuya realizacién efectiva pueda
ser comprobada en la préactica.

Por el lado de la balanza de capita-
les las autoridades han actuado en
los Gltimos meses sobre tres frentes
diferentes; el de la inversién extran-
jera, el de los préstamos externos al
sector privado y el del endeudamien-
to publico. Con respecto a la inver-
sién extranjera, el gobierno permitié
un sustancial aumento en las tasas
de remesas de utilidades aplicables
alas inversiones nuevas en 34 de los
94 sectores industriales (segun la cla-
sificacién internacional uniforme
—CIllU—) vy alas inversiones ya efec-
tuadas o nuevas en cualquier activi-
dad agropecuaria o manufacturera
que destine mas de la mitad de sus
ventas a la exportaciéon. Siguiendo
las mismas directrices de los comen-
tarios hechos en entregas anteriores
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de Coyuntura Econdmica, las mayo-
res tasas de remesas aplicables a la
inversidn extranjera en mas de la ter-
cera parte de los sectores industria-
les no parece suficientemente selec-
tiva cuando se toman en cuenta los
costos, muy superiores a los de los
préstamos externos, que ella puede
implicar para el futuro en términos de
divisas. Por la otra parte, no es claro
gue una mayor tasa de remesas so-
bre inversion extranjera ya efectuada,
en sectores que exporten mas de la
mitad de sus ventas, vaya a tener un
efecto positivo sobre la balanza cam-
biaria del pais.

En cuanto ala politicade endeuda-
miento el gobierno haampliado las f&
cilidades para su contratacion por par-
te del sector privado y se encuentra,
después de varios meses de injustifi-
cada espera, buscando activamente
fuentes de crédito parael sector publi-
co. Este proceso parece haber empe-
zado a tener efectos positivos en la
contratacion de US$225 millones con
bancos privados hacia mediados de
septiembre. El éxito que se tengaen
la contratacién de deuda oficial, sin
embargo, dificilmente sera suficien-
te para satisfacer las necesidades fi-
nancieras del pais en el futuro cerca-
no. Se hace importante, por ello, no
solo seguir facilitando la contrata-
cién de deuda privada sino creando
incentivos efectivos para inducirla,
pensando inclusive en la posibilidad
de crear mecanismos que la hagan
obligatoria para ciertos sectores eco-
némicos, como puede ser el de los
importadores.

Il. Situacion economica
internacional

El hecho mas sobresaliente en la
evolucion econdmica internacional
de los ultimos tres meses lo consti-
tuyé la informacioén con respecto al
extraordinario crecimiento de la pro-
duccién industrial en Estados Unidos
durante el segundo trimestre del pre-
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sente afo. Este factor despejé las
dudas que existian alrededor de la
vigencia de un proceso de recupera-
cién de las economias industrializa-
das en este afio y en el inmediato
futuro. Por ello la proyeccién de un
crecimiento econémico moderado en
1983, y algo mayor en 1984, en los
paises de la OECD, es en la actuali-
dad de aceptacion generalizada, lo
mismo que la de un menor ritmo in-
flacionario. Subsisten, sin embargo,
interrogantes que tienen que ver con
lo que vaya a suceder en los proéxi-
mos doce meses con el nivel de las
tasas de interés y la cotizacion del
délar en los mercados cambiarios,
aun cuando existe cierto consenso
sobre el mantenimiento de las prime-
ras a un nivel alto en términos reales,
no ocurre lo propio en el caso del cur-
SO que seguiria el ddlar frente a las
monedas europeas y el yen japonés.

a) Evolucion reciente y
perspectivas

Contrario a lo sucedido en afios an-
teriores cuando las proyecciones de
crecimiento econémico en los paises
industrializados se revisaron siste-
maticamente hacia abajo, en 1983 se
han venido ajustando hacia arribaen
razén del inesperado y sorprendente
crecimiento del producto interno bru-
to de los Estados Unidos durante el
segundo trimestre del presente afo
(equivalente al 9.2% anual). Aun
cuando el indice de indicadores lide-
res para todos los paises de la OECD
lo venia prediciendo desde hace
aproximadamente un afo, la produc-
cion solamente empezé a repuntar a
principios de 1983 quedando todavia
rezagadas las economias de algunos
paises europeos (Inglaterra e ltalia,
por ejemplo), y de otros paises miem-
bros de la OECD, en donde la reacti-
vacioén se espera para el segundo se-
mestre del afo.
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La proyeccion de crecimiento eco-
némico para el conjunto de la OECD
es de 2.0% para 1983 y 3.2% para
1984, dandose el mayor crecimiento
del producto en este segundo semes-
tre de 1983'. Sin embargo, no todos
los paises creceran a un ritmo muy
alto: Francia e ltalia, por ejemplo, ex-
perimentaran una contraccion del or-
den del 2% en su producto interno
bruto en 1983, mientras Alemania so6-
lo lo incrementaria en cercadel 2%
e Inglaterra en un 1.8%. Las econo-
mias en expansion mas acelerada se-
rian la de Estados Unidos (3% en
1983 de acuerdo con OECD, 6% se-
gun otros analistas) y la de Japén
(8.2% segun OECD). En 1984 el cre-
cimiento continuaria siendo inferior
al 2% en las mayorias de los paises,
en razén de la debilidad de la deman-
da, aun cuando Estados Unidos, Ja-
pon, Canad4, Inglaterra, Finlandia,
Espafa, Sueciay Turquia podrian re-
gistrar ritmos mas satisfactorios de
expansion de la produccion. Con to-
do, 1984 seria un afio ligeramente me-
jor, en términos de produccién, al
promedio de la década 1971-1981.

De manera similar las proyeccio-
nes de inflaciéon para el conjunto de
los paises industrializados se han re-
visado hacia abajo debido a la rapida
desaceleracion del crecimiento en
los indices de precios en los prime-
ros cuatro meses del afio. Los pre-
cios al consumidor en los paises de
la OECD eran superiores en abril de
1983 a los del mismo mes del afio an-
terioren apenas un 5.7% y su tasade
crecimiento tendia a seguir disminu-
yendo. Como en el caso de la produc-
cion, se registran diferencias aprecia-
bles entre paises: 16.4% en ltalia, 2%
en Japon, 3.9% en Estados Unidos,
9.1% en Francia?. Las razones de la

1 OECD Economic Outlook, No. 33, July 1983.

2 Datos paralos 12 meses comprendidos en-
tre abril de 1982 y abril de 1983. Ver OECD
Economic Outlook, op. cit.
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caida en el ritmo de la inflacién tie-
nen que ver con el menor crecimien-
to de los salarios y con el etecto de
los bajos precios de los productos
basicos, en general, y de la caida del
precio del petréleo a fines de 1982 y
principios de 1983, en particular. La
perspectiva para el afio completo es
la de unainflaciéon del 6% en el con-
junto de la OECD, con la de Estados
Unidos ligeramente inferior a la pro-
medio, la de Alemania y Japén por
debajo del 3% y la de la mayoria de
los otros paises igual o mayor al 6%.

Los precios de los productos basi-
cos tocaron fondo a mediados de
1982 y han venido recuperandose en
lo corrido del presente afo hasta
principios de septiembre. El indice en
délares de la revista The Economist
arroja un crecimiento del 22.9% en-
tre agosto 30 de 1982 y agosto 30 de
1983 para el total de los productos
basicos, del 28.3% para los alimen-
tos, del 12% para las fibras y del
5.1% para los metales3. De su parte,
la OECD prevé que este crecimien-
to se mantenga, si bien a un ritmo
menor, hasta fines de 1984, aun cuan-
do anota que, en vista de lo relativa-
mente restringido de la recuperacién
de las economias industrializadas, de
las tasas reales de interés altas, y de
los todavia elevados inventarios, “a
mediados de 1984 los precios en do-
lares de los productos basicos —sin
incluir el petréleo— seran todaviain-
feriores en un 25% a lo que eran en
198074

Latasa de desempleo, de otra par-
te, que en los paises de la OECD ha-
bia llegado a un pico de 8.8% al ter-
minar el segundo semestre de 1982,
ha continuado subiendo en el presen-
te afo anticipandose que se ubique

3 Economic and Financial Indicators, The Eco-
nomist, September 3, 1983 p. 97.

4 OECD Economic Outlook, July 1983, op. cit.
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en 9.5% al término del mismo. En tér-
minos absolutos, este ascenso impli-
ca que habra 2.6 millones de perso-
nas mas engrosando el ejército de
desempleados en los paises indus-
trializados sobre la no despreciable
cantidad de 31.4 millones al finalizar
el ano anterior. Como en los casos de
produccion y precios, la evolucién
del desempleo en los paises de la
OECD sera diferente, dependiendo
del continente. Asi, se proyecta una
ligera caida en Estados Unidos, des-
pués del altisimo nivel que alcanza-
ra al iniciarse 1983, para localizarse
en 9.5% durante el segundo semes-
tre de 1984, mientras en Europa con-
tinuaria en ascenso para llegar a
11.5% dentro de un afo.

Después de una reduccién del or-
den del 2% en el comercio mundial
durante 1982, para el presente afo se
proyecta un moderado avance en los
flujos comerciales. De acuerdo con la
OECD, “los volumenes de importa-
cion de los paises industrializados
deberan recuperarse y crecer a una
tasa anual del 5% a lo largo del se-
gundo semestre de 1983 y de 1984”,
en parte por el incremento en las im-
portaciones de petrdleo hacia el fin
del afo en curso debido al aumento
en el consumo y la necesidad de
reconstruir inventarios®. Las exporta-
ciones de la OECD, sin embargo,
demoraran un tiempo mas largo en
recuperarse mientras se alivia la si-
tuacién de balanza de pagos de los
paises en desarrollo lo cual deberia
ocurrir hacia mediados de 1984. Los
paises petroleros, como puede cole-
girse, elevaran sus importaciones en
vista del aumento en sus ingresos co-
mo consecuencia de los mayores vo-
l[imenes exportados y de la firmeza

5 Ibid.
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experimentada recientemente por los
precios®.

En los paises en desarrollo el pro-
ceso de ajuste a las condiciones re-
cesivas de la economia internacional
ha continuado su marcha a lo largo
de 1983. Como es suficientemente
conocido, ese proceso ha sido mu-
cho mas drastico en América Latina
que en otras regiones debido al alto
endeudamiento que registran varios
paises del area, sobre todo en rela-
cién con sus ingresos de exporta-
cion. Por ello, para atender el servi-
cio de la deuda, en condiciones de
restriccion de la oferta de crédito por
parte de la banca internacional, ha si-
do necesario reducir las importacio-
nes y la actividad productiva en gra-
do considerable. Asi, con todo y la
recuperaciéon de la economia de los
Estados Unidos, y de los otros paises
industrializados, es bien dificil prever
un incremento en el Producto Bruto
Interno de la region en el presente
afo, aunque es claro que las perspec-
tivas para 1984 son las de unareactiva-
cion sisetieneencuentalaevolucion
reciente de los precios del petrdleo,
las proyecciones de crecimiento en
los paisesdelaOECD, yelalzaen los
preciosdelos productos basicos, es-
pecialmente de los alimentos.

b) Las tasas de interés y la
fotaleza del dolar

Las tasas de interés del dblar en
los mercados de capitales de Esta-
dos Unidos y de Europa han venido
elevandose desde mayo del presen-
te afo cuando, en términos nomina-
les, llegaron a un nivei bajo que no
habian registrado desde 1978. A par-
tir de mayo algunas tasas se han in-
crementado en cerca de dos puntos,

6 De hecho el precio “‘spot’” se ha venido ali-
neando con el de “‘referencia’” en los Gltimos
dos meses. Ver The Economist, August 20,
1983, p. 61.



BIBLIOTECA

como ha ocurrido en el caso de los
certificados de depdsito, CDT’s, a
tres meses en Estados Unidos; esta
evoluciéon condujo a un alza en la ta-
sa preferencial de interés de los ban-
cos de los Estados Unidos (la tasa
“prime”’) amediados de agosto, cuan-
do se ajusto en medio punto (fijando-
se en 11%, después de permanecer
constante durante 18 meses. La tasa
interbancaria de Londres, Libor, tam-
bién subié en los ultimos meses aun-
que en proporcion ligeramente me-
noraladelos CDT’s en Estados Uni-
dos. La expectativa es que este nivel
se mantenga en el ultimo trimestre
de 1983, con tendencia a una alza mo-
derada a lo largo de 1984.

Tras la elevacion en las tasas de in-
terés subyace el espectro del déficit
fiscal en Estados Unidos que ha su-
perado la barrera de los US$200 mil
millones. Aun cuando la politica mo-
netaria ha sido expansiva desde ha-
ce cerca de un ano, el temor de que
se regrese a un control monetario es-
tricto ante la posibilidad de un resur-
gimiento de lainflacion en razén del
crecido déficit conduce a la expecta-
tiva de tasas mas altas de interés. Sin
embargo, no toda la cuantia del défi-
cit esta siendo financiada con recur-
sos internos ya que se hadado —co-
mo se comentd en la ultima entrega
de Coyuntura Econdmica— un flujo
muy importante de capitales hacia
los Estados Unidos que, de no ocu-
rrir habria podido llevar, entre otras
cosas, a un mayor nivel de las tasas
de interés. Este flujo ha servido para
financiar el creciente déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos de los Estados Unidos (que se
estima podria ascender a una cifra
entre US$50.000 y US$60.000 millo-
nes durante 1983) y para fortalecer el
dolar en los mercados cambiarios in-
ternacionales. De hecho, se calcula
que entre octubre de 1978 y media-
dos de 1983 el dblar se habria reva-
luado en un 57% en términos reales

SECTOR EXTERNO

frente al marco aleman y el japonés
de tal manera que la tasa efectiva de
cambio del ddlar estaria regresando
al nivel de 1971, o sea el vigente con
anterioridad a la sustancial devalua-
cion que experimentara entre 1971y
19737.

Naturalmente la nueva fortaleza
del délar genera enormes tensiones
tanto en las relaciones econdémicas
internacionales —especialmente en-
tre Estados Unidos, Europa vy
Japén— como en el comportamien-
to interno de la actividad productiva
en los Estados Unidos. Algunos ob-
servadores, sin embargo, consideran
que mientras se logren controlar las
presiones proteccionistas propias
del proceso de ajuste de laeconomia
de los Estados Unidos a unas nuevas
condiciones de competitividad indus-
trial, seria dificil esperar un cambio
en la tendencia a una mayor sobree-
valuacién del délar8. Otros estiman
que la situacion actual es dificil de
mantener en vista del abultado défi-
cit comercial y que el délar podria ex-
perimentar en 1984 una devaluacion
de entre 10 y 20%9. Todo parece in-
dicar, entonces, que subsiste una
apreciable dosis de incertidumbre
con respecto al comportamiento de
las monedas de los paises industria-
lizados en los proximos doce meses.
Algo a todas luces indeseable para
Colombia en razén del impacto del
movimiento del délar frente a las mo-
nedas europeas sobre la tasa efecti-
va de cambio del peso colombiano y,
por ende, sobre los flujos de comer-
cio entre Europa y Colombia.

7 “The Firm Dollar”, World Financial Markets,
Morgan Guaranty Trust Company of New
York, July 1983.

8 Ibid.

9 Presentacion del profesor William Nordhaus
en FEDESARROLLO el dia 13 de septiembre
de 1983.
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Ill. Tasa de cambio

Hasta finales de julio, la tasa de
cambio del peso con respecto al do-
lar continud registrando un ritmo de
devaluacién (nominal) del orden del
25% anual. En el mes de agosto, sin
embargo, ese ritmo se incrementdé
hasta alcanzar una devaluacidn del
2.1% en ese mes, equivalente a algo
mas de un 28% anual (Cuadro V-1), lo
cual se justifica si se tiene en cuen-
ta el grado de sobrevaluacién real en
que se encuentra el peso con respec-
to a afos anteriores.

Durante el segundo trimestre del
presente afno, el ritmo de incremento
en el precio oficial de las divisas fue
superior al ritmo de inflacién domés-
tica corregido por el de lainflacién de
los Estados Unidos; sin embargo, es-
ta devalucion real con respecto al dé-
lar fue apenas suficiente para contra-

rrestar el proceso de fortalecimiento
de esa moneda frente a las de otros
paises que comercian con Colombia,
por lo cual no se pudo lograr una ver-
dadera devaluacion real del peso con
respecto a estas ultimas (Cuadro
V-2).

En efecto, cuando se comparan los
indices de la tasa de cambio real
del peso con respecto a las monedas
de los principales paises desarrolla-
dos, ya sea ponderando por su parti-
cipacién en el destino de nuestras
exportaciones menores o en el origen
de nuestras importaciones, no se ob-
serva ningun incremento significati-
vo entre el primer trimestre y el mes
de junio del presente afio. La perma-
nencia de las altas tasas de interés
en los Estados Unidos, con los con-
siguientes flujos de capital hacia ese
pais, sigue permitiendo, como se vio

CUADRO V-1

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL

1982 1983
Variacion Variacion
anual anual
$/US$ equivalente $/US$ equivalente
% %!
Enero 59.84 - 71.45 21.7.
Febrero 60.63 17.0 72 .81 254
Marzo 61.40 164 74.19 253
Abril 62.21 17.0 7560 253
Mayo 63.02 16.8 77.04 254
Junio 63.84 16.8 7851 254
Julio 64.69 17.2 80.00 25.3
Agosto 65.55 17.2 81.68 28.3
Septiembre 66.42 17.1
Octubre 67.68 25.3
Noviembre 68.97 254
Diciembre 70.29 25.5

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADROV -2

INDICES DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS, BASE 1967 = 100
(Deflactados con indices de precios al consumidor)

EE UU Paises desarrollados América Latina Tota 23 paises
ponderados por ponderados por ponderados por
Exportaciones Exportaciones Exportaciones

menores Importaciones menores Importaciones menores Importaciones

1979-1 93.96 118.19 11661 8230 87.13 103.06 111.69
2 92.83 115.39 11363 8149 86.13 101.16 109.07

3 91.87 115.70 11344 8158 86.50 101.37 108.98

4 90.75 113.42 110.94 82.65 86.12 100.62 106.86
1980-1 91.79 11430 11165 8443 86 .80 101.92 107.57
2 91.05 11246 11021 84.25 87.38 100.82 106.49

3 92.11 115.34 113.00 87.10 9137 103.71 109.50

4 93.01 i 113.66 111.99 90.40 95.17 104.22 109.32
1981-1 9259 109.35 108.48 9152 96.85 102.23 106.67
2 9042 102.23 102.00 88.71 91.05 96.88 100.30

3 91.32 98.81 99.16 89.16 9067 95.04 97.85

4 93.16 103.68 103.50 9142 9194 98.85 101.70
1982-1 92.83 101.58 101.54 90.78 87.70 9735 99.36
2 91.12 98.25 98.30 84.09 78.97 92.63 95.17

3 91.87 96 .34 96.52 80.16 69.43 89.86 9192

4 92.54 96.39 96.60 8197 72.04 90.65 9250
1983-1 94.18 9936 99 91 76.99 63.392 90.22 9467
Marzo/83* 95.19 9931 100.03 69.250 65.322 86.64 93.11
Junio/83* 9829 99.84 100.97 64 850 64.092 84 82 94 41

* Datos preliminares.

2 Seutiliza la tasa de cambio venezolana de 6 bolivares por dolar.

b Para Venezuela se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio vigentes. Se supone que un 25% de las exportaciones colombianas hacia
ese pais entran con la tasa preferencial de 4.30 bol.; un 30% con lade 6 y un 45% con la libre que hacia fines de marzo se colocaban en 8.10 y hacia fi-
nes de junio se acercaba a 9.90 bolivares por dolar.

Fuente: Calculos de Fedesarrollo sobre datos de las Estadisti Fi i | ionales del FMI (y del cuadro 2). Ver metodologia en ‘‘Coyuntura
Econémica’’, Vol. X111, No. 1, marzo de 1983, p. 110.

ONY3LX3 HO103S



COYUNTURA ECONOMICA

antes, el ya muy largo proceso de re-
valuacién de la divisa norteamerica-
na frente a las monedas de los otros
paises capitalistas desarrollados y ha
impedido, asi mismo, que la devalua-
cion del peso colombiano frente al
doélar se traduzca en un incremento
real de nuestra tasa de cambio con
respecto a ellas.

Ademas en el periodo marzo-junio
se siguid presentando, aunque con
menor intensidad, el proceso de re-
valuacion del peso frente a las mone-
das de los paises de América Latina
que venia del primer trimestre del
afio. Este fendmeno, que afecta prin-
cipalmente al indice de la tasa de
cambio ponderada por el destino de
las exportaciones menores colombia-
nas (Cuadro V-2), obedece fundamen-
talmente al continuo incremento en
la tasa de cambio “libre” del bolivar
venezolano con respecto al ddlar, por
la cual se rigen buena parte de las
transacciones colombianas con ese
pais.

Pese a que laintervencion del Ban-
co Central venezolano en el mercado
oficial del délar “libre” ha impedido
que la llamada ““tasa de cambio ban-
caria” pase de 10 bolivares por délar,
la cotizacion extraoficial de los dé-
lares en las casas de cambio del veci-
no pais presenté unaescalada ascen-
dente que, segln informaciones de
prensa, la habria llevado a los alrede-
dores de 14 bolivares haciamediados
del mes de agosto. Esta evolucién,
que afecta de manera particularmen-
te fuerte al comercio fronterizo, se ha
unido en los Gltimos meses aladras-
tica reduccién de la tasa de cambio
negraen Colombia, yde sudiferencial
con la tasa oficial, para inducir una
dramatica caida de la cotizacién en
pesos de la moneda venezolana. Co-
mo se anotaba en el nUmero anterior
de Coyuntura Econdmica, el diferen-
cial que se habia generado entre las
tasas decambionegray oficial del pe-
so frente al délar constituia un meca-
nismo tendiente afacilitarel ajusteen
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los precios relativos del comercio
fronterizo por constituir “de facto”,
una devaluacién efectiva del peso
desde el punto de vista de la mayor
parte de las transacciones que alli se
realizan. Con la caida en dicho dife-
rencial este mecanismo hadejado de
contribuir al ajuste.

De hecho, después del acelerado
crecimiento de la tasa negra de cam-
bio del peso colombiano entre fe-
brero y mayo, en el mes de junio se
registré una relativa estabilizacién
después de la cual se pudo observar
una dréastica caida que, en pocos
dias, redujo el diferencial con la tasa
oficial de mas del 25% a practica-
mente cero, para luego recuperar un
nivel mas moderado. Esta rapida re-
duccién en la tasa de cambio negra
del peso frente al délar constituye
una clara expresion del comporta-
miento tipico de los ciclos especula-
tivos en los cuales la fase creciente
de los precios, aunque tenga claros
origenes reales, se ve fuertemente re-
forzada y acelerada por expectativas
de crecimiento adicional. Asi, en la
medida en que dichas expectativas
generan una mayor demanda confor-
man un proceso continuo de retro-ali-
mentacién que puede llevar los cita-
dos precios a niveles muy superiores
alos que habrian generado, por si so-
las, las causas reales que dieran ori-
gen al proceso. En estas condiciones,
cualquier elemento capaz de romper
las expectativas de crecimiento en
los precios (en este caso del precio
de las divisas) puede no solo generar
unainterrupciéninstantaneaenelcre-
cimiento de la demanda sino crear
repentinamente unaoferta, antesine-
xistente, alimentada por todos aque-
llos que habiendo comprado a precios
muy altos, con fines especulativos,
ven frustradas sus expectativas y re-
suelvan por ello deshacer el ‘“nego-
cio”.

El desenvolvimiento del proceso
especulativo con los precios de las



divisas en el caso presente podria ha-
ber sido inducido por dos tipos de
factores cuya importancia relativa re-
sulta muy dificil de determinar. En
primer lugar, la notable estabilizacién
de la cuenta corriente de la balanza
cambiaria en el mes de junio, con una
balanza comercial positiva que llegé
incluso a permitir incrementos en las
reservas internacionales durante dos
semanas consecutivas, evolucién
que, al ser anunciada al publico, dio
mayor credibilidad a la posicién del
gobierno en el sentido de no realizar
ningun tipo de devaluacién brusca.
En segundo lugar, puede haber ocu-
rrido que las restricciones de liquidez
interna de la economia hubieran for-
zado el retorno de algunos capitales
que habian sido exportados del pais
con fines meramente especulativos
y que por tanto no podrian resistir
mas alla del corto plazo. Adicional-
mente, la caida en la tasa negra de
cambio pudo reforzarse por otro ele-
mento, quiz4 no menos importante,
asi sea dificil de comprobar, como
seria el que entre fines de junio y co-
mienzos de julio hubiera entrado al
pais una gran oferta de délares pro-
venientes de las actividades ilegales
del narcotrafico10.

De todas maneras es importante
observar que, si bien los elementos
anteriores pueden haber sido los cau-
santes de la reduccion en el diferen-
cial entre las tasas de cambio negra
y oficial, esos mismos elementos no
fueron suficientes para abolir total-
mente dicho diferencial ni paraimpe-
dir que continuara el proceso de sa-
lida ilegal de capitales, detectable
fundamentalmente, como se vera, en
el excesivo déficit entre ingresos y
egresos de servicios observado a ni-
vel de la balanza cambiaria.

10 Segun ‘“Estrategia Econémica” los ingre-
sos de délares al pals provenientes de la
venta de un embarque de droga habfan fluc-
tuado entre US$200 y US$2.000 millones.

SECTOR EXTERNOQO

lll. Comercio exterior
a) Balanza comercial

Pese alacaidaen el valorde las ex-
portaciones aprobadas a lo largo del
presente afo, lagran disminucion en
las importaciones a partir del mes de
mayo ha permitido una notable reduc-
cion en el déficit comercial, medido
porladiferenciaentre los registros de
exportacién e importacién del INCO-
MEX. Aunque de acuerdo con ese tipo
de estadisticas se sigue manifestan-
dounabalanzacomercial claramente
negativa, el monto del déficit resulta
muy inferior entre mayo'y julio de 1983
alo que eraen los meses correspon-
dientes del afio anterior. El periodo
mayo-julio explica, ademas, el hecho
de que contodoy el pésimo desempe-
fio de labalanzadurante los primeros
cuatro meses de este afo, el déficit
acumulado desde enero resulta infe-
rior al correspondiente de 1982 (Cua-
dro V-3).

b) Exportaciones

El valor de los registros de expor-
tacion durante los seis primeros me-
ses de este afo sefiala una reduccion
del 14.3% con respecto al de los mis-
mos meses del afio anterior. Esa re-
duccién es explicada por una caida
del 8.6% en el valor de los registros
de exportacién de café y del 20.8%
en el de las exportaciones no tradi-
cionales (Cuadro V-4).

1. Café

La disminucién del 8.6% en el va-
lor de los registros de exportacion de
café reflejaria, de acuerdo con las ci-
fras del INCOMEX, tanto una caidaen
los precios del grano como una re-
duccion del 2.9% en las cantidades
exportadas durante los primeros seis
meses del afio con relacién a los del
afio anterior.
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CUADRO V-3

EVOLUCION MENSUAL DE LA BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS APROBADOS
(Millones de US$)

Balance
Ex portaciones totales Ex portaciones menores Importaciones Comercial

1982 1983 +% 1982 1983 % 1982 1983 % 1982 1983
Enero 1994 2066 +36 93.6 858 —8.3 320.9 429.7 +339 -—-1215 —223.1
Febrero 260.1 23632 -9.1 116.2 108.12 -7.0 495.1 443932 —103 —-235.0 —207 62
Marzo 3000 233.1 -223 1474 1039 —-29.5 538.0 5229 —2.8 —238.0 —289.8
Abril 2574 2192 -148 1136 98.5 -13.3 481.7 5774 +19.9 —2243 —358.2
Mayo 257.1 2282 -—-112 1279 846 —33.8 6233 3686 —409 —-336.2 —1404
Junio 2516 175.1 -355 116.7 85.7 —26.6 4622 3196 —30.9 —-211.0 —1445
Julio 2384 2270 48 1111 843 —24.1 6235 3498 439 -—385.1 —122.8
Acumulado
Enero-Julio 1.764.0 1525.58 —13.0 8265 65092 —21.2 3545.1 3.011.92 —150 —1.781.1 —1.486 4

2 Excluye la posicién nabandina 8802-0221 correspondiente a ‘‘aerodinas con mas de un motor y peso maximo de despegue superiora 5.7 Tn",
por la cual se realiz6 una exportacion de US$54.9 millones y una importacién por US$63 4 millones en los primeros meses de 1983.
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CUADRO V4

EXPORTACIONES APROBADAS
(Enero - Junio)

Miles de toneladas

Millones de US$ — FOB

1982 1983 % 1982 % 1983 % %
Café 267.2 259.4 - 29 810.2 53.1 7404 56.6 —8.6
No tradicionales 1.569.7 1.495.9° —6.3 7154 46.9 566 .6 43.3 —20.8
TOTAL 1.836.9 17.652 —44 1525.6 100.0 1.307.0° 100.0 —-14.3

a Excluye la posicion nabandina 8802-0221 correspondiente a “‘aerodines con mas de un motor y peso maximo de despegue superiora 5.7 Tn"/,
por la cual se realizd una exportacion de US$54.9 millones durante los primeros meses de 1983.

Fuente: INCOMEX, Estadisticas y Calculos de FEDESARROLLO.
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COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO V-5

PRECIOS INDICATIVOS
PARA EL CAFE COLOMBIANO?
EN CENTAVOS DE DOLAR
POR LIBRA DE 4536 GRAMOS

Mes 1982 1983
Enero 145.9 130.5
Febrero 157.0 127.9
Marzo 146.8 126 .3
Abril 143.1 126.0
Mayo 139.0 130.1
Junio 143.0 128.4
Julio 135.1 129.9
Agosto 135.8 1313
Septiembre 138.7
Octubre 143.2
Noviembre 1399
Diciembre 135.8
Promedio

@ Precio promedio en Nueva York de los
cafés ‘‘otros suaves’’ més dos centavos.
Fuente: Fedecafé.

La reduccién en los precios del
grano sugerida por las cifras de regis-
tros se ratifica, ademas, con la caida
de los precios indicativos para el ca-
fé colombiano en Nueva York, los
cuales pasan de un promedio de
US$1,43 por libra de 453,6 gramos du-
rante el periodo enero-agosto de 1982
a un promedio de US$1,29 para ese
mismo periodo de 198311, Pese a su
menor promedio, sin embargo, esos
precios parecen estar manifestando
una leve tendencia a aumentar a lo
largo de este afo (Cuadro V-5).

11 g precio indicativo para el café colombia-
no se define aqui como el precio promedio
en Nueva York de los cafés “otros suaves”
mas dos centavos.
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Por su parte, en lo que se refiere
a las cantidades exportadas de café
verde, la reduccién de casi un 3,0%
que se observa en los registros del
INCOMEX no coincide con las esta-
disticas de la Federacion Nacional de
Cafeteros; segun estas ultimas, las
cantidades exportadas del grano no
habrian manifestado ninguna reduc-
cion hasta el 10 de septiembre del
presente afo con respecto al perio-
do correspondiente de 1982, presen-
tando, por el contrario, un ligero
aumento de 6.1 a 6.2 millones de sa-
cos de 60 kilos de café verde. De es-
ta manera, todo parece indicar que si
bien el valor de las exportaciones de
café podria manifestar alguna reduc-
cién para el afo completo de 1983,
con respecto a 1982, esa reduccion
seria poco significativay presumible-
mente inferior al 5%.

2. Exportaciones no tradicionales

Como se observa en el Cuadro V-6,
la caida de un 20.8% en el valor de
los registros de exportaciones no tra-
dicionales se explica, casi en su to-
talidad, por la drastica reduccién, de
casi un 50%, en las exportaciones
dirigidas hacia paises de América
Latinay el Caribe. Las exportaciones
dirigidas hacia los paises industria-
lizados de América del Norte y de
Europa Occidental, en cambio, mues-
tran una clara tendencia a la recupe-
racién, con un crecimiento cercano
al 10% originado, al parecer, por el ra-
pido proceso de reactivacion que ha
empezado a darse, de manera cada
vez mas clara, en dichas economias.

La reduccion en las exportaciones
hacia América Latina, de US$175,2
millones al comparar los siete prime-
ros meses de 1982y 1983, se originan
en su mayor parte —US$147,2 millo-
nes en las menores exportaciones re-
gistradas hacia Venezuela. Como es
bien sabido, la drastica caida de las
exportaciones colombianas hacia Ve-



CUADRO V-6

SECTOR EXTERNO

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES MENORES APROBADAS

SEGUN AREAS ECONOMICAS?A
(Millones de ddlares FOB)

Enero — Junio

1982 1983 + 9
A. América del Norte 202.7 2214 +9.2
1. EE.UU, 195.3 2141 +96
2. Canadd 74 7.3 -13
B. Europa Occidental 99.7 1116 +119
1. CEE 80.9 91.9 +13.6
2. AELC 10.8 10.8 0.0
3. Resto 8.0 8.9 +11.2
C. América Latina y el Caribe 361.0 185.8 —485
1. Grupo Andino 2556 946 —63.1
a. Venezuela 205.9 58.7 —715
b. Ecuador 28.2 23.1 —18.2
c. Resto 215 125 —-9.0
2. Resto ALADI 25.5 18.7 —26.5
3. MCC 76 14.7 +92.3
4. Resto América Latina 37.0 333 —-10.5

5. Mercado Comun del Caribe
y resto de América Latina 356.3 248 —29.7
D. Europa Oriental 15.5 17.0 +9.6
E. Asia 28.1 236 —-16.0
1. Japén 272 208 —235
2. Otros 09 28 +215.5
F. Medio Oriente, Africa y Oceania 84 7.3 -113
G. TOTAL 7154 566 .6 —-20.8

a

Fuente: INCOMEX, Estadistica y Calculos de FEDESARROLLO.

Excluye el café, los derivados del petroleo y la posicién nabandina 8802-0221 correspondiente
a ‘‘aerodinas con mds de un motor y peso méximo de despegue superior a 5.7 Tn"’,
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nezuela responde fundamentalmen-
te ala gran revaluacion del peso fren-
te al bolivar desde febrero de este
afo. Esto no debe ocultar, sin embar-
go, el efecto de otros factores, como
la politica de restriccion cuantitativa
a sus importaciones que el gobierno
venezolano venia realizando con in-
tensidad creciente desde 1982. Sobre
este punto es importante destacar
que aunque Venezuela eximié recien-
temente a los productos provenien-
tes de paises del Grupo Andino de la
lista de prohibida importacién, éstos
no quedaron efectivamente liberados
sino sujetos a aprobacién especial
para su importacién, lo cual hace di-
ficil predecir la posible efectividad de
la medida.

Las exportaciones hacia el Grupo
Andino muestran una reduccion de
un 63,1% para los siete primeros
meses del aifo con respecto a los
mismos meses del afio anterior. Aun-
que, como ya se comento, esta reduc-
cion es debida fundamentalmente a
las menores exportaciones a Vene-
zuela, debe observarse que las que se
dirigen hacia los otros paises del
Grupo presentan también una impor-
tante caida (28,4%). La existencia
del Acuerdo de Cartagena ha podido
evitar que la recesién mundial, y la
crisis de pagos de cada uno de sus
paises miembros, se manifiesten de
manera multiplicada sobre las balan-
zas de pagos de sus vecinos. El in-
cumplimiento de los convenios, las
devaluaciones competitivas y las res-
tricciones alas importaciones prove-
nientes de otros paises del Grupo,
han constituido el reflejo de la politi-
ca de los paises miembros del mis-
mo como respuesta a sus respecti-
vas dificultades cambiarias. Frente a
esta situacion, los gobiernos de los
paises adherentes al Acuerdo de Car-
tagena han planteado una decisién
politica de reimpulsar el proceso in-
tegracionista; en esta direccidén es
importante destacar la conformacion
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definitiva del Tribunal Andino de Jus-
ticia, asi como los pronunciamientos
en favor de la renegociaciéon de los
programas sectoriales para el desa-
rrollo industrial y en pro de la crea-
cién gradual del “Peso Andino” co-
mo unidad de cuenta para las tran-
sacciones intrasubregionales. En
cualquier caso, el grave deterioro
en el cual ya se encuentra el Grupo
Andino hace francamente dificil es-
perar un efecto importante de corto
plazo de las medidas que se han in-
tentado adoptar con miras a su for-
talecimiento.

En el Cuadro V-7 se presenta la
evolucién de las exportaciones apro-
badas para algunos productos y gru-
pos de productos principales, duran-
te los primeros semestres de 1982 y
1983. Pese a la notable reduccién que
se sigue observando en las exporta-
ciones de la mayor parte de los ru-
bros considerados, y en el conjunto
de las exportaciones no tradiciona-
les, es importante destacar el positi-
vo comportamiento de algunos pro-
ductos especificos importantes. En
particular, resalta la gran recupera-
cién en las exportaciones de algo-
dén; después de la caidade 29.4% en
el valor de esas exportaciones hasta
el mes de marzo (con respecto a los
tres primeros meses del afio anterior)
su comportamiento entre abril y junio
permitié que en el semestre comple-
to se registrara un crecimiento supe-
rior al 20% en valor y al 30% en
cantidades'?. En términos relativos,
el crecimiento en el valor de las ex-
portaciones es importante también
en los sectores de fundicién de hie-
rroy acero (en el cual se incluyen las
exportaciones del ferroniquel de Ce-
rromatoso) y de hullas bituminosas,
aun cuando el valor exportado por

12 yn andlisis mas detallado sobre la evolu-
cion de la produccién y las exportaciones
de algodén se realiza en la seccion sobre
Agricultura del capitulo de Actividad Eco-
némica General de esta revista.
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EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES

CUADRO V-7

Y RENGLONES PRINCIPALES
(Enero - Junio)

Cantidades Valor
(Toneladas) (Millones de US$ FOB)
1982 1983 % 1982 1983 £
I Café 2672 2594 -29 8102 7404 -86
1. Principales Exportaciones
Primarias 6588 707.3 +74 2404 2271 —5.5
1. Platanos 426 6 366 .5 -14.1 80.1 69.0 —-138
2. Flores 196 219 =h1iaY. 61.7 65.2 +5.7
3. Azicares crudos 86.7 1089 +256 20.0 213 +6.5
4. Tabaco negro 838 79 -10.2 19.2 19.1 —05
5. Algodon® 75 98 +30.7 1186 143 +233
6. Pescados, crusticeos y moluscos? 15 1.8 +20.9 183 152 =215
7. Carnes y despojos comestibles® 97 5.6 424 218 129 —41.0
8. Hullas bituminosas 984 184.9 +879 7.7 10.1 +312
I1l.  Principales Manufacturas 654.2 6436 -16 2494 2058 -17.5
1 Cementod 556.5 5294 —4.9 28.0 204 —27.1
2. Hilados y tejidos de algodéne 45 5.0 +11.1 1738 19.9 +11.8
3. Confeccionesf 37 2.1 —432 72.6 424 —416
4. Manufacturas de cuero9 15 17 +8.4 240 14.1 —415
5. Papel, Cartén, Impresos, etc.h 425 31.9 —249 466 344 —26.1
6. Fundicién de hierro o aceroi 5.9 17.0 +190.0 174 25 +70.0
7. Productos quimicos y conexos 396 565 +42.6 43.0 45.1 +4.8
IV. Otros 256.7 145.1 —435 2256 188.6 —164
1. Aviones de mas de 5.7 Ton. - 0.2 b = 54.9 2 e
2. Resto 256.7 1453 —43.4 2256 133.7 —40.7
V. TOTAL 1.836.9 1.7556 —44 15256 1361.9 -10.7
:) Incluye algodén de fibra larga {(Nab. 5501-0001) y de fibra corta (Nab. 5501-0002).
Capitulo 3 de la clasificacion nabandina.
g Capitulo 2 de la clasificacion nabandina.
Incluye cemento portland (Nab. 25230003) y cementos dinkers (sin pulverizar) (2523001).
¢ Incluye posiciones 5509-0101, 5505-0300 y 5509-8901.
4-Capitulos 61 y 62 de la ificacio i
g Capitulo 42 de Ia clasificacion nabandina.
. Capitulos 48 y 49 de la clasificacién nabandina.
; Capitulo 73 de la ificaci lina; incluye las exp: i de Ferroniquel.

Seccion 6 de la clasificacion nabandina.

Fuente: INCOMEX, Estadistica.
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COYUNTURA ECONOMICA

esos sectores de origen mineral no
alcanza a contribuir todavia de mane-
ra tan importante, como se espera
gue ocurra en aios venideros, a la ge-
neracién de ingresos de divisas del
pais. Finalmente, debe mencionarse
el crecimiento de las exportaciones
de hilados y tejidos de algodén
(11.8%) y de los productos de las in-
dustrias quimicas (4.8%).

Con respecto a los registros de ex-
portacién de flores es interesante ob-
servar, que, aunque se produjo un
crecimiento cercano al 6% en térmi-
nos de valor durante el primer semes-
tre de 1983 con relacion al de 1982,
en el periodo abril-junio se presenté
un estancamiento total en el valor ex-
portado, pese a un incremento del
7.2% en las cantidades. Este fendme-
no, con la caida en los precios inter-
nacionales que sugiere, podria ser,
sin embargo, el producto de la ten-
dencia a subfacturar exportaciones
que genero el gran diferencial entre
las tasas de cambio negray oficial en
el segundo trimestre de este afo; la
posibilidad de vender las divisas con
un precio mayor en el mercado negro
genera l6égicamente un incentivo a
disminuir los reintegos y a subfactu-
rar las exportaciones, particularmen-
te en aquellos productos que, como
las flores, no solo reciben un subsi-
dio bajo en términos de CAT sino que
han tenido que renunciar a él en sus
exportaciones hacia Estados Unidos
con el fin de evitar aranceles retalia-
torios por parte de ese pais. De esta
forma, es posible que el verdadero in-
cremento en el valor exportado de flo-
res durante el primer semestre de
1983 sea significativamente superior
al 5,7% que sugieren las estadisticas
del INCOMEX, aunque no todo ese
valor hubiera sido reintegrado ofi-
cialmente.

La evolucion de las exportaciones
de azucar tiene un comportamiento
similar al de las flores en cuanto se
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observa un crecimiento para el pri-
mer semestre de 1983,con respecto
al de 1982,explicado exclusivamente
por lo sucedido durante los primeros
tres meses de cada uno de esos
afios. A diferencia de las flores, sin
embargo, las exportaciones de azu-
car presentan una caida tanto en va-
lor como en cantidades durante el pe-
riodo abril-junio lo que hace dificil
justificarla con base en incentivos a
la subfacturacién.

Aparte de los renglones menciona-
dos de los parrafos anteriores, todos
los prodcutos y grupos de productos
incluidos en el Cuadro V-7 presentan
una fuerte reduccioén en sus valores
exportados, al comparar los primeros
seis meses de 1982 y 1983. Como era
previsible, los rubros que registran
una mayor reduccion en sus exporta-
ciones son aquellos que tradicional-
mente se habian dirigido en alta pro-
porcién hacia Venezuela. Este es el
caso de las carnes, las confecciones
y, muy probablemente, de muchos
productos y sectores que tienen indi-
vidualmente unaimportancia relativa-
mente bajay que aparecen reunidos
por ello en el renglén correspondien-
te a “‘otras” exportaciones. Es nece-
sario destacar también, sin embargo,
la drastica caida en las exportaciones
de manufacturas de cuero, cuyo des-
tino principal habia sido, tradicional-
mente, los paises desarrollados.

Entre las medidas gubernamenta-
les relacionadas con las exportacio-
nes menores colombianas debe des-
tacarse el incremento en las tasas de
CAT que recibiran esas exportacio-
nes a partir de 1984; de acuerdo con
el Decreto N° 2395 de 1983, los mon-
tos porcentuales que podran recibir
los exportadores fueron incrementa-
dos para 317 productos, 265 de los
cuales empezaran a beneficiarse de
una tasa del 20%, superior a la tasa
maxima del 15% que regia hasta es-
te afo. El andlisis detallado que me-



recen estas medidas, tanto desde el
punto de vista de sus posibles efec-
tos sobre la evolucion de las expor-
taciones como de los costos fiscales
que pueden representar para el go-
bierno, se presentara en Coyuntura
Econdémica, Vol. Xlll, N° 4, correspon-
diente a diciembre de 1983.

c) Importaciones

El valor de las importaciones apro-
badas por el INCOMEX disminuyé en
6.7% entre los primeros semestres
de 1982 y 1983, pese al incremento
que presentaba al comparar los tres
primeros meses de cada uno de esos
afos. (Cuadro V-8)13. La disminucién
en las importaciones aprobadas pa-
ra el periodo abril-junio del presente
afo, con respecto al mismo periodo
del afo anterior, alcanza el 19.3% y
pone de manifiesto los efectos de la
politica de restriccidn llevada a cabo
por el gobierno.

1. Las importaciones oficiales

Paradéjicamente, los efectos de la
politica gubernamental se han mani-
festado con mucha mayor claridad
sobre las importaciones realizadas
por el sector privado que sobre las
que realiza el propio sector oficial.
Mientras las compras realizadas por
laindustria en el exterior cayeron en
un 20.5% y las del comercio en casi
un 30% (al comparar los segundos
trimestres de 1982 y 1983), las impor-
taciones oficiales lo hicieron en sé-
lo un 5.5%.

Aunque la deasgregacién de las
estadisticas sobre importacién impi-
de realizar un andlisis detallado y su-

13 Estas cifras incluyen la importaciéon de un
avion por valor de US$63,4 millones en fe-
brero de 1983. Si ese avion se excluyera la
reduccion en el valor de las importaciones
en los seis primeros meses del afo, respec-
to a los del afo anterior, seria del 8.9%.

SECTOR EXTERNO

ficientemente actualizado sobre la
composicién de las compras oficia-
les al exterior, la evolucion global de
estas sugiere que la aplicacién prac-
ticade la politica explicitamente pos-
tulada por el gobierno para reducir
esas compras, y la expedicion del Es-
tatuto de Contratacién y Compras
Oficiales, no han sido suficientemen-
te efectivas. En este sentido, seria
deseable que el gobierno tratara de
constituir mecanismos mas directos
para reducir las importaciones que
realizan las entidades publicas. Aun-
que el Estatuto citado obliga adichas
entidades a incluir los costos de
aranceles en las importaciones y a re-
ducir los impuestos de ventas sobre
las compras domésticas en la evalua-
cién de sus alternativas de inversion
y de adquisicion de bienes y servi-
cios en general, —aunque ellos no
tengan que cancelarse en |la
practica— deberia considerarse la
posibilidad de eliminar realmente las
exenciones arancelarias a esas enti-
dades publicas. Una medida como
ésta, que requeriria la aprobacién de
un Proyecto de Ley en el Congreso,
tendria l6gicamente un costo en tér-
minos de administracién de los ingre-
sos y los gastos publicos pero podria
tener también un efecto importante
en el sentido de desplazar el gasto
publico hacia el mercado interno, da-
dos los criterios eminentemente in-
dividualistas con las cuales se
administran, en la practica, buena
parte de los organismos oficiales. En
esta misma direccién, y por la misma
razdn, deberia estudiarse la posibili-
dad de ampliar la linea de crédito pa-
ra financiacion de las compras efec-
tuadas en el pais por las Entidades
Oficiales otorgadas por el Banco de
la Republica y de mejorar sus plazos
y condiciones, de tal forma que se
pudiera ofrecer a las entidades publi-
cas unos costos de financiacioén pa-
ra compras en el mercado interno si-
milares y competitivos con los que
ofrecen los proveedores extranjeros.
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CUADRO V-8

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR,

FORMA DE PAGO Y REGIMEN DE IMPORTACION

(Millones de US$ FOB)

Enero — Junio Abril — Junio
1982 % 1983 7 +% 1982 % 1983 % 15
|. Carécter del Importador

A. Industria 1.242.7 425 1.1698 429 -587 667.4 426 530.8 419 -205
B. Comercio 900.2 308 7674 28.2 -14.75 477.7 30.5 3355 265 -298
C. Oficial 778.7 26.6 788.2 289 +1.23 4225 26.9 3993 316 55
Total 29216 1000 2.72565 1000 —6.71 1.567.6 100.0 1.265.6 1000 -193

1. Forma de Pago
A. Reembolsables 2521.7 863 23276 85.9 —-7.70 13710 874 1.064.4 84.1 -—-224
1. Giro ordinario 2.248.7 77.0 1998.8 733 -—-11.11 1.1905 75.9 866.3 68.4 —27.2
2. Compensacion 348 1.2 712 26 +104.46 16.2 1.0 646 5.1 +298.8
3. Crédito Reciproco 238.2 8.1 2576 94 +8.15 164.3 10.5 1335 106 -308
B. No reembolsables 399.9 13.7 397.9 146 —050 196.6 126 2012 15.9 +23
Total 29216 1000 27255 100.0 —6.71 15676 100.0 12666 100.0 -—-193

I11l. Régimen

A. Libre 15325 524 13046 479 -1487 823.0 52.5 547.0 43.2 -335
B. Previa 1.389.1 475 14208 52.1 +2.28 7446 475 718.6 568 -35
Total 29216 1000 27255 100.0 —6.71 15676 100.0 12656 100.0 -—-193

Fuente: INCOMEX, Estadisticay Calculos de FEDESARROLLO.
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2. Importaciones segun forma de pago
y por convenios especiales

En lo que se refiere a la forma de
pago de las importaciones, puede ob-
servarse en el Cuadro V-8 que mien-
tras las incluidas en giro ordinario o
en sistemas de crédito reciproco pre-
sentan una reduccién cercana al
30%, al comparar los segundos tri-
mestres de 1982 y de 1983, las no
reembolsables manifiestan un ligero
incremento y las que provienen de
convenios de compensaciéon —con-
centrados actualmente en seis pai-
ses de Europa Oriental— aumentan
de manera extraordinaria, asi ese
aumento no sea muy sustancial den-
tro del conjunto de las importacio-
nes.

Los convenios bilaterales de com-
pensacion constituyen un sistemade
intercambio comercial tendiente a mi-
nimizar el uso de divisas por parte de
los paisesinvolucrados. Las transac-
cionesreales de bienesy servicios no
se realizan, como en las operaciones
mercantiles ordinarias, mediante la
utilizacién de flujos monetarios com-
pensatorios sino mediante la con-
formacién de saldos contables que
deben ser cubiertos también con tran-
sacciones reales de bienes o servi-
cios. De esta forma, una exportacion
colombiana hacia cualquier pais con
el cual se mantenga un Convenio bi-
lateral de este tipo daorigen aun ma-
yor poder de comprade Colombiaen
ese pals pero no permite, como suce-
deria en el caso de una transaccién
ordinaria, utilizar ese poder de com-
pra en terceros palses.

En el Cuadro V-9 se incluye la evo-
lucién de los ingresos, los egresos y
los saldos por convenios de compen-
sacién entre 1975y 1982. La drastica
reduccién en los ingresos y en los
egresos que se observa para 1980 co-
rresponde a la finalizacion del conve-
nio bilateral con Espafa, que fue

SECTOR EXTERNO

reemplazado en ese afio por un con-
venio de crédito reciproco. Aparte de
esto, la caracteristica mas sobresa-
liente de los convenios bilaterales de
compensacién, de acuerdo con los
datos presentados en el Cuadro V-9,
es el mantenimiento de unos saldos
netos positivos en todos los afios.

En estas condiciones, el fuerte in-
cremento que, de acuerdo con el
Cuadro V-8, presentan las importacio-
nes por convenios de compensacion
en los seis primeros meses, y parti-
cularmente entre mayo y junio de
1983, parece reflejar el interés de las
autoridades por desviar las importa-
ciones que utilizan divisas hacia es-
te tipo de compras con las cuales se
aprovechan unos saldos no contabi-
lizados en las reservas que el pais re-
gistraba a su favor desde hacia varios
afos.

A diferencia de los convenios bila-
terales de compensacion, los conve-
nios de crédito reciproco, que se
mantienen fundamentalmente con
los paises miembros de la ALALC, y
desde 1980 con Espaiia, constituyen
un sistema en el cual las transaccio-
nes reales no tienen que ser pagadas
inmediatamente con divisas pero cu-
yos saldos, positivos o negativos, si
tienen que ser cubiertos periédica-
mente con monedas fuertes, impli-
cando variaciones en las reservas
internacionales'4. Ademas, los ba-
lances corrientes de estos convenios
de crédito reciproco han sido tradi-
cionalmente negativos para Colom-
biay han implicado salidas netas de
divisas para el pais. En estas condi-
ciones, parece racional la reduccién
en las importaciones realizadas a tra-

14 Algunos convenios de compensacion pre-
vén que se pueda exigir la cancelacién de
los saldos en exceso de cierto monto, pe-
ro en la practica esta provisién ha sido uti-
lizada solo excepcionalmente.
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CUADROV -9

CONVENIOS BILATERALES DE COMPENSACION
INGRESOS, EGRESOS Y SALDOS FINALES
(1975 — 1982)

(Millones de US$ corrientes)

Afio Ingresos Egresos Saldos
1975 86.4 626 28.7
1976 919 99.7 209
1977 162.3 159 4 238
1978 1413 121.7 434
1979 219.7 188.6 745
1980 134.0 735 129.1
1981 84.1 729 140.3
1982 63.9 1272 77.0

Nota: Hasta 1979 incluye los convenios con Alemania, Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania, Yu-
goslavia y Espafia. Desde 1980 solo se incluyen los seis primeros paises pues se termina el convenio
de compensacion con Espafia al ser reemplado por uno de crédito reciproco.

Fuente: Banco de la Replblica - Departamento Internacional.

vés de ellos, la cual, como ya se dijo,
supera el 30% entre abril y junio de
este afo con respecto al mismo pe-
riodo del afo anterior.

3. Régimen de importacién y control
cuantitativo

La politica de refuerzo al control
cuantitativo de las importaciones
—que se habia empezado a manifes-
tar solo timidamente en el afio pasa-
do pero que llegd a expresarse con
intensidad con las medidas de abril
y mayo ultimos—, parece haber teni-
do un importante efecto sobre la evo-
lucién de las importaciones en los al-
timos meses. Ese efecto, no sdélo se
manifiesta en una reduccién global
de casi un 20% en el valor de las im-
portaciones aprobadas entre abril y
junio, con respecto al mismo perio-
do del aio anterior, sino en la caida

12

particularmente grande, de un 33.5%,
en el valor de los bienes comprados
por el régimen de libre importacién
y en el hecho de que, a pesar del tras-
lado masivo de posiciones arancela-
rias hacia la lista de licencia previa,
el valor de las importaciones realiza-
das a través de esta ultima sufre tam-
bién una reduccidon no despreciable.

4. Medidas recientes

Entre las medidas gubernamenta-
les relacionadas con las importacio-
nes vale la penadestacar el aumento
generalizadode un 10% en los arance-
les de lamayor parte de los productos
importados por el pais decretado a fi-
nales de junio, por una parte, y las
drasticas medidas tomadas mas re-
cientemente pararestringir las impor-
taciones de automotores, por laotra.
Estas Gltimas incluyen tanto la prohi-



bicién total de importar vehiculos par-
ticulares como el aumento en los
aranceles sobre la importaciéon de
camperos, el cual se aplicade manera
particularmente fuerte sobre los cam-
peros mas pequefios que son menos
utilizados en labores agropecuarias.

La importancia de las medidas
contra la importaciéon de vehiculos
particulares se hace patente cuando
se observa que, de acuerdo con la
clasificaciéon CUODE, los vehiculos
de transporte particular comprados al
exterior durante 1982 tuvieron un va-
lor superior a los US$250 millones,
equivalente por si solo al 36.6% de
las importaciones totales de bienes
de consumo en ese afio, segun esta-
disticas de manifiestos de aduana
del DANE.

Aunque la prohibicién de importa-
ciones de bienes como los vehiculos
privados tiene l6gicamente un costo,
los desplazamientos que puede ge-
nerar hacialademanda de carros en-
samblados internamente, con los
consiguientes efectos macroeconé-
micos sobre la produccién y el em-
pleo, asl como los aiin mas importan-
tes efectos en términos de ahorro
de divisas, combustibles e inversio-
nes en vias, la justifican plenamente.
Mas aun, FEDESARROLLO considera
aconsejable seguir intensificando
las restricciones alas importaciones
de bienes de consumo, estudiando la
posibilidad de prohibir temporalmen-
te la mayor parte posible de ellas, y
reinstaurando plenamente el mono-
polio del gobierno sobre las importa-
ciones de alimentos y otros produc-
tos agropecuarios.

Debe observarse, sin embargo, que
la reducciéon en las importaciones
—que necesariamente debe buscar
la politica de control gubernamental
para evitar que la situacion externa
se siga deteriorando peligrosamen-
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te— no podria ser lograda exclusi-
vamente con reducciones en las im-
portaciones de bienes de consumo,
dada la participacion relativamente
baja de estas en el total (12.6% para
1982, segun estadisticas del DANE).
El control cuantitativo a las importa-
ciones debera afectar también las
compras de bienes de capital y de
materias primas y, por esa misma ra-
z6n, tendrd que cefirse al criterio
de méaxima selectividad para evitar
la creacién de perjuicios excesivos a
la produccién nacional por el lado de
la disponibilidad de insumos.

IV. Balanza cambiaria
a) Evolucion

Aunque los tltimos dias de mayoy
casi todo el mes de junio mostraron
un notable mejoramiento en el com-
portamiento de la balanza cambiaria,
permitiendo que incluso se registrara
un superavit en cuenta corriente du-
rante dos semanas consecutivas, to-
das las semanas de julio volvieron a
presentar grandes déficit que, unidos
alas salidas netas de capitales hacia
el exterior, contribuyeron aexplicar la
caldade US$1.243,6 millones de déla-
res en las reservas internacionales
brutas durante los primeros siete me-
ses de este afio. Tal como se observa
en el Cuadro V-10, lacaldaacumulada
en las reservas durante este afio es su-
perior en US$773,4 millones a la de
igual periodo de 1982. Los elementos
que explican estaaceleracion son fun-
damentalmente los mismos que se
enunciaban en laentregade junio de
Coyuntura Econémica sobre la base
del andlisisde las cifras de enero ama-
yo del afio en curso.

1. Balance de servicios

La acelaracion de la caida en las
reservas durante los primeros siete
meses del aflo con relacién al mismo
periodo del afio anterior, se explica
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CUADRO V-10

BALANZA CAMBIARIA
Hasta Julio 29
(Millones de dolares)

a Cambio Variacion
ipae 19g absoluto porcentual
%
|. Balance en cuenta corriente —7708 -12143 —4435 —
A. Ingresos Corrientes 2.560.8 19847 -576.1 —-225
1. Exportacion de bienes 1.500.3 1327.1 -173.2 —-115
a. Café 791.2 829.0 378 +4.8
b. Otros 709.1 498.1 -211.0 —29.8
2. Compras de oro 95.0 107.3 12.3 +12.9
3. Exportacion de servicios 676.0 301.1 -3749 —55.5
a. Intereses 314.7 1619 -1528 —48.5
b. Otros servicios 3613 139.2 -2221 —61.5
4. Otros Ingresos Corrientes 2895 2492 —403 —-13.9
a. Transferencias 182.2 178.1 —4.1 —2.2
b. Capital petr6leo 107.3 711 —36.2 —33.7
B. Egresos Corrientes 3.331.6 3.1990 -1326 —4.0
1. Importacién de bienes 2.006 4 17628 —243.6 —12.1
2. Importacién de servicios 1.098.8 12410 142.2 +12.9
a. Servicios de capital 653.2 6404 -128 -1.9
(i) Intereses deuda privada 2954 236.3 -59.1 —-20.0
(ii) Intereses deuda pl’Jincab 308.7 3316 229 +7.4
(iii) Utilidades y dividendos 491 725 234 +47.7
b. Otros servicios 445.6 600.6 155.0 +34.8
3. Pagos para refinanciacion
petroleo y gas 266.4 195.2 -31.2 —13.8
11. Balance de Capitales 300.6 —293 -329.9 —
A. Capital privado (neto) 162.1 225 -—-139.6 -
1. Préstamos 395 8.5 —48.0 —
2. Inversion directa 151.1 58.0 —93.1 —
3. Otros © —285 —27.0 +15 —
continda

114



SECTOR EXTERNO

CUADRO V-19 (Continuacién)

BALANZA CAMBIARIA
Hasta Julio 29
(Millones de dolares)

1982 1983° Cambio Variaciéon

absoluto porcentual
B. Capital Oficial (neto) 1495 -7 -221.2 —
C. Banco de la Republica y otros (neto) —11.0 199 +30.9 -

111. Variacién en Reservas Brutas —-470.2 -1.2436 -—-7734 —

IV. Saldo en Reservas Brutas 5.162.7 3.649.0 — -

b Cifras provisionales.

Incluye Banco de la Republica.

Reembolsos anticipados e inversiones colombianas en el exterior.

Fuente: Banco de la Republica.

fundamentalmente por las cuentas
de servicios de la balanza cambiaria.
Mientras las exportaciones de servi-
cios cayeron en US$375 millones
—representados tanto en los meno-
res ingresos por inversiéon y manejo
de reservas como en el menor valor
de las otras exportaciones de ser-
vicios—, las importaciones de servi-
cios diferentes a los de capital
aumentaron en US$155 millones, ex-
plicados casi en su totalidad por las
mayores salidas de dolares para via-
jeros (US$149,2 millones). De esta for-
ma, pese a una pequefa reduccién en
los egresos por servicios de capital,
el balance global de servicios permi-
te explicar por si solo US$517,1 mi-
llones de los US$773,4 millones en
los cuales se aceleré lacaidaen las re-
servas internacionales brutas. (Cua-
dro V-10).

Aunque el gran incremento en los
egresos netos por concepto de ser-
vicios es explicado en un monto im-

portante por el balance de servicios
de capital, y particularmente poruna
caidade cercade US$135 millones en
los ingresos por inversién y manejo
de reservas, su explicacién funda-
mental se encuentra en las exporta-
ciones e importaciones de “otros ser-
vicios”; estos ultimos manifiestan un
déficit de US$461,4 millones en los
siete primeros meses del afio y expli-
can una aceleracién de la caidaen las
reservas en US$377,1 millones con
respecto al mismo periodo del afo
anterior (Cuadro V-11). Este fenéme-
no parece responder parcialmente a
un crecimiento real en el déficit de
servicios generado en gran parte por
la situacién cambiaria con Venezue-
lay Ecuador. No obstante, buena par-
te de su explicacién podria ubicarse
como se argumentaba en el numero
anterior de esta revista, en la canali-
zacion de muchos de los ingresos de
servicios hacia la fugailegal de capi-
tales a través del mercado negro, y en
la utilizacién con ese mismo fin de
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CUADRO V-11

BALANZA CAMBIARIA
Enero - Julio, Mayo - Julio
(Millones de dolares)

Enero — Julio Mayo — Julio
Contribucion Contribucion
a aceleracion a aceleracion
Cambio en caidade Cambio en caida de
1982 1983 absoluto reservas 1982 1983 absoluto reservas
% % %
1. Balance Comercial (de bienes)? —411.1 -3284 +82. 7 —-10.7 —-1554 +35.0 +1904 —53.9
2. Balance de Servicios de Capital —3385 —4785 —140.0 18.1 —137.2 —-187.5 —-50.3 14.2
3. Balance de Otros Servicios —-843 4614 3771 48.8 —102.6 —2656 —163.0 46.2
4. Balance de Otras Transacciones
CorrientesP +63.1 +540 -9.1 12 +50.6 +61.4 +138 -05
5. Balance de Capitales Privados +162.1 +225 —-1396 —18.0 +1088 -622 -171.0 48.4
6. Balance de Capitales Oficiales +1495 717 2212 286 +1340 -305 -1645 46 .6
7. Balance de Otros Movimientos
de Divisas® -11.0 +199 +309 —-4.0 —-15 +20 +3.5 -1.0
8. Total: Variacién bruta en Reservas —470.2 —1.2436 —7734 100.0 —943 4474 -353.1 100.0

g incluye las compras de oro del Banco de la Repiblica.

Transferencias netas + Capital petroleo — Pagos para refinacién de petréleo y gas.

€ Bancodela Republica y otros.

VIIWONOD3 VHNLNNAOD



los cupos de dblares que tiene asig-
nados el Banco de la Republica para
viajeros y turistas.

Es importante observar que el cre-
cimiento en el déficit de servicios
diferentes a los de capital no solo se
comprueba al comparar los siete pri-
meros meses de 1982 y 1983, lo cual
podria ser explicado por las oleadas
especulativas de marzo y abril, sino
que se sigue manifestando cuando se
comparan los meses de mayo, junioy
julio de esos mismos aflos. Como se
observa en el Cuadro V-11, el balan-
ce de “otros servicios” no solo mues-
tra un déficit superior a los US$260
millones, explicando més de la mitad
de lareduccién de las reservas duran-
te esos tres meses de 1983, sino que
es muy superior al del periodo corres-
pondiente de 1982.

Vale la pena destacar, ademas, que
los egresos por servicios correspon-
dientes exclusivamente al item de
‘viajes y pasajes’’ alcanzaron un va-
lor de US$147 millones entre mayo y
julio de este afio, cuando ese valor
erade US$52 millones en los mismos
meses del afio anterior. Este fendme-
no muestra la ineficacia o, por lo me-
nos, la insuficiencia de las medidas
adoptadas en abril sobre los dblares
para viajeros, en las cuales se impo-
nfan cupos maximos por dfa y por
afio y se conformaba la obligacién de
garantizar la estadia en el exterior
mediante un depdsito previo de $15
por ddlar. La no efectividad de estas
medidas fue explicada en buena par-
te, como se prevela en los nimeros
anteriores de Coyuntura Econémica,
por el hecho de haber mantenido
unos cupos diarios exageradamente
altos —US$250 diarios para viajeros
ordinarios y US$400 para viajeros
especiales— y, principalmente, por
el monto demasiado pequefio de los
depdsitos de garantia. Adicionalmen-
te, la politica emprendida por algunas
compafilas aéreas en el sentido de
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cornpensar de distintas maneras los
efectos de las medidas tomadas por
la junta monetaria —reduciendo el
valor de los pasaje internacionales
o financiando los depésitos de garan-
tia a sus clientes, por ejemplo—,
contribuy6 también a su poca efecti-
vidad. Aunque, como se ver4, el go-
bierno reforz6 posteriormente las
medidas para restringir la salida de
divisas por concepto de turismo, la
fecha demasiado tardfa en que lo hi-
zo —el 27 de julio— impidié que tu-
vieran efecto sobre el perfodo de
vacaciones en el cual se presenta,
I6gicamente, el mayor volumen de
viajes hacia el exterior.

2. Balance comercial

Aparte de los egresos netos por
concepto de servicios, una propor-
cién importante de lacaidaen las re-
servas entre enero y agosto de este
afo es explicada por el déficit comer-
cial de la balanza cambiaria —defini-
docomo ladiferenciaentrelosreinte-
gros por exportaciones de bienes y
compras deoroy los giros porimpor-
taciones de bienes—, el cual alcanza
un montode US$328,4 millones enese
periodo (Cuadro V-11).

Debe notarse, sin embargo, que el
déficit comercial no contribuye en
absoluto aexplicar la aceleracién de
la calda en las reservas. Aunque los
reintegros por exportacién de bienes
cayeron en US$173,2 millones, el
aumento de US$12,3 millones en las
compras de oro y la reduccién de
US$243,6 millones en los giros por
importacién de bienes fueron mas
que suficientes para reducir el valor
del déficit comercial con respecto
al periodo analizado en 1982. Es im-
portante destacar, ademas, que en
los ultimos meses, de mayo a julio,
el balance comercial de la balanza
cambiaria no s6lo no ha contribui-
do alaaceleracion de la caldaen las
reservas sino que se ha vuelto inclu-
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so superavitario, tal como se obser-
va en el Cuadro V-11.

c. Balance de capitales

El déficit corriente de la balanza
cambiaria no sélo no fue compensa-
do por entradas de capital sino que
se reforzé con un balance de capita-
les que presenta a Colombia como fi-
nanciador neto del resto del mundo,
tanto para lo corrido del aflo como,
principalmente, para el subperiodo
comprendido entre mayo y julio.
Mientras en los siete primeros meses
de 1982 las entradas netas de capi-
tales alcanzaron los US$300 millones,
ese mismo periodo muestra una sa-
lida neta de casi US$30 millones pa-
ra el presente afo. De esta manera,
el balance de capitales registrados
permite explicar en casi US$330 mi-
llones la aceleracién de la caida en
las reservas de US$773,4 millones
con respecto al afo anterior (Cuadro
V-10).

(i) Capital privado

El balance de capitales privados re-
gistrados, aunque sigue siendo posi-
tivo, presenta una caida en sus entra-
das netas que explica la acelaracion
del drenaje de las reservas en casi
US$140 millones para los primeros
siete meses del afio. Es importante
observar, ademas, que la contribu-
cion del balance de capitales priva-
dos registrados a esa aceleracion de
la caida en las reservas, ha adquirido
mayor importancia a partir de mayo
con respecto alo que sucediaen los
meses anteriores. Como se muestra
en el Cuadro V-11, el balance de ca-
pitales privados no sélo adquiere
signo negativo para el periodo mayo-
julio sino que permite explicar una
aceleracion de la caida en las reser-
vas de US$171 millones que repre-
sentan el 48.4% de la aceleracién to-
tal para ese periodo, con respecto al
perfodo correspondiente de 1982.
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Este fendmeno de las salida de ca-
pitales privados registrados, de la
misma manera que la de la salida de
los no registrados, parece estar refle-
jando fundamentalmente el proceso
de recomposicién de activos y de
desplazamiento de las decisiones
de portafolio de los agentes econémi-
cos. Este proceso, asuvez, estariade-
terminado tanto por las expectativas
de devaluacién del peso —inducidas
en buena parte por las devaluaciones
de los paises vecinos y por la acele-
racion en el ritmo de caida de las
reservas—, como por los mayores
riesgos y las menores oportunidades
de inversiéon dentro del pais.

Asi mismo, la reduccién en los in-
gresos netos de capitales registrados
podria ocurrir, en parte, como resul-
tado de las mayores restricciones
que han venido imponiendo las ins-
tituciones financieras internaciona-
les para realizar préstamos nuevos a
paises de América Latina, a raiz de
las grandes dificultades que han te-
nido que enfrentar con la deuda de
paises como Brasil, México, Argenti-
na o Venezuela, y de la menor liqui-
dezinternacional aque handado lugar
las politicas monetarias contraccio-
nistas del gobierno estadounidense.

Entre los motivos que pueden es-
tar influyendo sobre los flujos de ca-
pitales privados, registrados o no, es
necesario mencionar, de todas mane-
ras, la evolucién de las tasas de inte-
rés internay externa, corregidas por
el ritmo de devaluacion. En el Cuadro
V-12, se presenta una serie trimestral
desde 1981, de la tasa de interés pa-
sivainternay de su relaciéon con el in-
dicador de las tasas de interés inter-
nacionales —Ilas correspondientes a
los préstamos interbancarios en Lon-
dres—, corregido por la tasa de de-
valuacién anual equivalente durante
cada periodo considerado. Como se
observa en el cuadro, la tasa de inte-
rés doméstica si presenta efectiva-



mente una calda relativa frente al in-
dicador de la tasa externa relevante
en pesos, la cual obedece tanto al
mayor ritmo de devaluacién como a
la caida presentada por latasa de in-
terés doméstica, que no ha sido com-
pensada por las menores tasas inter-
nacionales de interés.

No obstante, como se argumenta-
ba en el namero anterior de Coyun-
tura Econémica, la reduccién en lara-
z6n de las tasas de interés internay
externa, ajustadas por la devaluacion,
no parece ni mucho menos suficien-
te para explicar los egresos netos de
capitales de los ultimos meses. En
este sentido, debe destacarse en pri-
mer lugar que la tasa Libor, utilizada
en el Cuadro V-12 como indicativo de
la devaluacién de las tasas de interés
internacionales, sobreestima clara-
mente el valor de las tasas pasivas de
interés en el exterior ya que se refie-
re a latasa de colocacién interbanca-
ria. De esta forma, el hecho de que la
tasa Libor externa, corregida por la
devaluacion, sea superior a las tasas
pasivas internas en unos pocos pun-
tos porcentuales no puede ser un in-
centivo suficiente para transformar
los flujos positivos de capital en flu-
jos negativos en la forma como esto
ha sucedido en los ultimos meses.
Por el contrario, como se afirmaba en
la edicién de junio ultimo de esta re-
vista, el hecho de que las tasas de in-
terés domésticas hayan mantenido
niveles relativamente altos, pese a la
tendencia a su reduccién, podria ha-
ber actuado mas como una restric-
cion a la salida de capitales induci-
da por otras causas, que como un
elemento activo en su explicacién.

(ii) Capital oficial

El balance de capitales oficiales,
por su parte, no solo presenta signo
negativo entre mayo y julio, sino tam-
bién en el conjunto de los siete pri-
meros meses del afo. El sector pu-
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blico colombiano se convirtié en un
exportador neto de capitales y se
constituyé de esa manera en uno de
los principales factores que explican
la aceleracién de la caida en las re-
servas durante el presente afo. De
los US$773,4 millones en que se
aumenta el ritmo de caida de las re-
servas en el periodo enero-julio de es-
te afo el balance de capitales oficia-
les explica US$221,2 millones lo que
representa un 28,6% de la acelera-
cion total en la caida de reservas.
Ese porcentaje, ademas, se sube al
46,6% para los ultimos tres meses
considerados (Cuadro V-11).

b) Politicas gubernamentales
1. Politica de endeudamiento

Después de lalargainsistenciade
estay otras publicaciones econémi-
cas sobre la necesidad de que el pais
saliera a buscar recursos crediticios
externos para evitar una caida exage-
radaen su liquidez internacional, pa-
rece por lo menos insuficiente la de-
claracion hecha por el Ministro de
Hacienda, segunlacuallaconversion
de Colombia en un exportador neto
de capitales habria obedecido “al de-
seo expreso de nuestras autoridades
econdémicas de no perturbar el mer-
cado financiero en el momento en
que se debatian los paises vecinos
en sus complicados esfuerzos de re-
negociacion de sus deudas’’15.

Pese alo anterior, el gobierno si pa-
rece haberse decidido finalmente a
saliralos mercados internacionales a
contratarcrédito externo. Esto se ma-
nifiestaen lasolicitud de ampliacién
del cupo de endeudamiento del go-
bierno que hizo este mediante el Pro-
yecto de Ley N° 29 de 1983 y en los
anuncios del Ministro de Hacienda so-

15 Gutiérrez Castro Edgar, “Alocucion televisa-
dadel 25 de agosto de 1983”, EL TIEMPO,
agosto 26 de 1983.
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CUADRO V-12

EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA

(1) (2) (3)=(1) + (2) (4) (4)/(3)

Libor a tres meses Tasa de Tasa de . Tasa de Razén

para depositos en devaluacién interésexterna interés de tasas

doblares efectiva anual efectiva anual pasiva de interés
promedio® equivalente en pesosb internac
% % %

1981 | 17.62 12.91 30.43 36.15 1.19
I 18.36 13.51 3187 35.90 1.13
1] 19.22 17.34 36.56 38.21 1.04
1V 14.85 20.41 35.26 39.01 1.1
1982 | 16.14 16.74 32.88 39.12 1.19
] 15.64 16.87 3251 38.67 1.19
1] 12.99 17.17 30.16 37.51 1.24
v 9,68 2542 35.10 36.70 1.04
1983 | 949 24 .11 33.60 35.01 1.04
] 9.55 25.41 34 96 33.15 095

b

8 Célculos con base en datos de las Estad {sticas Financieras Internacionales del FMI.
Se supone que |a devaluacion esperada en cada perfodo es la que efectivarente se realiza en él.

Tasa efectiva anual de los CDT a 90 dfas promedios trimestrales (tomando los (ltimos datos pon-
derados segin monto de las operaciones de los bancos y corporaciones financieras.

Fuente: Banco de la Replblica.

bre los planes de contratacién de cré-
ditos con bancos privados internacio-
nales. De acuerdo con los anuncios
hechos porel Ministro de Hacienda, la
reaperturadel mercado financieroin-
ternacional privado se haria hacia me-
diados de septiembre con un monto
de US$150 a US$250 millones; mas
adelante, las operaciones entre el
Banco Mundial, el BID y los bancos
comerciales permitirian la contrata-
cién de US$170 aUS$250 millones adi-
cionales. Finalmente, se planea una
tercera gran operacién de crédito pa-
raeste mismo afo, en laque se busca-
ria contratar el remanente para com-
pletarun endeudamiento publico con
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bancos privados de cercade US$700
millones. Segun afirma el Ministro,
ademas ingresarfan aproximadamen-
te US$700 millones adicionales prove-
nientes de los programas en vias de
contratacién con el Banco Mundial y
el Banco Interamericano, para com-
pletarunametade obtencién de prés-
tamos de US$1.400 millones durante
1983. Para 1984, por su parte, la meta
de endeudamiento publico serfa de
US$1.800 millones.

Aunque el cumplimiento de las me-
tas propuestas por el gobierno en tér-
minos de endeudamiento oficial se-
ria altamente satisfactorio, dada la



situacion en que se encuentran ac-
tualmente los mercados financieros
internacionales y, en particular, la ac-
titud de estos hacia América Latina
debe tenerse en cuenta que ellas no
serfan suficientes para compensar
los déficit que se prevén para el ba-
lance en cuenta corriente. En ese
sentido, y pese a los costos que es-
ta implica, debe darse también un
gran énfasis a las politicas que pue-
da hacer el gobierno para incentivar
el endeudamiento privado'6.

Entre las medidas tomadas en es-
tadireccién en los Gltimos meses de-
be destacarse el aumento en la tasa
méaximade interés a la cual se pueden
contratar créditos de corto plazo pa-
ra el sector privado, que pas6é de 2 a
2.5 puntos porencimade la “prime ra-
te”’ de Nueva York o de la “Libor”
inglesa'’. Asi mismo, la Junta Mone-
taria autorizé las prérrogas de los
préstamos externos a particulares pa-
rainversiones o gastos en el pais'8y
se amplié el numero de sectores pro-
ductivos que pueden serdestinatarios
de ese tipo de préstamos, siempre y
cuando el prestamistaextranjero con-
ceda un plazo minimo de tres aflos y
que su amortizacion parcial se efec-
tue por cuotas semestrales iguales
conun perfodo de graciade porlo me-
nos un afo'®. Adicionalmente, las
autoridades monetarias han tomado
otras medidas de menorimportancia

16 Una descripcion detallada sobre la evolu-
cion de ladeuda externa colombianay del
gran crecimiento de los costos implicitos
en ella, se presenta en el informe especial
sobre ese temaincluido en este numero de
Coyuntura Econdémica.

17 Resolucién de la Junta Monetaria N° 60 del
1° de junio de 1983.

18 Resolucién de la Junta Monetaria N° 81 de
agosto 10 de 1983.

19 Resolucién de la Junta Monetaria N° 87 de
septiembre 7 de 1983.
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tendientes también a facilitar el en-
deudamiento privado de algunos sec-
tores especificos?0.

Las disposiciones de la Junta Mo-
netaria sobre endeudamiento privado
parecen estar todas dirigidas a faci-
litarlo y a la remocién de los obs-
taculos que hubiera podido enfrentar.
Seria deseable, sin embargo, tratar
de crear mayores incentivos efecti-
vos para ese endeudamiento y para
el refinanciamiento de la deuda pri-
vada ya existente. En este sentido
deberian estudiarse medidas ten-
dientes a obligar a las empresas en-
deudadas con el exterior a mantener
sus pasivos denominados en mone-
da extranjera como requisito para te-
ner acceso a créditos domeésticos
subsidiados o a cualquier otro tipo de
subsidios directos o indirectos del
gobierno. Asi mismo, podria pensar-
se en imponer el requisito de endeu-
damiento externo de corto plazo pa-
ra la importacién de bienes, por lo
menos de algunos sectores especi-
ficos.

2. Politica de inversion extranjera

Siguiendo los lineamientos gene-
rales de la politica de inversién ex-
tranjera ratificados por el CONPES
desde abril de este aflo, y que fueron
comentados en la ultima entrega de
“Coyuntura Econémica”, dicho orga-
nismo expidié una resolucién ten-
diente a otorgar mayores incentivos
alas inversiones foraneas nuevas en
algunos sectores considerados prio-
ritarios, asf como a las inversiones
ya efectuadas o nuevas en activida-

20 ge autorizan los reintegros anticipados de
divisas por concepto de reexportaciones de
bienes de capital (Resolucién N° 70 de ju-
lio 6 de 1983) y se autorizan las lineas de
crédito directo, por los articulos 131y 132
del D.L. 444, para préstamos denominados
en pesetas (Resoluciéon N° 83 de agosto 17
de 1983).
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des agropecuarias o manufactureras
que destinen mas de la mitad de sus
ventas a la exportacion. De acuerdo
con laresolucidn, las inversiones ex-
tranjeras que cumplan con esas ca-
racteristicas no solo podran remitir
utilidades por un 20% de sus montos
registrados, tal como se hacia hasta
ahora, sino que podran incrementar
esas remesas en un porcentaje igual
al promedio anual de la tasa preferen-
cial del mercado de Nueva York, “pri-
me rate”, para el afo en que se ha-
yan generado las utilidades. En la
practica, esta medida representa un
incremento aproximado del 50% en
la tasa de remesas de utilidades.

El aumento en la tasa de remesas
paralosinversionistas que se realicen
en 34 de los 94 sectores industriales,
definidos porlaClasificacién Interna-
cional Industrial Uniforme —CIlIU—,
asi como en algunas actividades no
industriales, constituye una clara
reapertura de parte importante de la
economia nacional a la inversién ex-
tranjera, a la cual se pretende atraer
mediante recursos que pueden resul-
tar exageradamente costosos para el
pais en el mediano y largo plazo. Es
necesario insistir en que la politica
de apertura a la inversiéon extranjera
constituye una manera de atraer ca-
pitales hacia el pais mucho mas cos-
tosa que ladel endeudamiento y que
debe exigir, por ello, una selectividad
en su operacionalizacién mucho mas
altade la que se observaen la nueva
reglamentaciéon del CONPES.

El aumento en la tasa de remesas
para las empresas de inversién ex-
tranjera que demuestren exportar por
lo menos la mitad de sus ventas pa-
rece responder a un criterio tendien-
te aincrementar las exportaciones y
la contribucién de las citadas empre-
sas a los ingresos de divisas al pais.
La forma en que se ha tratado de ope-
racionalizar este criterio, no parece,
sin embargo, totalmente eficaz para
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el logro de sus objetivos. En particu-
lar, no es claro que las empresas de
inversion extranjera tengan en esa
medida un incentivo suficiente para
incrementar la proporcién de sus ven-
tas que se destinen a mercados ex-
ternos; en cambio, la medida si per-
mite un aumento en las remesas de
utilidades de aquellas empresas que
tradicionalmente habian exportado
mas de la mitad de su produccién
con un efecto claramente contrapro-
ducente sobre las reservas interna-
cionales del pais. Mucho mas eficien-
te habria sido utilizar el criterio de
marginalidad que ensefia la teoria
econdmica para permitir el incremen-
to en la tasa de remesas de manera
exclusiva para la empresas que mos-
traran incrementos en sus exporta-
ciones o en el cociente de estas so-
bre sus ventas totales.

3. Otras medidas cambiarias

Uno de los elemenos principales
de la politica cambiaria de los ulti-
mos meses fue la suscripcién de un
nuevo convenio cambiario con Vene-
zuela después de cercade cinco me-
ses en que el Banco de la Republica
no pudo volver a comprar bolivares
provenientes del comercio fronterizo
debido a la falta de garantia de que
iban a ser comprados a su vez por el
Banco Central de Venezuela. De
acuerdo con el nuevo convenio, el
Banco de la Republica podria com-
prar bolivares, a una tasa de cambio
preestablecida, hasta por un cupo de
US$3 millones mensuales.

Conbaseenesto, laJunta Moneta-
ria autorizé al Banco de la Republica
para adquirir bolivares provenientes
del intercambio fronterizo, aunque
exclusivamente en la ciudad de Cu-
cuta?!. Desafortunadamente, el bajo
monto del cupo autorizado para la

21 Resolucién de la Junta Monetaria N° 79 del
27 de julio de 19883.



compra de moneda venezolana por
parte del Banco de la Republica ha
generado graves problemas en su ad-
ministracion y ha contribuido a impe-
dir el proceso de recuperacion de las
actividades comerciales de la fron-
tera.

En relacién con las actividades
cambiarias con los paises vecinos
debe mencionarse también la amplia-
cion de uno ados anos en los plazos
maximos para el reintegro de las di-
visas provenientes de exportaciones
a Venezuela y Ecuador??, Esta medi-
da, aunque opuesta a los propdsitos
de incentivar los reintegros, parece
estar claramente dirigida a aliviar los
problemas que han tenido que en-
frentar los exportadores colombia-
nos hacia esos paises.

Aparte de las medidas relaciona-
das con la actividad cambiaria con
los paises limitrofes, deben destacar-
se las resoluciones tomadas por la
Junta Monetaria con el objeto de
facilitar los reintegros provenientes
de exportaciones de bienes?3, por un
lado, y de controlar y reducir los egre-
sos de divisas por concepto de ser-
vicios, por el otro. En esta ultima
direccion se ubican los mayores con-
troles impuestos a los bancos sobre
los giros que hagan por concepto de
cartas de crédito, pagos de deudas e
intereses, etc.24, y el ya citado endu-
recimiento de las condiciones reque-
ridas para la compra de délares de
viajeros al Banco de la Republica?®,
que se manifiestaen lareduccién de
los cupos de dolares para ‘‘viajeros
especiales” y en el incremento de

22 Resolucion de la Junta Monetaria N° 68 de
junio 28 de 1983.

23 Resolucién de la Junta Monetaria N° 84 de
agosto 24 de 1983.

24 Resolucion de la Junta Monetaria N° 59 de
junio 1° de 1983.

25 Resolucion de la Junta Monetaria N° 80 de
julio 27 de 1983.
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$15 a $50 millones en el depdsito
de garantia sobre permanenciaen el
exterior, depdsito cuyo costo fue
también incrementado mediante el
requisito de mantenerlo por lo menos
durante dos meses contados desde
el momento de regreso del viajero al
pais.

Sin negar los importantes efectos
que pueden tener las medidas ante-
riores sobre los egresos de divisas
a través de las cuentas de servicios,
es importante insistir en la necesidad
de estudiar la posibilidad de tomar
medidas dirigidas a incentivar el rein-
tegro de los ingresos de divisas co-
rrespondientes a exportaciones de
servicios. En este sentido seria par-
ticularmente importante estudiar la
posibilidad de que el gobierno entra-
ra a otorgar subsidios, tipo CAT, a al-
gunas exportaciones de servicios cu-
ya realizacién efectiva pueda ser
comprobada con relativa certeza.

c. Proyeccion de la balanza
cambiaria

En el Cuadro V-13 se presenta la
proyeccion de la Balanza Cambiaria
para el afo completo de 1983, de
acuerdo con la cual se espera unare-
duccién de las reservas brutas supe-
rioraUS$1.700 millones. Aunque es-
ta reduccion seria superior, en algo
mas de US$100 millones, a la que se
proyectaba en Coyuntura Econoémi-
ca, Vol. XIll, N° 2, correspondiente a
junio, debe destacarse que actual-
mente se espera un déficit en cuen-
ta corriente ligeramente menor al que
se esperaba hace tres meses, gracias
fundamentalmente a la efectividad
que ha empezado a mostrar el control
sobre las importaciones de bienes y
qgue la revisién hacia arriba del défi-
cit global de la balanza cambiaria
obedece totalmente a unavisiéon me-
nos optimista sobre los ingresos ne-
tos de capital durante el presente
afo.
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CUADRO V-13

PROYECCION DE LA BALANZA CAMBIARIA 1983
(Millones de dblares)

Proyeccion
1982 1983
|. Balance en Cuenta Corriente —-1.2164 —1.880.0
A. Ingresos Corrientes 4379.9 3.530.0
1. Exportacién de bienes 2.889.1 2.640.0
a. Café 1.508.1 1.600.0
b. Oro 166.0 190.0
c. Otros 1.225.0 950.0
2. Exportacién de servicios 989.1 450.0
a. Intereses 4816 250.0
b. Otros servicios 507 5 200.0
3. Otros Ingresos Corrientes 509.7 440.0
B. Egresos Corrientes 56143 5410.0
1. Importacién de bienes 3.305.6 2.900.0
2. Importacion de servicios 1.933.3 2.150.0
a. Servicios de capital 1.138.6 1.150.0
b. Otros servicios 7948 1.000.0
3. Pagos para refinanciacion
de petréleo y gas 376.4 360.0
1. Balance de Capitales 476.9 170.0
1. Inversiébn directa (neta) 234.4 100.0
2. Crédito neto al sector privado 1249 20.0
3. Crédito neto al sector publico? 1176 50.0
I1l. Variacién en Reservas Brutas —7395 —-1.710.0
IV. Saldo en Reservas Brutas 48936 3.183.6
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Finanzas

l. Introduccion y resumen
a. La situacion en 1983

En materiade Finanzas Publicas se
presentéen 1983 un hechonuevoenla
historia econémica del pais: el go-
bierno tuvo dificultades tanto para
efectuar las apropiaciones presu-
puestales requeridas por las necesi-
dades minimas de gasto publico, co-
mo para ejecutarlas. Este problema
hizo crisis a mediados del presente
afno, obligando al gobierno a solicitar
autorizacion del Congreso para obte-
ner un volumen cuantioso de recur-
sos en el Banco de la Republica, que
le permitiera financiar las adiciones
de presupuesto necesarias en 1983.
Los calculos presentados en anterio-
res entregas de Coyuntura Econémi-
ca, junto con la propuesta de que se
procediera de esta manera, fueron asl(
recogidos por las acciones del go-
bierno encaminadas a resolver esta
crisis fiscal.

En el mes de julio, con base en es-
tas nuevas autorizaciones, se hicie-
ron los principales ajustes presu-
puestales requeridos y seguramente

Pudblicas

en lo que resta del afio se llevaran a
cabo algunos menores. Coyuntura
Econémica estima que estas medi-
das permitiran resolver los proble-
mas de apropiacién y ejecucién de
presupuesto del afio en curso, aun-
que no necesariamente los de 1984,
como se comenta més adelante.

Es importante observar que la si-
tuaciéon descrita no se produjo en
razén de un desborde del gasto pu-
blico, el cual en verdad apenas ha
mantenido su nivel en relacién con la
actividad econdmica general. Los
problemas de presupuesto se ubican
en el lado de los ingresos y tienen su
razén de ser en el deterioro histérico
paulatino de la estructura tributaria,
fenbmeno que conduce a que con
mas intensidad cada dfa la opinién
publica perciba una explosién del
gasto publico cuando en realidad lo
que se presenta es una deficienciade
ingresos.

Mas aun, el muy lento crecimien-
to de los ingresos, ha llegado a crear
una situacién de desahorro en el ni-
vel central del gobierno que tiene co-
mo consecuencia légica limitar la ca-
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pacidad de inversién publica. Asi, la
inversién publica en lo corrido de
1983 (hasta el 31 de julio) muestra, en
términos de operaciones efectivas,
una disminucién absoluta del seis
por ciento y en términos de causa-
cién del gasto, un aumento modera-
do (disminucidn en términos reales)
del catorce por ciento con respecto
al mismo periodo del afio anterior. A
pesar de ello el déficit fiscal aumen-
ta moderadamente en términos de
cajay sustancialmente segun causa-
cion. Estos datos, que se presentan
en los Cuadros VI-1 y VI-2, reflejan
una situacién aun indeterminada de
lo que seréa finalmente el presupues-
to definitivo de 1983 y su ejecucién
que, justamente en julio (Gltimo mes
incluido en el presente analisis), re-
gistra un ajuste en términos de adi-
ciones presupuestales sin que ello se
hubiere reflejado integramente en las
variables que se comentan. Al efec-
tuar el prondstico para agosto-diciem-
bre se establece que sera en este
periodo cuando el déficit fiscal adqui-
rira las mayores proporciones. El dé-
ficit total en términos de causacién
ascendera en el ailo completo a $158
mil millones y en términos de caja a
$134 mil millones; de estas cifras
mas de un 65% corresponde a lo pre-
visto para el segundo semestre del
afio segun operaciones efectivas
(Cuadro VI-2).

Desde el punto de vista macroeco-
némico este déficit anual sera menor
que el déficit del sector externo. Sin
embargo, en vista de que el gasto y
la generacién del déficit fiscal se
concentrara en el segundo semestre
del afio en mayor medida de lo que
comunmente ocurre, la politica fiscal
permitira durante este periodo man-
tener, por primera vez en los ultimos
afnos, un nivel apropiado de deman-
da agregada. Ello facilitara la prolon-
gacion y el reforzamiento de los in-
dicios de reactivacion productiva que
ya se advierten.

126

Lo anterior indica que, aun cuando
efectivamente la mayor parte del dé-
ficit se financiara con recursos de
emision, ello no sera suficiente para
compensar plenamente la contrac-
cién monetaria que proviene del sec-
tor externo. De modo que las voces
de alerta que se han elevado respec-
to al impacto inflacionario que pue-
de tener el nivel actual de gasto pu-
blico carecen de todo fundamento, al
menos en lo que respecta a 1983.

b. Perspectivas para 1984

El gobierno presenté a considera-
cion del Congreso Nacional el pro-
yecto de presupuesto para 1984 con
un estimativo mas realista del gasto
que el realizado en los afios anterio-
res; de esta manera el presupuesto
inicial permite al Congreso tener una
idea aproximada de lo que sera el
gasto total durante el afio. A pesar de
ello, lacifra global se queda cortaen
por lo menos 80 mil millones de pe-
s0s que tendran que ser apropiados
mediante adiciones presupuestales a
lo largo de 1984.

Causa mayor preocupacion el he-
chode que el célculo de los ingresos
que acompafa este presupuesto no
es en absoluto realista. El gobierno
presentaun estimativo de recaudo del
impuesto de aduanas que representa-
ria un incremento de cerca del 80%
con respecto al de este afio, cuando
esrazonable esperar que el producido
de esteimpuesto continte alabajaen
vistade las importaciones sustantiva-
mente menores que se esperan para
1984. Asi mismo, presenta un incre-
mento en el recaudo del impuesto de
ventas que no se halogradoen ningun
afo posterior a la reforma de 1974 y
uno delimpuesto al café del 61%, que
resultaexagerado ain antesde queel
gobierno decidierareducirlatasaad-
valorem de este impuesto aprincipios
de septiembre de este afio. De otra
parte, estimaunincremento del recau-
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CUADRO VI-1

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL

(Enero — Julio 31)
(Millones de pesos)

Operaciones efectivas Causacion del gasto  Tasa de crecimiento 1983/82
Operaciones Causacion
1982 1983 1982 1983 efectivas  del gasto
I. Ingresos corrientes’ 110.102 130.764 110.102 130.764 18.8 18.8
Il. Gastos corrientes 112.788 136.454 100.314 130.431 21.0 30.0
111. Ahorro —2.686 —5.690 9.788 333 111.8 —96.6
IV. Inversion 43.906 41.390 32.412 36.782 -5.7 13.5
V. Déficit 46.592 47.080 22.624 36.449 1.0 61.1
VI. Financiacion 46.592 47.080 22.624 36.449 1.0 61.1
1. Crédito neto 1.790 —4.773 —6.471 —5.844 16.7 —6.8
Recursos de capital 11.057 5.320 1.464 2.679 —-51.9 83.0
(=) Amortizacion 9.266 10.093 7.935 8.523 89 74
2. Crédito Banco de la Republica 9.917 19.903 - 19.993 101.6 —
Cupo ordinario 9.917 19.993 — 19.993 — —
3. Ingresos no tributarios de la CEC 34.885 31.860 29.095 22.300 -8.7 —234

Nota: : Descontando la devolucidon de sobrantes de renta y ventas.

Fuente: Informe de Recaudos, julio de 1983, DIN. Informe Financiero, julio de 1983, Contraloria General de la Republica. Informe mensual, julio

de 1983, Tesoreria General de la Republica.
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do del impuesto a la renta del 50%,
que no se compadece con la pruden-
cia que se deberfa guardar ante la in-
certidumbre que existe respecto del
impacto que tendra la ley tributaria
aprobadaen el Congreso en el primer
semestre de este aflo sobre el nivel de
recaudo. Como es de publico conoci-
miento esta ley contiene elementos
que incrementaran el producido del
impuesto, pero también otros, en
ticular las rebajas de tarifas, que ten-
dran un efecto contrario y no se dis-
ponen de calculos confiables del re-
sultado neto.

Asl las cosas, el proyecto de ley de
presupuesto para 1984 oculta el pro-
blema de ejecucidn presupuestal que
puede presentarse a lo largo del afio
préoximo. En opinién de Coyuntura
Econdémica, lo méas probable es que
los ingresos resulten sobre-estima-
dos en cuantia del orden de 60 a 80
mil millones de pesos, adicionales al
déficit de apropiaciones menciona-
do. Asl, como las autorizaciones re-
cibidas del poder legislativo exigen
que el préximo afo el gobierno entre
a cubrir parte de las obligaciones
contraldas con el Banco de la Repu-
blica en 1983, el ejecutivo se veriaen
la necesidad de obtener un volumen
muy cuantioso de crédito externo (lo
cual es aparentemente dificil) o de
solicitar al Congreso laampliacién de
estas autorizaciones. Vale decir que
existe una probabilidad alta de que
en 1984 se genere una crisis fiscal si-
milar a la del presente afio, sin que
el gobierno esté suministrando al
Congreso los elementos de juicio ne-
cesarios para apreciar debidamente
la situacién.

En efecto, como es bien dificil pre-
ver con un minimo de certidumbre la
evolucién de la situacion fiscal del
préximo afo, tanto gobierno como
Congreso deberian preparar diversas
alternativas de accién y ponerlas en
practicade acuerdo con lamaneraen
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lacual evolucionen los acontecimien-
tos alo largo de ese aflo. La conside-
racion anterior se refuerza si se tiene
en cuentaque laperspectivacambia-
ria para 1984 es también motivo de
considerable incertidumbre puesto
que esdificil estimarcon precisién el
resultado de los esfuerzos porcontro-
larlasimportaciones que llevaacabo
el gobierno, asi como los efectos favo-
rables que puedatraerlarecuperacion
de algunos mercados internacionales
y el curso que sigan los movimientos
especulativos de capital en caso de
que se produzca una caldaimportan-
te enlas reservas (si es que el gobier-
no contintaenfrentando dificultades
en contratar crédito externo).

Auln asli, lo més probable es que el
déficit en Cuenta Corriente de la Ba-
lanza de Pagos sea menor al de 1983
(en dolares corrientes) por lo cual,
desde el punto de vista macroeconé-
mico, deberia programarse un déficit
fiscal de tamafio similar (en pesos co-
rrientes), al del presente afio. En 1985
serd imperativo que el déficit exter-
no se reduzca aun mas, lo cual obli-
garéa a reducir en una proporcién si-
milar el déficit fiscal y adisminuir su
financiacion con base en recursos de
emisién. Ahora bien, las posibilida-
des de controlar el déficit fiscal en el
préximo afo y reducirlo a partir de
1985 dependeran de cual sea el pro-
ducto real de la reforma del impues-
to de renta llevado a cabo en el pre-
sente afio y de lo que se hagacon las
autorizaciones para reestructurar el
impuesto a las ventas.

Infortunadamente el gobierno ten-
draque tomardecisiones en estaulti-
ma materia en el curso del presente
afo sin tener elementos suficientes
dejuicio que le permitan preverel im-
pacto real de las otras medidas tribu-
tarias yaadoptadasy sin un panorama
mas claro de lo que sucedera en los
préximos afios en el sector externo.
Lo més deseable seria que el Congre-



CUADRO ViI-2
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL PARA 1983

(Millones de pesos)

Operaciones efectivas Causacion del gasto Ejecucion operaciones efectivas
Enero/ Agosto/ Afio Enero/ Agosto/ Afio Ao
julio diciembre completo julio diciembre completo completo
I.  Ingresos corrientes! 130.764 105.209 235.973 130.764 105.209 235.973 100.0
Il. Gastos corrientes 136.454 143.614 280.068 130.431 157.601 288.032 97.2
I1l. Ahorro —5.690 --38.405 —44.095 333 —52.392 —52.059 84.7
IV. Inversion 41.390 48.493 89.883 36.782 68/998 105.780 85.0
V. Déficit 47.080 86.898 133.978 36.449 121.390 157.839 849
VI. Financiacion 47.080 86.898 133.978 36.449 121.390 157.839 849

1. Crédito neto —4.773 —4.862 —9.635 —5.844 9.893 4.049 —
Recursos de capital 5.320 15.643 20.963 2.679 26.317 28.996 723
(—) Amortizacion 10.093 20.505 30.598 8.523 16.424 24,947 -

2. Crédito Banco de la Rep. 19.993 58.000 77.993 19.993 58.000 77.993 100.0
Cupo ordinario 19.993 22.000 41.993 19.993 22.000 41.993 100.0
Recursos de reactivacion — 36.000 36.000 — 36.000 36.000 100.0

3. Diferencial cambiario - 7.500 7.500 - 7.500 7.500 100.0

4. Ingresos tributarios CEC 31.860 26.260 58.120 22.300 35.820 58.120 100.0

5. Causacion no financiada — — — — 10.177 10.177 -

6cl

Nota: ! Descontando la devolucion de sobrantes de renta y ventas.
Fuente: Informe de Recaudos, julio de 1983, DIN. Informe Financiero, julio de 1983, Contraloria General de la Republica. Informe mensual, julio
de 1983, Tesoreria General de la Republica.
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so extendiera el plazo de la autoriza-
cién parareestructurarel impuesto de
ventas al menos hasta mediados de
1984. De no serello politicamente po-
sible, el curso mas prudente, vistas las
necesidades de mediano plazo, pare-
ceriaserel de utilizar las autorizacio-
nes para buscar incrementos de im-
portanciaen el recaudo del impuesto
de ventas (en laultimaseccion de es-
te capitulo se sugieren algunas medi-
das posibles aeste respecto) y al mis-
mo tiempo programar un incremento
enlaejecucidéndelainversiéon publica
desde principios del afio entrante, pa-
racompensar a corto plazo su efecto
recesivo. El gasto de inversién se ace-
lerariao sedesacelerariaen el segun-
do semestre segun lo que se conocie-
raen ese momentodel resultadode la
reformaal impuestoalarentaydelas
perspectivas cambiarias.

En sintesis, la ejecucion de la po-
litica fiscal exigira un grado mucho
mayor de alerta, de flexibilidad y de
refinamiento que el que harequerido
en el pasado.

Il. Situacion y perspectivas
para 1983

Independientemente de los esfuer-
zos del gobierno porobtenerrecursos
tributarios o de financiar el presu-
puesto en los mercados de capitales,
domeéstico y externo, lo cierto es que
la financiacién del afio de 1983 se
apoyara sustancialmente en emisio-
nes implicitas, como los recursos no
tributarios de la cuenta especial de
cambios y explicitas como los crédi-
tos de Tesoreria y de reactivacion
autorizados porlalLey 12, de junio de
1983. Las dificultades afrontadas por
el gobierno para ejecutar un presu-
puesto insuficiente fueron resueltas
finalmente mediante éste ultimo me-
canismo, pues ni la reforma tributa-
ria entré en vigencia en 1983 —que
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ademas no era de corte fiscalista—
ni ha sido posible obtener el volu-
men deseado de recursos del ahorro
interno a pesar de haber creado el
instrumento —Ilos titulos de ahorro
nacional— y ha habido dificultades
para obtener crédito externo. Las im-
plicaciones de esta politica de finan-
ciaciéon son riesgosas si no se las
entiende como una solucién de ca-
racter estrictamente coyuntural per-
mitida por el efecto depresivo —y
contraccionista en términos moneta-
rios— del actual déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos.

El cumplimiento de las metas de
gasto del gobierno para el afo de
1983, en consecuencia, ya resulta via-
ble. A continuacién se presenta un
analisis del comportamiento de las
variables fiscales hasta el 31 de julio
de 1983 y una estimacion de las ope-
raciones presupuestales hasta fina-
lizar el afo.

a. Situacion Fiscal a julio y
al finalizar el afio (Cuadros
VI-1 y VI-2)

Al finalizar el mes de julio el con-
junto de ingresos —descontando de-
volucién de sobrantes de rentay ven-
tas y los recursos no tributarios de
CEC— habia aumentado en un 19 por
ciento, en tanto que los gastos tota-
les lo habian hecho en 25 por ciento,
en términos de causacién,y en un 13
por ciento en términos de Caja con
respecto a igual periodo del afio an-
terior. (Cuadros VI-3, VI-4 y VI-5).

Para terminar el afio, esta tenden-
cia deficitaria se agravara pues el re-
mante esperado de ingresos es me-
nor y el gasto pendiente mayor. Es
decir que, necesariamente, en el pe-
riodo agosto-diciembre se producira
una ampliacién sustancial del des-



CUADRO VI-3
PROYECCION DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL

(Millones de pesos)

1982 1983

Variacion afio
Enero — Julio Enero — Diciembre Enero — Julio Enero — Diciembre completo

LlEL

Renta’ 36.203 66.336 49.559 89.554 35.0
Ventas' 28.448 51.354 33.750 61.625 20.0
Aduanas 18.991 34.406 19.420 34.406 -
Café y remesas 3.769 6.556 2.802 4589 30.0
Gasolinay A.C.P.M. 11.410 20.095 13.216 23.109 15.0
Otros 11.281 20.627 12.067 22.690 10.0
Subtotal 110.102 199.374 130.764 235.973 18.4
Ingresos no tributarios de la CEC 34.885 57.435 34.793 62.457 8.7
TOTAL 144.987 256.809 165.557 298.430 16.2
Nota: ! Descontando devolucin de sobrantes.

Fuente: Informe de Recaudos, julio de 1983, DIN.
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CUADRO Vi-4

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL
SEGUN SU PROCEDENCIA

(Enero 10. — Julio 31)
(Millones de pesos)

Participacion Crecimiento

porcentual
1982 1983 1982 1983 1983-1982

Actividad doméstica® 72.250 93.612 49.8 56.5 29.6
Sector externo 72.737 71.945 50.2 435 -—-1.1
— Recursos no tributarios

de la CEC 34.885 34.793 24.1 210 -03
__Otros? 37.852 37.152 26.1 225 -—1.8
TOTAL INGRESOS
CORRIENTES (NETO) 144,987 165.557 100.0 100.0 14.2

1

Renta, ventas no recaudado en Aduanas, gasolina y otros.

Ventas recaudado en Aduanas, aduanas y recargos, café, impuesto CIF, cigarrillos y tonelaje.

Fuente: Informe de Recaudos, julio 1983, DIN.

ahorro publicoy si el gobierno mantie-
ne el ritmo previsto de inversién, cu-
yo aumento no es significativo, se
puede pronosticar un déficit causa-
do (giros) de ciento cincuentay ocho
mil millones de pesos, que en térmi-
nos efectivos (pagos) podra llegar a
los ciento treinta y cuatro mil millo-
nes de pesos. Obviamente que este
pronéstico puede modificarse me-
diante un sacrificio importante de la
inversién publica, lo cual seria inde-
seable en el momento actual de re-
cesion.

b. El comportamiento de los
Ingresos Corrientes (Cuadros
VI-3 y VI-4)

Al contrario de lo que ocurre con
el gasto, la mayoria de los ingresos
(55 por ciento) ya se ha recaudado en
el periodo enero-julio. Ello por razén
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de que la situacion externa ha gol-
peado considerablemente los im-
puestos relacionados con ella y la
compensacioén ha dependido del im-
puesto de renta que por la amnistia
de intereses, la vigencia del nuevo
anticipo y la generalizacién de las re-
tenciones ha aumentado por encima
del treinta y cinco por ciento. En el
Cuadro VI-3 se presentan los resulta-
dos histéricos junto con la proyec-
cion de FEDESARROLLO basada en
las tasas de crecimiento supuestas
en la ultima columna.

c. Las decisiones de Gasto

1. Las adiciones presupuestales (Cuadros
VI-5 a VI-8)

Hasta julio las decisiones de
gasto se hallaban condiciona-
das por los limitantes del déficit



CUADRO VI-5

EJECUCION SEGUN GIROS Y PAGOS

(Enero — Julio)
(Millones de pesos)

1982 1983 Variacion 1983/1982 (%)
Vigencia Vigencia Vigencia
Vigencia anterior Total Vigencia anterior Total Vigencia anterior Total
Giros
Gastos corrientes 96.404 3.910 100.314 126.629 3.802 130.431 31.4 — 28 30.0
Inversion 25.760 6.652 32.412 34.388 2.394 36.782 33.5 —64.0 13.5
Amortizacion 7.935 - 7.935 8.523 — 8.523 7.4 - 7.4
Total 130.099 10.562 140.661 169.540 6.196 175.736 30.3 -41.3 24.9
Pagos
Gastos corrientes 99.448 13.340 112.788 126.123 10.331 136.454 26.8 —22.6 21.0
Inversion 23.344 20.562 43.906 24.828 16.562 41.390 6.4 —19.5 —5.7
Amortizacion 9.266 — 9.266 10.093 — 10.093 8.9 — 89
Total 132.058 33.902 165.960 161.044 26.893 187.937 219 —20.7 13.2

Fuente: Informe Financiero julio de 1982 y julio 1983. Contraloria General de la Republica. Informe mensual de julio 1982 y 1983. Tesoreria

General de la Republica.
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de apropiaciones que parcial-
mente le habian quitado “el rit-
mo paisa” a la ejecucion. Las
operaciones de adicién presu-
puestal y de financiacion de la
Tesoreria permitieron iniciar un
periodo de recuperacién del
gasto.

Durante el mes de julio el go-
bierno nacional efectué el pri-
mer gran ajuste al presupuesto
inicial de gastos con adiciones
financiadas con distintos rubros
y que ascendieron a ochentay
dos mil quinientos millones de
pesos’'. Las adiciones represen-
tan incremento del 25 por cien-
to en la previsiones iniciales del
presupuesto, que ascendian a
329.188 millones de pesos. De-
be anotarse que el volumen del
déficit fiscal de 1982 incluldo en
la adicidn presupuestal es una
erogacion del pasado y no repre-
senta un gasto adicional de la
vigencia en términos operacio-
nales. El resto de la adicion pre-
supuestal (setenta mil millones
de pesos) se distribuy6 en cin-
cuenta y tres mil millones para
funcionamiento y diecisiete mil
millones para inversién (Cuadro
VI-6).

Estas adiciones desbloquearon
una parte sustancial del déficit de
apropiaciones que yaempezaba a ha-
cer crisis en los distintos ministerios
y departamentos administrativos, pa-
ra los cuales las previsiones del pre-
supuesto inicial cubrian hasta el mes
de junio o de julio en algunas de las
partidas apropiadas.

Es importante destacar que dado
el fendmeno de dificultades en la eje-
cucién por razén del déficit de apro-

1 Esta adicién presupuestal incluye el reafo-
ro de rentas con el objeto de enjugar el déficit
fiscal de 1982 por valor de $12.255 millones.
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piaciones, una parte importantisima
del presupuesto queda pendiente
para ejecucion a finales del afio, es
decir, que de enero a julio tomando
los datos de gastos (giros) se tiene
que la ejecucién asciende a 176 mil
millones, dejando como remanente
con base en la proyeccion efectuada
por Coyuntura Econdmica 240 mil mi-
llones por ejecutar en un periodo de
cinco meses (Cuadro VI-7).

La composicién del ajuste presu-
puestal de julio muestraincrementos
sustanciales en el gasto de funciona-
miento que exceden las previsiones
de Coyuntura Econdmica. La némina
estatal se aumenté presupuestal-
mente frente a los gastos y reservas
de 1982 en 36 por ciento, porcentaje
superior al promedio de aumento
anunciado por el gobierno a comien-
zos del afio. Por su parte los gastos
generales tuvieron un notorio aumen-
to (60 por ciento) mientras que las
transferencias crecieron en un 24 por
ciento (Cuadro VI-8).

Por el contrario, lainversién publi-
ca exhibe apropiaciones inferiores a
la ejecucién de 1982, lo cual es indi-
cio de que no sera en 1983 cuando se
haga un esfuerzo de reactivacion exoé-
geno por esta via.

Al establecer la persistencia de al-
gunos faltantes de apropiaciones se
puede afirmar que serd necesario en
el periodo agosto-diciembre de 1983
hacer nuevas adiciones las cuales
han sido estimadas en veinte mil mi-
llones de pesos.

2. Ejecucion de las apropiaciones
(julio/afio completo)

Las apropiaciones proyectada
para el afilo completo, junto con
las reservas de 1982, implican
una apertura sustancial de las
Ilaves del gasto publico que ma-
terializara en el proceso acuer-
do-giro-pago.



CUADRO VI -6

EJECUCION PRESUPUESTAL
(Enero - julio 31 de 1983)
(Millones de pesos)

FINANZAS PUBLICAS

Aprobacion Total aprobacion
Aprobacion inicial Adiciones julio31
1. Funcionamiento 203.575 53.848 257.423
2. Servicio deuda 50.981 - 50.981
3. Inversion 74632 16.394 19.026
4, SUBTOTAL 329.188 70.241 399.129
5. Déficit 1982 - 12.255 12.255
6. TOTAL 329.188 82.496 411.684

Fuente: Ley de Presupuesto de 1983. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Informe Finan-
ciero de julio de 1983, Contraloria General de la Replblica.

En el Cuadro VI-7 se presentan
los resultados hasta julio y los
esperados hasta diciembre en
términos de causacion.

d. La Financiacion del Déficit
(Cuadro VI-2)

La composicion de la financiacion
del déficit efectivo —que como se
anotd anteriormente se estima en
ciento treinta y cuatro mil millones
de pesos —dependera del éxito del
gobierno en su busqueda de Crédito
Externo y en la colocacién de los ti-
tulos de ahorro nacional (TAN). Con
respecto a estos ultimos, se tiene
que el gobierno espera colocar die-
ciocho mil seiscientos millones de
pesos en 1983, pues éste es el valor
incorporado en la adicién presupues-
tal de julio. No obstante, si se juzga
la competencia de papeles oficiales
en el mercado interno de valores y el
ritmo de colocacién a septiembre (so-
lamente por encima de dos mil millo-
nes de pesos) no parece razonable
suponer que se logre el nivel de co-
locacién previsto. Es decir, sera ne-

cesario mantener los créditos del
Banco de la Republica autorizados
por el Congreso.

Ill. El proyecto de presupuesto
de 1984

Las limitaciones por las cuales ha
atravesado el fisco nacional durante
el primer ano de la administracion
Betancur han creado conciencia de
lo importante que resulta llevar al
Parlamento un buen calculo presu-
puestal con el fin de evitar las dificul-
tades que se presentan cuando dicho
calculo se halla subestimado. Este
razonamiento ha sido propuesto por
el Gobierno Nacional en forma expli-
cita en su exposicion de motivos del
Proyecto de Presupuesto Nacional
en el cual se expresa que tener un gi-
gantesco déficit de apropiaciones no
es razonable y que es necesario ajus-
tar en la mejor forma posible la pro-
yeccion futura del gasto publico y de
los ingresos, de suerte que se eviten
los problemas de presupuestacion
sobre la marcha.
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CUADRO VI -7

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS SEGUN CAUSACION (GIROS)
(Millones de pesos)

ANO DE 1982 ANO DE 1983 %

Acumulado Acumulado Acumulado Acumulado Nivel de Incremento
Enero-julio/82 Enero-dic /82 Enero-julio/83 Enero-dic /83 ejecuciéon aio compl

INNAQOD

vdNl

O\l
ONI(

Servicios personales 26.139 50.550 34.590 70.496 (97.0) 395
Gastos generales 5.081 12.087 6.773 20474 (95.0) 694
Transferencias 56.801 127.230 76.650 165.889 (97.0) 304
Intereses y comisiones 8.062 22.433 8613 25.063 (93.0) 11.7
Sub-total funcionamiento 96.083 212.300 126.626 281.922 (96.0) 328
Amortizacion 7.934 12.440 8.523 21.658 (90.0) 74.1
Total funcionamiento y amortizacion 104.017 224.740 135.149 303.580 (96.0) 35.1
Inversion 25.706 82.717 34301 95.890 (95.0) 15.9
Total funcionamiento e inversion 129.723 307.457 169.450 399470 (96.0) 29.9
Aportes regionales 376 2.325 89 3.000 (100.0) 29.0
I. TOTAL GENERAL DE GIROS 130.099 309.782 169.539 402.470 (96.0) 29.9
1. TOTAL GIROS CONTRA RESERVAS 10562 14.468 6.196 13.000 (58.0) —10.1
TOTAL I+ 1l 140.661 324.250 175.375 415.470 (99.0) 28.1

Fuente :Informe financiero julio 1982 y 1983, Contraloria General de la Reptblica.



CUADRO VI -8

APROPIACIONES 1983/84
(Millones de pesos)

Apropiacion 1983

Gastos y Reservas Proyecto de 2

1982 A julio Total afio presupuesto 1984 84/83

Servicios personales 50.859 69.215 72676 73.721 14
Gastos generales 12974 20.723 21.552 13.715 -36.4
Transferencias 134.864 167.485 171.020 174.563 2.1
Intereses y comisiones 25.251 26913 26913 33.070 229
Sub-total funcionamiento 223948 284.336 292.161 295.069 1.0
Amortizacion 12.439 24.068 24,068 31.153 294
Funcionamiento y amortizacion 236.387 308.404 316.229 326.222 32
Inversion 95.093 91.026 100.937 101.897 1.0
Total 331.480 399430 420.166 428.119 26

LEL

Fuente: Informe financiero de vigencia de 1982; mensual a julio de 1983 —Contraloria General de la Reptblica. Proyecto de Presupuesto— sector cen-
tral 1984. Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.
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a. El cédlculo de rentas
(Cuadro VI-9)

Lo primero que resalta de la pro-
puesta del gobierno es lo irrealizable
de sus prondsticos de ingreso. Co-
yuntura Econdmica los juzga dema-
siado elevados, si se tiene en cuenta
la situacion de depresioén de la eco-
nomia por una parte, y que los proce-
sos de reforma tributaria asi como las
restricciones cuantitativas en las im-
portaciones y sus efectos sobre la tri-
butacién asociada al comercio exte-
rior, por la otra, no permiten suponer
un auge en los ingresos corrientes.
Los comentarios que se presentan a
continuacioén se basan en las cifras
del Cuadro VI-9.

Aunque es cierto que se efectud
una reforma al impuesto sobre la ren-
ta no puede esperarse que sus frutos
se recojan en el primer afio de su vi-
gencia, en especial dado que su con-
tenido considerd el momento recesi-
vo por el que atravesaba el pais y
redujo sustancialmente las tarifas
precisamente para el afio gravable de
1983, asi como la renta presuntiva, en
particular para el secor agropecuario.
No es claro si los factores con efec-
tos positivos en el recaudo, tales co-
mo la renta presuntiva sobre ingresos
y laextension de la ya existente alas
sociedades limitadas puedan com-
pensar estos efectos negativos, al
igual que los de la eliminacién de la
doble tributacién y los incentivos a la
inversién agropecuaria. Aunque al
pais no se le ha presentado un estu-
dio completo (basado por ejemplo,
como se hizo en la reforma de 1974,
en simulaciones utilizando muestras
de declaraciones de renta del afio an-
terior) no es prudente suponer en la
estimacion de este rubro presupues-
tal como lo hace el gobierno, que el
neto de latasa de crecimiento del im-
puesto de renta se situe en el cin-
cuenta y seis por ciento. Ante la in-
certidumbre, lo 16gico hubiera sido
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haber incrementado minimamente el
ingreso esperado para no crear la po-
sibilidad de un déficit de ingresos. Si
la realidad llegare a mostrar un resul-
tado mayor, es perfectamente posi-
ble utilizar el mecanismo del crédito
adicional.

Algo similar ocurre con el célculo
del impuesto de ventas, aunque éste
no haya sido reformado aun. Este im-
puesto ha mostrado cierto dinamis-
mo en 1983, aunque no deja de ma-
nifestar también los efectos de la
recesioén. La tasa implicita de creci-
miento (sobre la proyeccioén de recau-
dos de Coyuntura Econdmica para
1983) en el proyecto de presupuesto
para 1984 asciende al cincuenta por
ciento, guarismo que negaria la rea-
lidad pues no ha habido afo desde la
reforma de 1974 en que se haya si-
quiera aproximado a tal crecimiento.
Quiza, el calculo lleva incorporado
una estimacion de los nuevos ingre-
s0s que generara el impuesto unavez
reformado. Si ello es cierto, cual-
quier medida que tome el gobierno
no dara lugar a aportes presupuesta-
les adicionales. Si de otra parte, los
calculos se efectuaron sobre la base
histérica, como han debido hacerse,
ellos resultan claramente exagera-
dos.

En cuanto al célculo de recaudo
por impuesto de aduanas, considera
Coyuntura Econémica que el proyec-
to del Gobierno pierde toda nocién
de realidad. Ya en el presupuesto de
1983 se habia aforado en cuarentay
nueve mil millones de pesos, y los es-
timativos para este afilo —cuando evi-
dentemente se agudizé la crisis cam-
biaria— indican que el recaudo de
aduanas sera muy similar al del afo
anterior, lo cual invalida la estima-
cion del presupuesto inicial de 1983
como base de calculo para el ejerci-
cio siguiente. El crecimiento impli-
cito préximo al ochenta por ciento,
no es probable bajo ninguna hipéte-
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CUADRO VI -9

INGRESOS CORRIENTES Y SU CRECIMIENTO ESPERADO EN EL PROYECTO DE PRESUPUESTO

Proyeccion de 1983 Proyecto Ppto. Variacion

Reconocimiento’ Recaudo? 1984 /i i/
Renta 88 556 89.554 138.550 56 .4 54.7
Ventas 71942 61.625 92.700 28.9 50.4
Aduanas 34.406 34.406 61.619 791 19.1
Café y remesas 5.536 4589 7.395 336 61.1
Gasolinay A.C.P.M. 23.109 23.109 28.128 21.7 21.7
Otros 28.300 22.690 31.206 103 375
Sub-Total ingresos corrientes 251.859 235.973 359.598 428 524
Sub-Total CEC 52584 62.457 59.202 12.6 -5.2

TOTAL

1 Proyeccion del informe financiero junio de 1983. Contraloria General de la Republica.

- Estimacion de recaudos realizada por FEDESARROLLO.
3 se tomé la proyeccion del informe financiero del Contralor de junio de 1983 salvo para los impuestos de Aduana (43.500 millones) y Gasolina y
A.C.P.M. (30.000 millones) que se consideran exagerados. En su lugar, se tomaron los estimativos de recaudo pues como estos impuestos no causan
certeza y por lo tanto el reconocimiento y el recaudo son muy similares.

Fuente: Informe Financiero junio de 1983. Contraloria General de la Republica. Proyecto de presupuesto sector central de 1984 - Ministerio de Hacien-
day Crédito Publico.
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sis razonable. Mas aun, si algo pue-
de esperarse es que el producido del
impuesto continue a la baja.

Encuanto alimpuesto alaexporta-
cidéndel café,latasaimplicitasobrela
proyeccién de Coyuntura Econémi-
ca es del sesenta y uno por ciento.
Nuevamente presenta el gobierno un
calculo exagerado a la luz del com-
portamiento histérico de las exporta-
ciones de café, asi la aceleracion en
latasa de devaluacién pueda aumen-
tar la tasa de crecimiento de su re-
caudo en pesos.

En resumen, el gobierno esté pre-
sentando al Parlamento un estimativo
de auge en los ingresos en abierta
contradiccién tanto con su dinamica
histérica como con la situaciéon co-
yuntural de la economia. Ello puede
dar lugar durante 1984 a un déficit de
ingresos del orden de setenta mil mi-
llones de pesos, el cual debe anadir-
se al déficit de apropiaciones que se
pasa a discutir.

b. Las apropiaciones
1. Déficit de apropiaciones

Ademas de lo exagerado del
calculo de rentas, persiste en el
proyecto del gobierno una situa-
cion deficitaria en términos de
apropiaciones. En efecto, el po-
sible déficit de apropiaciones
para el afio de 1984 resulta de
comparar la propuesta del go-
bierno del nivel de gasto para di-
cho afo con la proyeccién de
apropiacion definitiva para 1983
realizada por Coyuntura Econd-
mica (Véase Cuadro VI-8). Esta
ultima bajo supuestos de res-
triccién de gasto, asciende a
cuatrocientos veinte mil millo-
nes de pesos. La comparacién
muestra que en conjunto, el go-
bierno propone gastos que
aumentan cerca del siete por
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ciento en términos nominales.
Esta situacion permite ver con
claridad que las previsiones ini-
ciales parael afio de 1984 seran
insuficientes pues no puede es-
perarse que el presupuesto se
reduzca en términos reales. Se
repetira el fendmeno de déficit
de apropiaciones el cual puede
ascender a ochenta o noventa
mil millones de pesos que, co-
mo necesidad inminente, irrum-
piran durante el periodo de eje-
cucion en forma ineludible.

. Composicion del Gasto

Un examen del proyecto de pre-
supuesto de gasto publico para
1984 senala que este es supe-
rior en solo 8 por ciento a la
apropiacién presupuestal a julio
del presente afio, apropiacion
que incluye las adiciones que
fue necesario efectuar al presu-
puesto inicial. De otra parte en
términos generales, la estructu-
ra presupuestal del presente
afio se mantiene en el proyecto
del 84. (Véase el Cuadro VI-10).

Los programas que registran
una mayor participaciéon dentro
del total presupuestado son los
relacionados con el desarrollo
social y, dentro de esta clasifi-
cacion, los de ensefanza pre-
primaria e infraestructura fisica
de salubridad; en segundo lu-
gar, los relacionados con la ad-
ministracién general e informa-
cidn cuyos recursos son casi en
su totalidad para cubrir gastos
de funcionamiento; y, en tercer
lugar, la clasificacion de otros
programas cuyo mayor compo-
nente es el servicio de la deuda.

Un examen comparativo entre el
presupuesto vigente a julio de
1983 y el proyecto de presu-
puesto sefiala que los mayores



CUADRO VI - 10

ANALISIS DEL PRESUPUESTO DE FUNCIONAMIENTO E INVERSION POR PROGRAMAS
(Millones de pesos)

Lyl

Participacion de los

Crecimiento programas en el

| I 1] Porcentual presupuesto

Proyecto de Apropiacion  Apropiacion

presupuesto 1984  inicial 1983 a julio 31/83 1/ i/ I ]

Administracion general e informacion 87.457 67.706 80.377 8.8 18.7 204 203
Rama legislativa y fiscalizacion del

gasto publico 10.840 8568 10.911 0.7 273 25 28
Infraestructura fisica 45.114 40.083 45.793 —1.5 14.2 105 115
Desarrollo econémico 6.539 9.893 3.915 67.0 —60.4 15 1.0
Desarrollo social 136 433 102.873 132.308 3.1 28.6 31.9 33.4
Desarrollo regional 2.831 1.697 2.213 279 304 0.7 06
Orden publico y defensa 34.701 23.824 42.229 —17.8 773 8.1 10.6
Urbanizacion y vivienda 5.584 1.851 3.844 453 107.7 13 0.9
Fomento agricola y ganadero 13671 8.833 10.248 334 16.0 3.2 26
Comunicaciones g 67 37 41 63.4 10.8 0.1 0.0
Otros programas y servi(':io de la deuda 84.882 60.823 64.551 315 6.1 19.8 16.3
Total presupuesto de gastos 428.119 326.188 396.430 8.0 215 100.0 100.0

Fuente: Proyecto de Presupuesto - Sector Central, 1984 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Informe financiero de julio 1983. Contraloria
General de la Republica.
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incrementos en la asignacién de
recursos para gastos fueron pa-
ra los programas de desarrollo
econdémico, industrial, comer-
cial y minero (67 por ciento con
respecto ala apropiacion ajulio
de este afo) y para comunica-
ciones, que comprende servicio
telefénico, servicio postal, radio
y television (63 por ciento). Sin
embargo, debe sefalarse que
estos programas tienen una
muy baja participacién dentro
de la apropiacién total (1.5 por
ciento y 1 por ciento respecti-
vamente).

Entre los programas que regis-
tran una mayor participacién
porcentual se encuentran los de
desarrollo social, cuya apropia-
cién tuvo un incremento del 3%
en el proyecto para 1984, mien-
tras que para el servicio de la
deudas se asignaron recursos
superiores en un 30%. Para
construccion de vivienda y urba-
nizacion las asignaciones pre-
supuestales presentan un incre-
mento del 45% en el proyecto
para 1984. Por otra parte, los
programas relacionados princi-
palmente con infraestructura fi-
sica, orden publico, y seguri-
dad, registran una disminucién
en la asignacién de recursos del
orden del 1.5% y 18.0% respec-
tivamente.

IV. La reforma del impuesto
a las ventas

a. Aspectos generales

Aparte del ajuste tributario ya efec-
tuado en las sesiones extraordinarias
del Congreso, el gobierno dispone,
en virtud de la Ley 9 de 1983, de fa-
cultades extraordinarias para modifi-
car el régimen del impuesto sobre las
ventas. Desafortunadamente, como
se sefald en el numeral |, esta carta
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debe jugarse antes del 31 de diciem-
bre del presente afio, fechaen la cual
expiran las facultades. Sin embargo,
en ese momento no se tendra auin
verdadera claridad sobre los requisi-
tos de recursos fiscales que deban
arbitrarse dado que no se conoceran
todavia los resultados de la reforma
sobre el impuesto a larenta. Porello
se considera que seria conveniente
extender el plazo de las autorizacio-
nes; en cualquier eventualidad, sin
embargo, conviene proceder desde
ahora a discutir las opciones de re-
forma que permitirfan incrementar el
recaudo del impuesto.

El impuesto sobre las ventas en
Colombia es, en lo esencial, un im-
puesto al valor agregado a nivel ma-
nufacturero; vale decir, se liquida so-
bre el valor agregado en cada etapa
de produccién de los bienes manu-
facturados, asi como sobre las impor-
taciones de estos mismos bienes o
de sus insumos. En esta forma el im-
puesto no grava los bienes de origen
agropecuario (y en general los de los
sectores primarios), salvo en la me-
dida en que sufran algun tipo de pro-
cesamiento industrial. Tampoco cu-
bre, en general, los servicios, salvo
ciertas excepciones explicitamente
incluidas en la ley como en el caso
de servicios telefénicos, reparacio-
nes, parqueaderos y clubes sociales;
estos servicios se han incluido en la
medida en que su gravamen tiene
una incidencia progresiva y resulta
administrativamente viable. De otra
parte, el impuesto tampoco se liqui-
da sobre el valor agregado en la eta-
pa de comercializacién de los pro-
ductos manufacturados, salvo por
necesidades de control en algunos
casos especiales (cuando existe vin-
culaciéon econdmica entre el produc-
tory distribuidor o cuando un importa-
dor revende los bienes importados).

Otra caracteristica particular del
impuesto sobre las ventas en Colom-
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bia consiste en que tiene una estruc-
tura tarifaria ampliamente diferencia-
da (0% para los bienes exentos, 6%,
15%,y 35%). Laclasificacion de bie-
nesy servicios en las categorias suje-
tas alas distintas tasas se habasado
principalmente, en laimportancia di-
ferencial que el consumo de distin-
tos tipos de bienes tiene en el gasto
total de los grupos de ingresos bajos,
medios y altos de la poblacién (y en
un criterio de “necesidad” o “lujo” de
algunos bienes o servicios). Asi por
ejemplo, los alimentos y los insumos
que inciden en el costo del transpor-
te se encuentran en la categoria de
exentos; las prendas de vestir, el cal-
zado y los insumos para construc-
cién de las viviendas populares en el
6%; la mayoria de los bienes en la ta-
rifa basica del 15% y, algunos espe-
ciales, tales como automaviles, botes
y aviones de uso particular en el 35%.
De esta manera se intenta compen-
sar el impacto regresivo que por lo
general tienen los impuestos indirec-
tos. No obstante, se encuentran sin
duda algunas inconsistencias con es-
te principio en la clasificacidn actual.

Esta estructura peculiar del im-
puesto sobre las ventas en Colombia
obedece aun compromiso entre crite-
rios técnico-econdmicos (que buscan
no introducir distorsiones indesea-
bles entre distintos tipos de agentes
econdémicos), distributivos (que in-
tentan evitar una carga excesiva so-
bre grupos de ingresos bajos) y ad-
ministrativos. Es esta ultimarazén la
que ha hecho que el impuesto se li-
mite a la etapa de la produccién ma-
nufacturera e importacién y no se ex-
tienda a las actividades comerciales.

En principio, el gobierno podria
modificar el impuesto en algunos de
los siguientes aspectos:

1. Elevacion de tarifas.

2. Ampliacién de la base cubriendo
etapas de la comercializacién y/o
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incluyendo algunos otros servi-
cios.

3. Limitaciones al proceso de devolu-
ciones en la categoria de bienes
exentos (segun la ley de autoriza-
ciones, el gobierno no puede gra-
var bienes que tienen hoy esta ca-
tegoria).

4. Medidas especificas de control de
la evasion.

A juicio de Coyuntura Econdémica
la primera alternativa debe ser des-
cartada, tanto en razén de la situa-
cion coyuntural de recesién como,
especialmente, por el hecho de que
el nivel de las tarifas ya es alto y que
las distorsiones que inevitablemente
incorpora un impuesto al valor agre-
gado que no vaya hasta el nivel del
comercio al detal, se agravarian en
mucho con una elevacién de tarifas’.
Se examinan entonces los otros as-
pectos.

b. La ampliacion de la base

1. La extension del impuesto a las
actividades comerciales

Larazoén principal por lacual el
impuesto sobre las ventas en
Colombia se ha limitado hasta
la Gltima etapa de la produccion
manufacturera o laimportacion,
como principio general, es de
orden administrativo. En efecto,
su extension a las etapas de la
actividad comercial (hasta el co-
mercio en detal), multiplicaria
varias veces el numero de con-
tribuyentes y, ademas, incluiria
contribuyentes cuyo control in-
dividual es mucho mas comple-
jo. Con respecto a lo ultimo
conviene observar que es mu-
cho mas sencillo controlar la

1 Mas aun, en algunos casos especificos con-
viene reducirlos para limitar los estimulos al
contrabando.
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declaracion de unaempresain-
dustrial, (cuya capacidad de
produccion esta a la vista) o a
un importador (cuyas operacio-
nes quedan, en principio, regis-
tradas en la aduana, donde se
liquida el impuesto sobre las
ventas simultaneamente con
los derechos arancelarios), que
a una empresa comercial cuyo
control tendria que basarse en
el chequeo de inventarios y de
su rotacion.
% oia experiencia de extender los
impuestos sobre las ventas
hasta el comercio en detal ha
sido exitosa solamente en pai-
ses desarrollados en los cuales
se dan simultdneamente tres
factores que no se presentan
en Colombia:

1) Una considerable concentracién
de la actividad comercial a través
de las grandes cadenas de almace-
nes de departamento y super-
mercados.

2) Una gran capacidad de la adminis-
tracion, tributaria.

3) Un grado importante de moral ci-
vica y tributaria por parte de los
contribuyentes. l’

Ademas de ello, los impuestos al
valor agregado sobre las ventas en
estos paises tiene una menor diferen-
ciacion de tarifas y cubren todo tipo
de bienes. En efecto, administrar un
impuesto al detal con multiples tari-
fas y excepciones resultaria muy
complejo. En los paises industrializa-
dos, donde lainmensa mayoria de la
poblacioén ha superado las necesida-
des basicas de consumo y existe una
distribucioén del ingreso mucho mas
igualitaria que en Colombia, no resul-
ta tan grave el tener tarifas mas o me-
nos uniformes con un cubrimiento
universal (se gravan incluso los ali-
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mentos); vale decir una incidencia re-
gresivadel impuesto, lo que no resul-
tatolerable seriael caso en Colombia.
En sintesis, porrazones distributivas
(que aconsejan mantener una estruc-
tura tarifaria diferencial y no gravar
los productos alimenticios) y admi-
nistrativas (que harian imposible el
control adecuado de una estructura
de comercio al detal tan atomizada
como en Colombia, maxime si se de-
be mantener laestructuradiferencial
de tarifas) no deberia, en ningln ca-
so, extenderse el impuesto hasta es-

tos niveles. #«/ 'TM(?

No obstante lo anterior, podria
considerarse la extension hasta la
etapa de comercio al por mayor. Las
ventajas que tendria esta extensioén
son las siguientes:

1) Aumentar el recaudo.

2) Controlar la evasion que hoy se
presenta mediante algunos distri-
buidores mayoristas no vinculados
juridicamente con los productores,
pero que se constituyen en com-
pradores exclusivos o privilegia-
dos de las fabricas y que, por lo
tanto, son susceptibles de com-
prar a menores precios de lo que
ocurriria en ausencia del impuesto.

Como desventajas claras podrian
anotarse las siguientes:

1) La mayor dificultad de control de
la actividad comercial con respec-
to alade los industriales, como ya
se ha anotado.

2) El hecho de que podrian estimular-
se, aun mas de lo que sucede en
la actualidad, las operaciones no
registradas de los mayoristas, tan-
to en cuanto a la adquisicién de
productos de contrabando como
nacionales que, en ese caso, incre-
mentarian también su evasion del
impuesto.



3) Las consecuencias macroeconé-
micas indeseables en la coyuntu-
ra actual de cualquier incremento
en el recaudo del impuesto a las
ventas, como se discute mas ade-
lante.

Esta modificacién traeria ademas
algunos efectos sobre la eficiencia
del proceso de comercializacién, cu-
yo balance no resulta claro a prime-
ravista. En efecto, cualquier impues-
to al valor agregado que no llegue
hasta el nivel del comercio al detal in-
troduce algunas distorsiones en el
proceso de comercializacion. La es-
tructura actual del impuesto favore-
ce el comercio al por mayor frente a
las ventas directas de la industria al
comercio al detal o alos consumido-
res finales. El extender el impuesto
al comercio al por mayor, tendria
exactamente el efecto contrario.
¢ Cudl de las dos situaciones introdu-
ce un efecto econdmico mas desea-
ble? La respuesta depende de qué
tan extendida esta una practica res-
pecto de la otra. Si la mayor parte de
las ventas de la industria se canali-
zan ya a través del comercio al por
mayor, la medida seria conveniente
(ademas seria mas productiva en
términos de recaudo). Si sucede lo
contrario, esta medida inhibiria el de-
sarrollo de las actividades de inter-
mediacién al por mayor, las que en
principio, deben traer a largo plazo
ventajas de eficienciaecondmica en
virtud de la presencia de economias
de escalay los beneficios de la espe-
cializacion.

Por ello, ajuicio de Coyuntura Eco-
nomica, el gobierno debe realizar un
estudio sobre esta materia antes de
tomar cualquier decisién al respecto,
pues esta constatacién empirica (so-
bre la cual no hay buenas estadisti-
cas disponibles) es la que deberia de-
terminar si se adopta o no a este
curso de accién. Adicionalmente, ha-
bria que definir con precisiéon qué ti-
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po de empresas comerciales deben
considerarse como mayoristas.

Si una parte sustancial de las ven-
tas de la industria se canaliza a tra-
vés de los mayoristas, la extensién
delimpuesto aestaetapapodriagene-
rarunincrementode recaudo aundis-
minuyendo las tarifas, dado que los
margenes de comercializacién son
muy altos en Colombia. No obstante,
las dificultades de controly lanecesi-
dad de mediano plazo de aumentar los
ingresos tributarios de la nacién, ha-
rian muy riesgoso el disminuir las ta-
rifas en forma general.

2. La inclusion de nuevos servicios

En principio existe una serie de ac-
tividades de servicios tales como los
restaurantes de lujo, los centros de
recreacién y gimnasios cerrados al
publico en general y otros cuyo gra-
vamen podria tener una incidencia
progresivay generar recaudos impor-
tantes. No obstante, las dificultades
de control pueden no hacer aconse-
jable incluir varios de estos servicios
en la base del impuesto. En todo ca-
so, convendria que el gobierno exa-
minara a profundidad los pros y con-
tras de incluir algunos de estos, y
otros servicios similares, de reestruc-
turar en forma mas efectiva otros co-
mo el gravamen a los clubes socia-
les y de elevar las tarifas en algunos
casos especiales.

3. Los productos exentos y las
devoluciones

La técnica de valor agregado exige
gue todo productor de bienes exen-
tos pague, al igual que los demas, los
impuestos sobre los insumos que
compra, pero que, al liquidar el im-
puesto neto al valor agregado en su
etapa de produccion, obtenga unade-
volucién de estos impuestos en la
medida en que superen los que debe
cubrir por sus productos gravados.
Recién instituido este sistema en
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1974 sufri severas criticas por la de-
mora en los tramites de las devolu-
ciones. Estos tramites se han mejo-
rado sustancialmente por lo cual des-
de ningun punto de vista convendria
volver atrés y restablecer el mecanis-
mo de la exencidn previa; puesto que
se abriria de nuevo un gran canal de
evasion sin posibilidades de control,
como lo demostré la practica anterior
a 1974,

No obstante, lo que puede ser con-
veniente, tanto en términos de efi-
ciencia administrativa como de re-
caudo, seria el trasladar la mayor par-
te de los bienes exentos (exceptuan-
do las exportaciones) a la categoria
de bienes no sujetos al impuesto. En
tal caso estos bienes se mantendrian
sin gravamen, como lo exige laley de
autorizaciones, y muchos de sus pro-
ductores quedarian exentos de la
obligaciéon de declarar y, al mismo
tiempo, no podrian solicitar la devo-
lucién del impuesto pagado en sus
compras.

4. Efectos macroeconémicos coyunturales

Como se ha mencionado atras, cual-
quier incremento de recaudo en el
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impuesto sobre las ventas tendria
consecuencias macroeconémicas in-
deseables de corto plazo. Estas se re-
fieren al impacto que tendria sobre el
nivel de precios (a no ser que se
acompanfara su adopcién por un es-
tricto control, para la cual deberia
prepararse el gobierno) y por este ca-
mino, el efecto adicional de disminu-
cién de lademanday, en consecuen-
cia, de reforzamiento de las presio-
nes recesivas. Esto ultimo exigiriain-
crementar a corto plazo la inversién
publica para compensar tal efecto.
Ademas la medida incrementaria la
rentabilidad del contrabando lo cual
exigiria redoblar los esfuerzos actua-
les del gobierno por reducir esta ac-
tividad ilegal.

No obstante lo anterior, el analisis
macroecondémico global que se hace
en la seccion | de este capitulo sugie-
re que son mayores las ventajas de
mediano y largo plazo que se obten-
drian de lograr un incremento en el
recaudo de este impuesto. Ademas
las desventajas de corto plazo son
susceptibles de ser compensadas, al
menos parcialmente, con otras medi-
das.



Moneda y Crédito

I. Introduccién y resumen

En el primer semestre de 1983, los
medios de pago se redujeron en un
1.4% en comparacién con el nivel al-
canzado el 31 de diciembre del afio
anterior. En el afo completo (junio
1982-junio 1983), la oferta monetaria
creci6 en 16.2%, la tasa mas baja en
los ultimos cinco afos para periodos
similares. Estos resultados estadis-
ticos llaman la atencidn acerca de los
factores reales, institucionales y de
comportamiento de los agentes eco-
némicos que han provocado aquella
evolucioén de la cantidad de dinero.

En estaentrega de Coyuntura Eco-
némica, se ha querido ofrecer una
presentacion general del proceso de
creacion y destruccién del dinero, po-
niendo énfasis en los factores men-
cionados en el parrafo anterior. Se ha
creido conveniente hacer esta expo-
sicion con el propdsito de resaltar la
influencia de los elementos reales en
ladisponibilidad de dinero en la eco-
nomia, asi como las opciones de la
autoridad monetaria para regularla.
En las secciones 2, 3 y 4 se explica
la formacién de la oferta monetaria
como el resultado de la monetizacién

de los déficit de los sectores publi-
co y privado. En el anélisis se desta-
ca el origen real de los procesos de
creacion y destruccién de dinero, re-
conociendo una franja de autonomia
relativa de la autoridad monetaria pa-
ra propiciar un ensanchamiento o
una limitacién del crédito doméstico
primario y de la expansién secunda-
ria de dinero. Igualmente, en el cur-
so del capitulo, al hacer referencia a
la demanda de dinero, se tienen en
cuenta aquellas decisiones de los
agentes econdémicos que pueden al-
terar la disponibilidad total de dinero.

En la seccion 5, se describen las
principales fuentes de contracciény
expansién monetaria durante el pri-
mer semestre del afio en curso. Las
dos terceras partes de la contrata-
cion de la base monetaria en el pri-
mer semestre, han tenido como ori-
gen el déficit real registrado en la
cuenta corriente de la balanza cam-
biaria; la otra tercera parte ha prove-
nido, principalmente, de los depdsi-
tos realizados por las Corporaciones
de Ahorroy Viviendaen el FAVI, y de
aquellos realizados por el publico en
el Banco de la Republica, como con-
signaciones previas para la adquisi-

147



COYUNTURA ECONOMICA

ciéon de licencias de cambio. Ahora
bien, la expansién de la base mone-
taria ha resultado de la financiacién
del déficit del Gobierno con recursos
allegados de las utilidades en la
compra-venta de divisas y del crédi-
to del Emisor. Adicionalmente, la
reduccioén de las operaciones mone-
tarias del Banco de la Republica al-
canzé a significar la cuarta parte de
la expansién de la base. En conjun-
to, los efectos contraccionistas y ex-
pansionistas de la base condujeron
a un descenso en las disponibilida-
des de dinero primario.

En contraste con el comportamien-
to de la base, el multiplicador aumen-
td, aunatasa sin precedentes cerca-
nos —16.4% en el semestre—. De
esta manera, las contribuciones en
sentido opuesto de la base y el mul-
tiplicador, sobre la oferta monetaria,
llevaron al descenso referido en la
cantidad de dinero.

En la seccidén 6 se pasa revista a
los propdsitos centrales de la politi-
ca monetaria considerando dos res-
tricciones basicas: aquella definida
por el margen de autonomia de las
autoridades monetarias que se deri-
va de la propia estructura econémi-
ca, y laque resultade las prioridades
gubernamentales y los enfoques pre-
dominantes acerca de la distribucién
del crédito y las fuentes de financia-
cién. Segun las autoridades, el obje-
tivo central de su politica seria-el de
propiciar unas condiciones favora-
bles para lareactivacién econémica,
dentro de las restricciones sefala-
das. En lo que se refiere a la liquidez
monetaria, las autoridades han reco-
rrido los tres caminos que han teni-
do a su disposicién para compensar
el drenaje monetario inducido por el
déficit real del sector externo: el cré-
dito primario al sector publico y al
sector privado, la ampliacién de la ca-
pacidad de expansion secundaria del
dinero y lareduccién de las operacio-
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nes de mercado abierto. En veinte
afios de existencia, quizds no haya
habido una Junta Monetaria mas in-
teresada en fomentar la expansion de
la liquidez monetaria. Sin embargo,
segun las propias autoridades, esta
actitud no ha sido simplemente com-
pensatoriade lareduccién en la ofer-
ta monetaria sino que estaria presi-
dida por el animo de contribuir a la
reactivaciéon econémica, mantenien-
do la cautela imprescindible sobre el
comportamiento de la demanda de
dinero. En el curso del capitulo se re-
sefian brevemente estos temas.

En la seccién 7, se revisa el com-
portamiento bancario del ultimo se-
mestre, teniendo en cuenta los resul-
tados de los segundos semestres de
los tres afios anteriores. Continta la
declinacion de la rentabilidad sobre
los activos y sobre el capital, los ren-
dimientos obtenidos sobre los prés-
tamos han continuado su tendencia
descendente, y la calidad de la car-
tera se ha deteriorado severamente
en los periodos recientes de recesion
e inestabilidad financiera. Al final de
la seccién se advierte sobre la con-
fusion que puede surgir al aceptar al
pie de la letra los resultados relativa-
mente exitosos de la banca mixta.

Finalmente, en la seccién 8 se
plantean algunas inquietudes en tor-
no a las consecuencias econémicas
que se derivarian de la aprobacion
del ante-proyecto de Ley de Reforma
Financiera.

Il. El proceso de creacion
del dinero

Al exponer el proceso de creacion
del dinero, los manuales de teoria
monetaria reconocen la existencia de
diversos factores que caracterizan
aquel procedimiento en las econo-
mias modernas. El primero de ellos
se refiere al tipo de economiay a su
grado de desarrollo relativo. El se-



gundo alude al esquema institucional
adoptado para la emision de dinero
y la aplicacién de la politica moneta-
ria. Y, el tercero se relaciona con las
actitudes de los agentes econdmicos
que afectan los procesos financieros.
Lainterrelaciéon de estos tres conjun-
tos de factores define las condicio-
nes en las cuales se realiza la crea-
cion del dinero. En consecuencia,
una presentacion del comportamien-
to de los indicadores monetarios no
puede hacer abstraccién de las acti-
vidades econdémicas, publicas y pri-
vadas, que inciden en la produccién
de dinero, ni de las orientaciones de
la politica econdmica que persiguen
ciertos objetivos monetarios, como
tampoco de las decisiones de las em-
presas y de las familias acerca de la
composicion de su portafolio.

El gobierno y el sector privado rea-
lizan operaciones econémicas, inter-
nas y externas, cuya financiacién
puede modificar ladisponibilidad de
dinero en la economia. Los sectores
economicos suplen la diferencia apa-
recida entre sus ingresos y egresos
corrientes, mediante el endeuda-
miento con los intermediarios finan-
cieros. Con frecuencia, los interme-
diarios financieros son apreciados
como canalizadores de recursos en-
tre las unidades econdémicas que
ofrecen resultados excedentarios y
aquellas que exhiben una situacion
deficitaria; desde este punto de vis-
ta, laactuacion de los intermediarios
dejaria el beneficio social de una efi-
ciencia superior en el tramite de la fi-
nanciaciéon, en comparacién con la
ofrecida por los mecanismos direc-
tos de financiacién entre los agentes
economicos.

El énfasis en la funcién intermedia-
dorade las instituciones financieras
ha llevado a la conclusion segun la
cual la raison d’étre de aquellas orga-
nizaciones es la reduccién de los
costos transaccionales de la finan-
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ciacién. Sin embargo, los intermedia-
rios financieros cumplen también la
funcién de transformar cualitativa-
mente los saldos excedentes recibi-
dos en depodsitos. Este proceso de
transformacién sugiere que los recur-
sos recibidos por los intermediarios
tienen un caracter distinto a los
transferidos en la actividad crediticia.
El cambio operado en la naturaleza
de los activos financieros se revela
en aspectos tales como latasade in-
terés, los plazos y los riesgos; pero
tal vez el aspecto mds relevante del
proceso de transformacion de los ac-
tivos financieros es la alteracion en
la disposicion de liquidez del canjun-
to de la economia. La transformacién
de activos puede desembocar en una
expansién o en una limitacién de la
liguidez en manos de los agentes
economicos. De aqui el que la inter-
mediacion financiera deba mirarse no
solo desde el 4&ngulo de la eficiencia
de la financiacion institucional sino
en la perspectiva de los cambios en
la provision de liquidez de la eco-
nomia.

Uno de los temas sobresalientes
en el campo de la liquidez es el de
la creacion y destruccidon de dinero.
En las economias modernas la pro-
duccion de dinero es realizada por
el sistemade Banco Central y bancos
de crédito. El Banco Central produce
dinero al adquirir activos no moneta-
rios tales como reservas internaciona-
les o ladeudaemitida porel gobierno
o el sector privado para financiar su
déficit operacional. La produccion de
dinero realizada por el Banco Central
se conoce generalmente como emi-
sién primaria de dinero. La emisién
primaria constituye los pasivos mo-
netarios del Banco Central los cuales
sirven como circulante en manos del
publico no bancario y como reservas
bancarias de los bancos comerciales.
Las reservas bancarias conforman el
eje del sistema de Banco Central y
bancos de crédito; esto es asi, ya que
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si bien las reservas representan una
parte de la emision primaria, acttan
también como soporte de la emision
monetaria agenciada por los bancos
de crédito. La emisién monetaria de
los bancos de crédito se denomina
comunmente emisién secundaria de
dinero. Este “segundo paso” en el
movimiento de creacién de dinero en
la economia se cumple también me-
diante un proceso de transformacién
de activos, el convertir activos de me-
nor liquidez —como los valores de
deuda emitidos por empresas publi-
cas o privadas para cerrar su déficit
entre ingresos y egresos— en depé-
sitos en cuenta corriente, los cuales
son una forma de dinero.

Hasta aqui, la creacién de dinero
se ha explicado en términos de las
actividades econdmicas, y, en par-
ticular, del endeudamiento de los
sectores publico y privado. Asi por
ejemplo, laemisién primaria se reali-
za con el propdsito de financiar los
déficit de dichos sectores. Se esta-
blece entonces unarelacién estrecha
entre lo real y lo monetario, entre la
actividad econdémicay la creacién de
dinero. También se han mencionado
algunos aspectos de la base institu-
cional por medio de la cual se reali-
za el proceso de creacion del dinero.
Este fundamento institucional esta
anclado en el sistema Banco Central
—bancos de crédito y en la existen-
cia de una autoridad monetaria con
autonomia relativa para influir en los
niveles de liquidez de la economia,
especialmente a través de las opera-
ciones de mercado abierto. Final-
mente, la expansién secundaria de
dinero esta afectada por las preferen-
cias del publico entre efectivo y de-
pdsitos en cuenta corriente asi como
por los niveles de reservas deseados
por los bancos comerciales; la in-
fluencia de la autoridad monetaria en
los alcances de la expansidén secun-
daria se ejerce mediante la imposi-
cion de unarelacion minimade reser-
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vas a depdsitos en cuenta corriente
que debe guardarse en los balances
bancarios.

La incidencia de los sectores pu-
blico y privado en la formacién de la
oferta monetaria asi como algunas
opciones principales de las autorida-
des para influir en la disposicién de
medios de pago se pueden apreciar
con mayor detalle en la seccién si-
guiente.

lll. Oferta monetaria y
monetizacion de los déficits
de los sectores publico

y privado.

El dinero creado por el Banco Cen-
tral se conoce generalmente con el
nombre de base monetaria. En reali-
dad, laidentidad del balance del Ban-
co Central es la presentacion formal
de la base monetaria (B), la cual esta
formada por las reservas internacio-
nales (Rl), por ladeuda emitida por el
Gobierno para financiar una parte de
su déficit y que es adquirida por el
Banco Central (IDPu), por la deuda
emitida por el sector privado para fi-
nanciar parcialmente su déficit y que
también es adquirida por el Emisor
(IDPr), y por otros activos netos, OAN
1/.

B = Rl + IDPu + IDPr + OAN

Al comprar los activos citados, el
Banco Central transforma activos no
monetarios en activos que seran de-
mandados por los agentes econémi-
cos como dinero primario o base mo-

1/. En general, se consideran como otros ac-
tivos netos, OAN, la diferencia entre Otros Ac-
tivos y los Pasivos no Monetarios. Pero si ID-
Pu e IDPr se toman en términos netos, de los
Pasivos monetarios se deberian excluir las
obligaciones del Banco Central con el sector
publicoy el sector privado. El término OAN se
mantiene, principalmente, para captar en las
ecuaciones posteriores las variaciones en las
operaciones de mercado abierto.



netaria; estos activos son el efectivo
en poder del publico (E) y las reser-
vas bancarias (R). De esta manera, la
base monetaria puede estudiarse tan-
to del lado de sus origenes (ofertade
la base) como de sus destinos (de-
manda de la base):

R+ IDPu+IDPr+ OAN=B=E+R
(Oferta de la base) = (Demanda de la base)

Ahora bien, las reservas interna-
cionales engloban los saldos de las
operaciones cambiarias correspon-
dientes a las exportaciones e impor-
taciones de bienes y servicios, asi
como los de los movimientos netos
de capital, de los sectores publico y
privado. En otras palabras, las reser-
vas internacionales provienen del
superavit en la balanza corriente del
sector publico (SBcPu) y del sector
privado (SBcPr), asi como del endeu-
damiento neto con el exterior de di-
chos sectores —(EDPu) y (EDPr)—.
Asi, las reservas internacionales se
pueden desglosar del siguiente mo-
do, separando las operaciones cam-
biarias del sector publico y del sec-
tor privado:

RI = (SBcPu + EDPu) + (SBcPr) + (EDPY).

La presentacion anterior de Rl fa-
cilita una nueva formulacién de la
base monetaria por sectores eco-
némicos:

B =(SBcPu + EDPu + IDPu) + (SBcPr+ EDPr +
IDPr) + OAN. /.

Esta nueva exposicion de las fuen-
tes de la base monetaria coloca al
descubierto las afirmaciones ya he-
chas en el sentido de que la base
monetaria se origina en la monetiza-
cion de los déficit de los sectores
publico y privado.

Lo dicho hasta ahora puede inte-
grarse inmediatamente en la defini-
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cion tradicional que presenta la ofer-
ta monetaria (M) en términos de la
base monetaria (B) y de un multipli-
cador (m) cuyo comportamiento de-
pende inversamente de los cambios
en las relaciones de efectivo en po-
der del publico a depdsitos en cuen-
ta corriente y de reservas bancarias
también a depdsitos en cuenta co-
rriente. La expresion simbdlica de la
oferta monetaria seria la siguiente:

M = mB

Un cambio en la disposicion de di-
nero en la ecomonia puede describir-
se mediante el diferencial de primer
orden de la definicién de la oferta
monetaria:

dM =mdB + Bdm. 2/.

Teniendo en cuenta la incidencia
sectorial en la formacién del dinero-
base, la variaciéon de la oferta mone-
taria podria escribirse asi:

dM =md [(SBcPu + EDPu + IDPu) +
(SBcPr+ EDPr +IDPR) + OAN] + Bdm

Hasta este momento se ha hecho
abstraccién de las distinciones que
imperiosamente deben realizarse al
tomar las reservas internacionales
en ddlares o en moneda nacional. El
énfasis de la exposicién se ha con-
centrado en el origen sectorial de la
base monetaria. Ahora bien, las reser-
vas internacionales en pesos (RI) re-
sultan de multiplicar las reservas
internacionales en délares (RI*) por
una tasa de cambio (tc):

Rl = RI* x tc.
De aqui el que un cambio en las re-

servas internacionales pueda discri-
minarse del modo que sigue:

2/. Por simplicidad, no se considera el efecto
cruzado entre m y B.

151



COYUNTURA ECONOMICA
dRl = RI*dtc + tcdRI* /.

La exposicién anterior sugiere que
unavariacion de las reservas interna-
cionales en pesos es alimentada por
dos fuentes diferentes: la primera se-
falaria que existe un cambio en las
reservas internacionales en pesos
derivado de una mayor valoracion del
acervo de reservas internacionales al
elevar la tasa de cambio (RI*dtc); la
segunda fuente recogeria la variacion
de las reservas internacionales pro-
veniente del movimiento cambiario
(tc.dRI*).%.

Con las tltimas aclaraciones, la va-
riacion en la oferta monetaria podria
detallarse de la siguiente forma:

dM = m.d [RI*.tc + IDPu + IDPr + OAN] + Bdm,
o alternativamente,

dM = m[RI*dtc + tcdRI* + dIDPu + dIDPRr +
dOAN] + Bdm.

Recordando la génesis de las re-
servas internacionales, en términos
de las operaciones cambiarias de los
sectores publico y privado, el cambio
en la oferta de dinero podria escribir-
se de la siguiente manera:

dM = m[(FePu + FePr) dtc + tc.d (FePu + FePr)
+d (IDPu + IDPr) + dOAN] +Bdm. 4/. 1

La ultima formulacién reitera la de-
pendencia de los cambios en el acer-
vo monetario de la monetizacién de
las deudas emitidas por los sectores
econdémicos para financiar su déficit.
Ahora bien, desde el punto de vista
de la politica monetaria lo importan-
te es destacar las posibilidades de
intervencién de las autoridades si se

3/ Nuevamente, no se considera el efecto cru-
zado entre RI* y tc, por simplicidad.

4/. FePu=S'BcPu + EDPu
FePr= SBcPr + EDPr.
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quiere compensar los movimientos
de las reservas internacionales, bajo
el supuesto segun el cual los cam-
bios en las reservas obedecen prin-
cipalmente a motivaciones ajenas a
la politica econdémica. La raices exo6-
genas de lavariaciéon de las reservas
internacionales colocarian por igual
a la autoridad monetaria, ante las
eventualidades de un acrecentamien-
to o una reduccién subita de la can-
tidad de dinero. En estas circunstan-
cias, la autoridad monetaria se veria
costrenida a aplicar los instrumentos
de politica disponibles para ajustar
los cambios en la oferta monetaria a
su presupuesto de irrigacién mone-
taria de la economia. Entraria a ope-
rar aqui el margen de autonomia re-
lativa de la autoridad monetaria para
conseguir unos resultados deseados
en la tasa de crecimiento de la ofer-
tade dinero. Parailustrar algunas de
las alternativas mas conocidas de re-
gulacién de los medios de pago, po-
dria considerarse la situacion extre-
ma en la cual se pretendiera anular
los cambios en la disposicién de di-
nero como consecuencia de movi-
mientos en las reservas 5/.; en este
caso, la cantidad de dinero permane-
ceria inalterada, o sea, dM = o. En-
tonces, se arribaria a la siguiente
igualdad a partir de (1):

m[(FePu + FePr) dtc + d (IDPu+ IDPr)+
dOAN] + Bdem = — mtcd (FePu+ FePr) (2)

Laecuacioén (2) sirve paradescribir,
por ejemplo, la incidencia monetaria
de una caida en las reservas interna-
cionales propiciada por los resultados
deficitariosen lacuentacorriente ex-
ternade los sectores publico y priva-
do,y también, posiblemente, porlaex-

5. Aqui se sigue el procedimiento empleado
por Fernando Montes Negret en su articulo,
“Situacion y Politica Monetaria” en Informe
Anual del Gerente a La Junta Directiva. Ban-
co de la Republica, 1977. Segunda Parte, pg.
29.



portacién netade capitales de dichos
sectores. Eldescenso en las reservas
tendria un impacto negativo en la ba-
se monetaria, [tc.d (FePu + FePr)],y en
la cantidad de dinero, [m.tc.d(FePu + -
FePr)]. Ahora bien, el lado izquierdo
de la ecuacién (2) sefala algunas
opciones de la autoridad moneta-
ria para cerrar el bache abierto por
la reduccion de las divisas interna-
cionales. Si en principio se conside-
ra que la tasa de cambio no varia
(dtc =0), con el fin de aislar el efecto
de la politica cambiaria sobre la va-
loracién del inventario de reservas in-
ternacionales, la ecuacion (2) se con-
vertiria en:

m[d(IDPu + IDPr) + dOAN] + Bdm =
—mtcd (FePu + FePr),olo queeslo
mismo, d(IDPu+IDPr) + dOAn +
Bm* = —tcd (FePu + FePr) 6/. (3)

La ecuacion (3), a la que se acaba
de llegar, muestra los caminos a se-
guir por la autoridad monetaria en
su propdsito de compensar la reduc-
ciéon en la cantidad de dinero; el pri-
mer sendero seria el de propiciar
una mayor tasa de crecimiento (m*)
del multiplicador, mediante la exi-
gencia de unas menores reservas
bancarias por unidad de depdsito en
cuenta corriente. Una disposicion se-
mejante liberaria una porcién de los
recursos atados a las reservas ban-
carias en el entendido de que los
bancos no estén interesados en man-
tener reservas excesivas como para
anular los efectos buscados por las
autoridades. La segunda ruta seria
la de incrementar el crédito neto del
Banco Central al sector publico (IDPu)
y al sector privado (IDPr). Laterceravia
consistiriaen que el Banco Central re-
virtiera sus operaciones en el merca-
do monetario adquiriendo los titulos
vendidos en las épocas de expansién
monetaria’/. Por estas tres sendas, la

6/. m* = dm/m
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del estimulo a la expansién secun-
daria de dinero por medio de un
aumento del multiplicador, y las de la
expansion primaria a través de un in-
cremento del crédito doméstico ne-
toy laliberacién de fondos congela-
dos en las operaciones de mercado
abierto, la autoridad monetaria bus-
caria compensar la destruccién de
una parte de la oferta monetaria co-
mo resultado del comportamiento de-
ficitario de las operaciones cambia-
rias publicas y privadas.

La utilidad de la ecuacion (3) para
comprender las politicas adoptadas
en Colombia ante las contingencias
del sector externo se expone en las
secciones siguientes.

IV. Crédito interno y reservas
internacionales. El caso
de Colombia.

La ecuacién (3), mas que un resul-
tado algebraico, resume la experien-
ciade las autoridades monetarias en
Colombia, cuando se han encontra-
do frente a las situaciones contrarias
de acumulacién o desacumulacién
de divisas externas. En el primer ca-
so, para impedir el desbordamiento
de la masa monetaria, las autorida-
des reprimen los alcances de la ex-
pansion secundaria mediante la dis-
minucién de la tasa de crecimiento
del multiplicador, y reducen los cana-
les del crédito primario a las entida-
des publicas y privadas. La situacion
resultante revelaria la coexistencia
de una elevada liquidez internacional
con unarepresion de las fuentes cre-
diticias internas. En el segundo caso,
para compensar el drenaje monetario
provocado por la caida de los activos
internacionales, las autoridades crea-
rian las condiciones para una mayor
extension del crédito del Emisory de

7l Al reducirse las operaciones monetarias del
Emisor se elevan los otros activos netos, OAN.
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los bancos privados. Nuevamente, se
estaria en un escenario en el cual la
liquidez internacional seguiria el cur-
so contrario al del crédito interno. El
primer caso fue ilustrado con detalle
por la politica crediticia restrictiva de
1976 y 1977 cuando el acervo de re-
servas se incrementd hasta niveles
sin precedentes. El segundo caso ha
quedado ilustrado por la politica cre-
diticia reciente, con las salvedades
que se presentan mas adelante.

En 1978, Coyuntura Econdémica re-
cordaba que, segun el enfoque mo-
netario de la balanza de pagos, “la
creacion de crédito interno también
tiene un impacto sobre las reservas
internacionales. Un aumento en los
activos del sistema monetario eleva
en primera instancia la cantidad de
dinero. Con el andlisis monetario
usual, ello conduce a un incremento
en el gasto agregado, el nivel de pre-
cio ylo el ingreso. Sin embargo, si se
adopta un sistema de tasa de cambio
fija, el ajuste al mayor crédito inter-
no se puede llevar a cabo reducien-
do las reservas internacionales, o
sea, el componente externo de las
fuentes de creacién de la masa mo-
netaria”, y concluia, en seguida, asf:
“De hecho, la evidencia sobre el ca-
so colombiano parece ajustarse a
dicha concepcioén, al existir una sig-
nificativa relacién inversa entre la
creacion de crédito y las fluctuacio-
nes en los activos externos”. Sin em-
bargo, a renglén seguido advertia:
““Con todo, es también posible que
exista una direccion de causalidad
contraria, presumiendo que las auto-
ridades monetarias ajusten sistemd-
ticamente las fuentes internas de ex-
pansion monetaria a la acumulacion
de reservas, de acuerdo a metas glo-
bales en materia de crecimiento de la
liquidez. Tal es el caso, como por
ejemplo, del afio 1976, cuando el
efecto monetario de las reservas se
compensé moderamente con un su-
peravit fiscal y una reduccion en el
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endeudamiento de los bancos con el
Emisor”. (El subrayado es nuestro)

El analisis desarrollado en las pa-
ginas anteriores y que culminaen la
ecuacion (3) hace énfasis en el origen
real de los procesos de creacién y
destruccién de dinero, reconociendo
una franja de autonomia relativa de
la autoridad monetaria para propiciar
un ensanchamiento o una limitacién
del crédito doméstico primario y de
la formacion secundaria de dinero.
De esta manera, el analisis se colo-
ca del lado de la segunda version
contenida en la cita del parrafo pre-
cedente. Sin embargo, no se preten-
de excluir la posibilidad segun la cual
una expansiéon del crédito interno
pueda conducir a un drenaje de reser-
vas internacionales, cuando, por
ejemplo, dada una cierta relacion en-
tre las tasas de interés externas e in-
ternas, las preferencias del publico,
modificadas por las expectativas de
una devaluacion, se orienten a refor-
zar la participacion de los activos ex-
ternos en el portafolio de los agentes
econémicos. Pero este aspecto co-
rresponde ya al terreno de la deman-
da de dinero, tal como se expone en
seguida.

La ecuacién (3) es atil para iden-
tificar las fuentes alternativas de
compensacién de un drenaje de los
medios de pago producido por una
desacumulacion de reservas interna-
cionales, o de igual modo, para des-
tacar los catalizadores posibles de la
incidencia monetaria de un aumento
en los activos internacionales. Esta
presentacion esta limitada al ambito
de la oferta monetaria. Tal restriccién
no seria tan importante si se conser-
vara la argumentacién de la banca
clasica, segun la cual lademanda de
dinero, particularmente la de depdsi-
tos bancarios en cuenta corriente se
adaptaria por si misma a las varia-
ciones en la oferta. Dicha argumen-
tacion se basa en la idea de que el



publico no puede influir apreciable-
mente en el volumen de los depdsi-
tos bancarios. Es lo que en los tex-
tos se conoce como la tesis de la
‘“‘papa caliente” del dinero, o sea, que
se puede pasar de mano en mano, pe-
ro que no se puede comer. Se deses-
tima la demanda de depdsitos banca-
rios reconociéndole solamente un
comportamiento adaptativo. Podria
concedérsele a dicha tesis, en aras
de ladiscusion, que el publico en su
conjunto no ejerce una influencia
apreciable en el volumen de depdsitos
bancarios, con el propdsito de resaltar
el comportamiento individual de las
empresas y de las familias quienes no
tendrian por qué conservar saldos mo-
netarios no deseados. En efecto,enla
demanda por dinero de aquellos agen-
tes econdmicos podria distinguirse
unaprimerapor ‘‘saldos activos”’, de-
pendientes del presupuesto de pagos
corrientes —tanto predecibles como
inciertos— y una segunda por ‘“‘sal-
dos ociosos’’, motivada por la nece-
sidadde resguardarse contra la even-
tualidad de pérdidas de capital ante
variaciones en los precios de 1os ac-
tivos financieros que componen el
portafolio.

La primera forma de demanda de
dinero variaria en relacién directa y
estrechacon el ingreso y la actividad
econdmica a cuya financiacién con-
tribuye. La segunda, atenderia a los
cambios en los rendimientos espera-
dos de los activos del portafolio, sus-
titutos del dinero. La consideraciéon
de lademanda de dinero amplia el ho-
rizonte de analisis propuesto por la
ecuacion (3): el déficit externo ya no
se veria solamente en términos de
sus implicaciones sobre el acervo
monetario; en términos reales, el de-
sequilibrio de las transacciones cam-
biarias, revela una depresién en las
tasas de crecimiento de la actividad
economicay del ingreso. Estas con-
diciones reales no solo provocarian
el drenaje de recursos monetarios si-
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no que desestimularian la demanda
de dinero transaccional. Dentro de
este contexto, las opciones de poli-
tica sugeridas en la ecuacion (3) no
deberian someterse exclusivamente
al criterio de compensacion de la
oferta monetaria —el 4nico que pue-
de surgir de aquella formulacién— si-
no el comportamiento previsible de
la demanda de dinero. Una expansion
de la oferta monetaria que desborde
los limites previstos por la demanda
transaccional del dinero, se conver-
tiria en un aliciente para mejorar la
participacién en el portafolio de los
activos alternativos al dinero. Con el
marco analitico expuesto, se presen-
tan, en seguida, los resultados esta-
disticos de los principales indicado-
res monetarios y las orientaciones
dominantes de la politica monetaria.

V. Base monetaria y medios de
pago en el primer semestre
de 1983.

En el primer semestre de 1983, los
medios de pago se redujeron en
$4.824 millones en relacién con el
acervo disponible el ultimo dia de
1982. Este resultado equivale a una
tasa de crecimiento negativa del
1.4% en el curso del afio, la mas ba-
ja en los primeros semestres del al-
timo lustro. En términos del afio com-
pleto, el porcentaje de aumento de la
oferta monetaria, 16.2%, es también
el menor en los ultimos cinco afos
(Cuadro VII-1). A primeravista, la evo-
lucion estadistica de la oferta mone-
taria sugiere la continuidad de un
proceso de contracciéon en el creci-
miento de lamasade dinero. Los ori-
genes de este comportamiento de-
ben consultarse tanto en la evolucién
reciente de los sectores econémicos
que inciden en la produccién del di-
neroy en las definiciones de politica
monetaria, asi como en las actitudes
de los agentes econémicos que afec-
tan la creaciéon de dinero.
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CUADRO VII - 1

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR
PRIMER SEMESTRE: 1979 — 1983
(Millones de pesos corrientes)

Tasa de Crecimiento Tasa de Crecimiento Tasa de Crecimiento
% % %

Afios Medios Aiio Ao Base Aiio Aiio Multiplicador Aiio Aiio

depago completo corrido monetaria completo corrido completo corrido
1979 141.949 25.0 5.2 103.795 294 42 1.3676 2.7 268
1980 175.769 23.8 48 136.416 314 3.3 1.3073 —4.4 3.00
1981 222.894 274 32 166.170 218 -23 1.3413 2.60 6.48
1982 276.078 248 6.3 202.845 22.1 -2.1 13610 1.46 857

1983 320875 16.2 -14 206.295 1.7 —-1563 1.5554 14.28 16.4
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En cuanto al comportamiento sec-
torial, el Cuadro Vll-2ofrece unavision
global de sus implicaciones en el pro-
ceso de creacion neta de dinero pri-
mario; en primer término se destaca
lamagnitud del drenaje monetario ori-
ginado en la situacién deficitaria del
balance externo corriente. Este balan-
ce, queincluye tanto las operaciones
cambiarias por bienesy servicios del
sector publico como del sector priva-
do, responde porel 70% delacontrac-
cion de la base. El 30% restante es
explicado por la conductadel sector
privado; asuvez, este comportamien-
to queda definido por la diferencia
entre el crédito bruto otorgado porel
Emisor a los fondos financieros, los
bancosy otras entidades que en con-
junto se consideran tradicionalmente
como del sector privado, y los depési-
tos que dichas entidades y el publico
realizan, por distintos conceptos, en
el Banco de la Republica.

~ El resultado estadistico del primer
semestre sugiere que aquellos depé-
sitos han sido de tal magnitud que
han conducido a una contraccién
de mas de $30.000 millones; dichas
consignaciones se han repartido ca-
si por igual entre las debidas a la
adquisicion de titulos para la obten-
ciéon de licencias de cambio y las
dependientes de los excesos de liqui-
dez de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda, las cuales, por norma,
deben destinarse ala comprade titu-
los en el FAVI. Las cifras indican
que, en términos generales, se han
sostenido los 6rdenes de magnitud
de estos dos tipos de depdsitos, en
los Gltimos meses, asi como las cau-
sas indicadas en la ultima entrega de
Coyuntura Econémica: Los depdsi-
tos en el FAVI responden a un creci-
miento desproporcionado entre las
captaciones y colocaciones de la
CAYV; la respuesta inmediata de las
captaciones a los alicientes dispues-
tos por e! Gobierno en octubre del
afo anterior, contrastada con la iner-
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cia de la cartera, desembocé en las
cifras mencionadas. A los tramites
convencionales debid unirse la difi-
cultad para ajustar la cartera a las
nuevas exigencias, asi como la de-
mora en la iniciacién de los progra-
mas de construccion. Por su lado, los
depésitos previos (Res. 46/77 J.M.)
que alcanzaron una magnitud sin pre-
cedentes cercanos en los primeros
meses del afo, como respuesta al
ambiente cambiario, han prevalecido
en la medida en la que aquellas cir-
cunstancias cambiarias no se han
modificado del todo y se obtiene un
premio de acuerdo con la tasa de de-
valuacion —25% en lo corrido del
afno—.

En el campo de laexpansién prima-
ria, la financiacion al Gobierno ha
corrido con el 70% del total. Hasta ju-
nio 30, el financiamiento del déficit
realizado a través de la Tesoreria to-
davia no adquiria tas magnitudes que
se han previsto para este afo.8/. De
aqui que el primer semestre del afno,
el 77% de lamonetizacion del déficit
se haya originado en las utilidades
en compra-ventadedivisas;en virtud
de la politica cambiaria, la financia-
cién provista al gobierno en el curso
del primer semestre, a través de di-
chas utilidades, resulté superior en
un 45.5% aladeigual periodo del afo
anterior. En lo atinente al crédito ex-
terno no solamente no se percibid
ningunainfluenciaexpansionista(ne-
ta), sino que el Gobierno actud co-
mo un exportador neto de capitales.
Finalmente, las operaciones mone-
tarias del Banco de la Republica li-
beraron una cuantia de dinero base
equivalente a la cuarta parte de la
expansion total.

En definitiva, como se observa en
el Cuadro VII-2, los agentes contrac-
cionistas de labase prevalecieron so-

8/. por ejemplo, el cupo de “‘reactivacion eco-
némica unicamente empezaria a utilizarse a
partir del mes de agosto.
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CUADRO VII - 2

ORIGENES DE LA BASE MONETARIA
Y DE LOS MEDIOS DE PAGO
Primer Semestre 1983
(Millones de pesos corrientes)

1. Creacion neta de dinero primario
o base monetaria

a. Contraccion de dinero primario
Sector Externo - Saldo corriente

de la balanza cambiaria

Sector Privado
Crédito del Banco de la Republica -30613
Endeudamiento Externo 2.308

b. Expansion de dinero primario

Sector Gobierno
Crédito del Banco de la Reptiblica 11603
Endeudamiento Externo —2951
Utilidades en compra-venta de divisas 28.928

Sector Banco de la Reptblica - Operaciones
Monetarias

Otros

c. TOTAL (Creacion neta de dinero primario)
2. Creacion neta de medios de pago

a. Destruccion de medios de pago debida
a la importancia relativa de la base en los
*
medios de pago (AM; MB* )
b. Creaci6n de medios de pago debida
a la importancia relativa del multiplicador
*
en los medios de pago (AM; a*)
c. Destruccion de medios de pago imputable
a los efectos creados de la base y el
multiplicador sobre los medios de pago

m*B*
(AM, - v )

d. TOTAL (Creacion neta de medios de pago)
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62.140
28.305

37.580

13.590
1811

90.445

52.981

—37.464

50.073

53.449

8.200

—4.824



bre las motivaciones expansionistas,
de modo que al final del semestre el
dinero primario se habia reducido en
un 15.3% en comparacién con lamag-
nitud alcanzada al final del afio an-
terior.

En contraste con el comportamien-
to de la creacién primaria neta de di-
nero, laexpansion secundaria estuvo
jalonada por un multiplicador cuya ta-
sade crecimiento llegd al 16.4% en el
curso del semestre, tasa muy supe-
rior alaregistrada durante los prime-
ros semestres en los ultimos afios. De
esta manera, la creacion de medios
de pago debida a la influencia relati-
va del multiplicador, superd, al final
del semestre, aladestruccion de ofer-
ta monetaria debida al influjo relativo
de labase (Cuadro VII-2). Pero debido
alos efectos cruzados de labasey el
multiplicador, los medios de pago
descendieron, finalmente, en un 1.4%
en comparacion con el nivel de di-
ciembre del afio pasado.

Los parrafos precedentes se han
ocupado de la descripcion del movi-
miento de las estadisticas monetarias
en el ultimo semestre. El siguiente pa-
so debe ofrecer una interpretacién
global de dichos cambios estadisti-
cos alaluz del marco realizado en la
primera parte de este capitulo. Pero
antes, puede hacerse unabreve men-
cién acercade lacomposicion recien-
te de laofertamonetaria, en particular,
de la evolucion de los depédsitos en
cuentacorriente; en el aflo completo,
tales depdsitos crecieron a una tasa
del 13.7%, porcentaje que escasa-
mente llegaalamitad de latasaalcan-
zada en los mismos periodos de los
dos anos anteriores. En términos ab-
solutos, el cambio del ultimo afio es
también inferior al de los mismos pe-
riodos precedentes. Este comporta-
miento seguramente esta relaciona-
do con dos factores principales; el
primero de ellos, el ritmo inferior de
la actividad econémica, el cual debe
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haber afectado negativamente los
saldos monetarios requeridos para fi-
nanciar las transacciones. El segun-
do, una mayor propension a sustituir
saldos en pesos por saldos en otros
activos financieros, como los deno-
minados en UPAC —cuya tasa de
crecimiento en el semestre, del
34.6% equivalente a cercade $60.000
millones, los colocd muy por encima
de valores como los CDT bancarios
o de Corporaciones financieras—.
Pero también, un mayor atractivo por
activos financieros en moneda ex-
tranjera —realizables, por ejemplo,
mediante la apertura de depdsitos
previos para la adquisicién de licen-
cias de cambio, tal como se mencio-
né mas arriba.

Ahora bien, un aspecto interesan-
te es el de la distribucién de los de-
pésitos en cuenta corriente segun
las clases de bancos: en afio comple-
to, (junio-82-junio-83) los depdsitos
en los bancos privados disminuyeron
en un 1.9% —equivalente a $2.000
millones— al tiempo que los bancos
mixtos los elevaron en un 17.8%
—algo mas de $2.000 millones— vy
los oficiales los aumentaron en un
41.4% —$23.000 millones—. En otras
palabras, si los $2.000 millones de
disminucién en los bancos privados
se consideran los mismos de aumen-
to en los bancos mixtos, el incremen-
to anual de los depdsitos en cuenta
corriente se habria localizado integra-
mente en los bancos oficiales.

El comportamiento mencionado de
los depdsitos en cuenta corriente,
por el lado de los pasivos bancarios
tendria unaincidencia importante por
el lado de los activos: a tiempo que
los bancos privados incrementaron
su cartera en $12.369 millones en
aflo completo, en comparacién con
$43.211 del afo anterior (junio-81
junio-82), los bancos oficiales la ele-
varon en $35.414 millones, cifra que
dobla a la del aflo completo anterior,
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$17.202 millones. Sin embargo, la ma-
yorincidenciade la cartera oficial se
concentré en el segundo semestre
de 1982, ya que en el curso de 1983
las cifras de crédito entre bancos pri-
vados y oficiales fueron muy simila-
res. Estas cifras destacan la impor-
tancia neta de la banca oficial en las
épocas criticas del sector financiero.
Hay desde luego algunos factores
institucionales que favorecen las
captaciones oficiales como, por
ejemplo, los depdsitos de los esta-
blecimientos publicos del orden
nacional.

VI. Aspiraciones y resultados de la
politica monetaria

El esquema vy la efectividad de la
politica monetaria solo pueden eva-
luarse alaluz de unajerarquiade cri-
terios acerca de los fines persegui-
dos por dicha politica. Sin embargo,
como lo ensefa Friedman, no ha
existido, histéricamente, un acuerdo
acercade lo que “puede hacer” la po-
litica monetaria¥. Este pareceria, en
principio, un escollo insalvable. Pe-
ro quiza los distintos enfoques de la
politica monetaria reconozcan que su
oficio sea el de coadyuvar el proce-
so de mantener a la economia sobre
una cierta senda de crecimiento.
Dentro de este contexto, algunos
autores, como Friedman, sefalarian
que, ademas de “lubricar el engrana-
je econémico”, el cometido de la
politica monetaria se concentrariaen
reducir aquellas fuentes de inestabi-
lidad que podrian alejar a la econo-
mia del camino del crecimiento 10/.
También, dentro de este marco, otros
autores proclamarian la subordina-
cion de la politica monetariaalo que
estiman como el punto nodal del cre-
cimiento: latasade acumulacién del

9. Friedman, Milton. “The role of monetary
policy”. A.E.R, marzo 1968, pg. 21.

10/. Friedman, |bid, pg. 11 a 14.
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capital. Precisamente, estos ultimos
autores considerarian cualquier otra
aspiracion de la politica monetaria,
como un propdsito secundario, o co-
mo una etapa intermedia en la con-
secucién del objetivo finalll/

En Colombia, las autoridades mo-
netarias han destacado los propdsi-
tos centrales de sus decisiones, con
dos restricciones principales: la pri-
mera, constituida por el margen de
autonomia que se deriva de la propia
estructura de la economia; y la se-
gunda, definida por los objetivos ge-
nerales del gobierno, y las lineas de
pensamiento predominantes acerca
de la distribucién del crédito y las
fuentes de financiacion.

En el curso del presente ano, las
autoridades monetarias han sosteni-
do que sus decisiones apuntan a fa-
vorecer la reactivacion econdmica.
En otras palabras, la politica estaria
enderezada a recuperar y establecer
unas condiciones propicias para el
proceso de acumulacion. Estos fines
se buscarian teniendo en cuenta las
restricciones sefialadas. Una version
esquematica de la primera restric-
cioén, referida exclusivamente a la li-
quidez monetaria, es la sugerida con
la ecuacion (3) obtenida en el punto
2 de este capitulo. Estarestriccion se-
fala las alternativas de las autorida-
des para compensar un drenaje de la
liguidez monetaria motivado por el
descenso de las reservas internacio-
nales. Al deducirlaecuacion se hizo el
supuesto de laabsolutaexogeneidad
de las variaciones en las reservas in-
ternacionales. Desde luego, esto no
es asien lapracticaya que las autori-
dades disponen de un nuevo margen
de maniobra, también relativo, que
puede contrarrestar parcialmente o

1/ Tobin, James y Brainard, William. “Finan-
cial Intermediaries and the effectiveness
of monetary policy”. A.E.R. 1963, pg. 387.



frenar el movimiento descendente de
las reservas; existen instrumentos
cambiariosy comerciales que pueden
inducirun cambio en las condiciones
externas, asi como mecanismos ad-
ministrativos internos paradesalentar
y reglamentarlademandade divisas.

Ahora bien, la ecuacién (3) distin-
gue lasvias alternativas para provocar
unaexpansién monetariacompensa-
toria. En primer lugar, el estableci-
miento de unas condiciones propicias
paralaexpansion secundariade dine-
ro; en estadrea, laeliminacion gradual
delencaje marginal y launificacionde
los encajes ordinarios han sido las
medidas orientadas aelevar latasade
crecimiento del multiplicador (m*).
Como se indica en el Cuadro VII-1, el
reultado parael semestre —14.28% —
no registra antecedentes cercanos.
En segundo lugar, laaperturadel cré-
ditodel Banco de laRepublica al sec-
tor puablico y al sector privado (IDPu-
+ IDPr). En este campo, las autorida-
des monetarias actuales han buscado
opcionesdistintas paraconseguiruna
mayorirrigacién de liquidezenlaeco-
nomia, quiza sin precedentes en las
dos décadas de ejercicio de la Junta
Monetaria. No ha sido, sin embargo,
una actitud ‘““mecanica’” de compen-
sacion del acervo monetario. Las
autorizaciones de emision han estado
precedidas porlaintencién manifies-
ta,nodelograrlareactivacion porme-
dios simplemente monetarios, pero si
de contribuir con ellos a la reanima-
cién econdémica. En lo que se refiere al
gobierno, los cupos de endeudamien-
to primario autorizados porel Congre-
so setramitaron al tiempo que se pro-
movia una nueva reforma tributaria
que dispensaramayores ingresos fis-
cales en el futuro. Porahora, el Banco
de la Republica se encargaria de fi-
nanciar los requerimientos mayores
del gobierno, ante el cierre parcial de
las posibilidades de endeudamiento
externo. Aunque en condiciones di-
ferentes a las de los afos treinta, y
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seguramente con una actitud menos
franca que las habituales de ese en-
tonces, el Banco de la Republica se
colocaen las primeras filas de la de-
nominada politica reactivadora. Pero
tal vez sin la compafia de aquella
época cuando los compareros de ru-
ta fueron las primeras entidades ban-
carias de origen oficial. En el presen-
te, la banca oficial, a pesar de haber
reiterado su importancia en los mo-
mentos de desconfianza y de crisis,
no ha sido utilizada por el Estado con
la misma decisién de hace medio
siglo.

El impacto del crédito primario al
gobierno se sentira especialmente en
el crecimiento monetario de los cua-
tro ultimos meses del aio cuando el
cupo de reactivaciéon econémica ha-
ga su transito por la Tesoreria. De es-
ta manera, el Banco de la Republica
transformara en base monetaria una
parte del déficit del sector publico.
Existe también otra via en el Emisor
a través de la cual se monetiza otra
porcién importante del déficit gu-
bernamental; se trata del traslado al
gobierno de las utilidades generadas
en el proceso de compra-venta de di-
visas. Volviendo a la ecuacion (2), el
término [(FePu + FePr)dtc] represen-
ta lavalorizacién del acervo de reser-
vas internacionales de acuerdo con
la variacién en la tasa de cambio. Al
deducir la ecuacion (3) se supuso que

.latasa de cambio permaneceria inva-

riable. Sin embargo, este supuesto es
heroico si se compara con las impli-
caciones de la monetizacién en favor
del gobierno del mayor valor de las
reservas internacionales ocasionado
por la devaluacion. De esta manera,
lafinanciacion del déficit del gobier-
no tendria dos fuentes principales:
Los cupos de endeudamiento inter-
no —ordinario y de reactivacion eco-
némicay lavalorizaciéon del stock de
reservas internacionales cuya forma
liquida son las utilidades en compra
venta de divisas. En las cifras del pri-
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mer semestre ya se percibe la contri-
bucién de las utilidades en compra
venta de divisas a la financiacion del
déficit gubernamental. Con la tasa de
devaluacion vigente, la incidencia
monetaria ha sido mayor este afo
que en los periodos anteriores. En lo
que toca al endeudamiento con el
Emisor, particularmente con el cupo
de reactivacién, su efecto monetario
se percibira en la evolucién de la ba-
se durante los ultimos meses del
afo.

El crédito primario al sector priva-
do (IDPr) se haimpulsado a través de
la apertura de cupos con fines espe-
cificos de reactivacién econdémica.
Sin embargo, aunque no todos los
cupos se han destinado a empresas
que pertenezcan estrictamente al
sector privado, tienen una relacion
muy estrecha con el desarrollo de la
actividad privada. A mediados del
afo en curso, los créditos destinados
al sector eléctrico (Res. 56/82 J.M.),
a los textileros (Res. 75/82 y 24/83), a
los ferrocarriles (Res. 6/83), a los con-
tratistas de obras publicas (Res.
11/83), a la Siderurgia (Res. 20/83) y
otros, como los de democratizacién
y capitalizacién empresarial, etc., tan
solo habian sido utilizados en un
20% de la asignacion total de mas de
$75.00 millones.

El crédito primario al sector priva-
do es doblemente conflictivo parala
autoridad monetaria; en primer lugar
hay que recordar que la Junta Mone-
taria tenia como objetivo inmediato
el apoyo de proyectos de reactiva-
cién econdémica, al tiempo que pro-
pendia por una mayor liquidez en la
economia. Sin embargo, la lenta uti-
lizacion de los recursos primarios,
quiza por falta de interés de los in-
termediarios financieros, podria
acentuar la mayor expansion en los
ultimos meses del afio cuando preci-
samente se estén utilizando los cu-
pos de endeudamiento del gobierno.
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Con estas perspectivas, las auto-
ridades tendrian que redoblar su so-
licitud para evitar que aumentos
abruptos de la oferta monetaria se
manifestaran adversamente sobre las
reservas, a pesar de la advertencia se-
gun la cual los recursos de las lineas
especiales de credito no pueden des-
tinarse a la amortizacién de créditos
externos.

Sobre el particular, la posicién de
Fedesarrollo ya se hareiterado en las
paginas anteriores —acapite 4: Cré-
dito interno y Reservas internaciona-
les. El caso de Colombia.- El andlisis
se basa en la consideracion, segun la
cual, la causa de la reduccioén en la
oferta monetaria es, fundamental-
mente, el desequilibrio real del sec-
tor externo. En otras palabras el dre-
naje de reservas internacionales se
llevaria de lamano ladisminucién de
la oferta monetaria. Desde luego, no
se hace abstraccion de las circuns-
tancias del mercado financiero inter-
nacional que pueden promover movi-
mientos de capitales especulativos;
pero, de nuevo, el principio rector del
analisis se fundaen el origen real de
los procesos de creacién y destruc-
cion de la ofertadinero. El déficit ex-
terno, no solo propiciaria la limita-
ciéon de la liquidez monetaria sino
que extenderia, multiplicadamente,
sus efectos recesivos sobre la eco-
nomia. Para remontar estas circuns-
tancias adversas, Fedesarrollo ha
insistido —desde octubre del afio
anterior— en la aplicacion de una
politica macroecondémica, que contri-
buya a la reanimacion de las activida-
des productivas y que provea los me-
dios de financiamiento de aquellos
sectores que podrian desencadenar
un mayor efecto reactivador. Dado el
comportamiento cauteloso de los
agentes econdémicos en una situa-
cién recesiva, Fedesarrollo ha desta-
cado cémo la politica de reactivacion
deberia estar liderada por el gasto pu-
blico. Esta posicion se ha mantenido



sin ningua reticencia en el ultimo
ano.

Ahora bien, una discusion poste-
rior, aunque no por ello irrelevante, es
la de como financiar el gasto publi-
co. El comportamiento histéricoy re-
ciente de la economia es el mejor
consejero para elegir entre las alter-
nativas disponibles: en primer lugar,
hay que considerar que ante la per-
sistencia del déficit real del sector
externo, el descenso de la demanda
transaccional de dinero hadebido ser
menos pronunciado que el de la ofer-
ta monetaria, dejando un margen pa-
ra la expansién neta de dinero. En se-
gundo término, una financiacion del
gasto gubernamental realizada uUnica-
mente con recursos de emision, ten-
dria tanto un efecto fiscal que se ma-
nifestaria en una expansion de la
demanda agregada, como un efecto
monetario. De esta manera, la finan-
ciacion del déficit con fondos prima-
rios no debe verse unicamente a tra-
vés del lente de la base monetaria,
sinodel impulso alademandaagrega-
da, y porende, del acrecentamiento de
la demanda transaccional de dinero.
En los meses pasados, especialmen-
te marzo y abril del afio en curso, la
situacién cambiaria se agravé hastael
punto de haber provocado algunos
movimientos especulativos contrael
peso. En tales condiciones, lademan-
da especulativa del dinero adquiria
una especial relevancia. Algunos de
los comentaristas mas calificados lla-
maron la atencién acerca del peligro
que constituia perseverar en la po-
litica de reactivacién cuando se pre-
sentaban sintomas inequivocos de
sustitucion de activos monetarios por
activos financieros externos. Segun
ellos, el mantenerinalteradala politi-
cade reactivacién, conduciria inexo-
rablemente a un descalabro cambia-
rio, sin el menor beneficio en términos
de crecimiento econémico.

La posicién de Fedesarrollo quedd
claramente expresada en la entrega
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pasada de Coyuntura Econdmica.
Los eventos recientes en el mercado
de cambios no constitulan un argu-
mento en contra de la palitica de
reactivacion, pero si llamaban la aten-
cién acerca del método empleado pa-
ra financiar el déficit fiscal. Asi, en
aquel momento, se propuso la esco-
gencia de una mezcla de financia-
miento cuya orientacién principal se-
ria el fortalecimiento de la demanda
agregada; junto a la emision, cuyos
efectos ya fueron sefalados, se da-
ria curso a medios alternativos de
financiacion —venta de titulos de
deuda gubernamental, por ejemplo—
cuyo efecto expansionista sobre el
gasto fuera exclusivamente de cardc-
ter fiscal. De esta manera, se reafina-
ria el fortalecimiento de la demanda
agregada y la ampliacion de la de-
manda transaccional de dinero. Des-
de luego, deberian concurrir otras
politicas complementarias que do-
menfaran la oleada especulativa con-
trael peso. Transcurridos dos tercios
de 1983, Fedesarrollo considera que,
de nuevo, no hay razones para plan-
tear un dilema entre la reactivacion
y la estabilidad relativa de los cam-
bios. Persevera en su seguridad acer-
ca del caracter prioritario de la reac-
tivacién econdmica, sin que ello sig-
nifique que haya olvidado otros topi-
cos de primer orden. Solo una lectu-
ra parcial de lo escrito en el dltimo
ano podria llevar a la conclusiéon de
gue se ha propuesto que el pais ca-
balgue sobre el Caballo de Troya de
las emisiones monetarias.

En las actuales circunstancias, el
pais dispone, con alguna madurez, de
instrumentos disefiados hace medio
siglo, cuando se iniciara el transito
por el sendero que en aquella época
se denominé la “‘economia defensi-
va’’; aquella economia era la nega-
cion de las ‘“‘reglas de juego” del
Patrén Oro, dentro de las cuales los
pesos se convertian automaticamen-
te en divisas, ante la pasividad relati-
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va del Banco Central que sélo conta-
ba con la escasa incidencia de sus
operaciones cambiarias y la inefi-
cacia probada de la tasa de redes-
cuento. El viraje de los afios 31y 32
consistié en haber proclamado una
politica econdmica activa en contra
de los factores recesivos y en haber
disefiado un aparato defensivo del
acervo de reservas internacionales:
control del cambio extranjero, con-
troles a las importaciones, apertura
de depésitos en el Emisor denomina-
dos en moneda extranjera, etc. El de-
bate de hoy, que ha contado con la
participaciéon de los especialistas
mas destacados, se enriqueceria con
las lecciones de la historiaeconémi-
ca nacional.

Pero probablemente el interrogan-
te de fondo en torno al crédito de
emisién para el sector privado sea el
de si las refinanciaciones pueden
considerarse como un estimulo indi-
recto para la reactivacién econdémica.
Es aqui donde opera la segunda res-
triccién impuesta al policy maker, en
donde se conjugan los compromisos
gubernamentales y las aspiraciones
de los gremios y otros grupos de pre-
sién por ganar una participacion ma-
yor en la liquidez provista por el Ban-
co Emisor.

VII. El sistema bancario en el
primer semestre de 1983

A continuacion se presentan algu-
nos indicadores globales del sistema
bancario, luego del ejercicio del pri-
mer semestre del aio corriente. Las
cifras correspondientes a junio de
1983 se comparan con los resultados
semestrales a diciembre de 1980,
1981 y 1982 (Cuadro VIF3).

a. Evolucion de la rentabilidad
bancaria

En general, tanto la rentabilidad
sobre los activos como sobre el capi-
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tal y las reservas continuan la tenden-
cia declinante de los periodos ante-
riores los bancos oficiales —Grupo
V— ofrecen indicadores especial-
mente bajos en el segundo semestre
de 1982y primero de 1983. Este com-
portamiento quedaré ratificado por
indicadores que se comentaran mas
adelante. Ahora bien, son los bancos
mixtos —Grupo |IV— los que ofrecen
un repunte destacado en los dos ul-
timos semestres: en el segundo se-
mestre de 1982 sus utilidades se mul-
tiplicaron 2.5 veces en comparacion
con los del segundo semestre de
1981. En definitiva, la rentabilidad
bancaria continta declinando, con
mayor rapidez en la banca oficial que
en la privada, y solamente los mixtos
la lograron incrementar en los dos ul-
timos semestres.

b. Tendencias del apalancamiento
financiero

Como indicador del apalancamien-
to financiero se ha empleado la rela-
cion entre la totalidad de los recursos
depositados por el publico y aporta-
dos por el Banco de la Republica, y
el capital y las reservas. Los resulta-
dos sugieren que se ha incrementa-
do mas rapidamente la contribucién
de los depositantes y el Banco de la
Republica que el aporte de los due-
flos de las entidades bancarias. Este
proceso aparece menos acentuado
en la banca mixta.

c. Fuentes de financiacion del
crédito bancario

Se han empleado dos indicadores
con el propdsito de observar prime-
ro, la importancia de los recursos
provenientes de los fondos financie-
ros para la financiacién de los prés-
tamos bancarios, y segundo, la inci-
denciade los recursos adquiridos en
el mercado con un costo financiero
directo en la financiacion de los ru-
bros activos de préstamos, descuen-
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CUADRO VII -3

INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO

Diciembre de 1980 a junio de 1983

Dic. 80

GRUPO |

Dic. 81

GRUPO 11

Dic. 82 Jun.83 Dic.80 Dic.81

GRUPO 111

Dic. 82 Jun.83 Dic.80 Dic.81

Dic. 82

Jun. 83

GRUPO IV

Dic.80 Dic.81

GRUPO V

Dic. 82 Jun.83 Dic.80 Dic.81 Dic.82 Jun.83

|.  Rentabilidad
1. De los activos:
Utilidad
0.80
Activo total

2. Del capital y las reservas
Utilidad total
15.11
Capital + reservas

Il. Apalancamiento
1. Reservas del mercado y el
Banco de Ia Republica en
relacion con el capital y
las reservas.
Rec. mercado + Rec. BDR.
_ 120
Capital + Reservas

Financiamiento del crédito
1. Recursos del Bco. Repablica

3097
Préstamos
2. Recursos del mercado con
costo financiero
e 490
Préstamos y Deudores Varios
IV. Rendimiento y calidad de la
Cartera
1, Utilidades
— e 154
Préstamos y Deudores Varios
2. Deudas de dudoso recaudo
—_— 1
Préstamos y Deudores Varios

065

1549

154

3493

646

137

2386

055 045 103 073

1421 1335 1530 17.01

16.7 -~ 18.1 9.7 136

3320 3148 2811 2457

548 50.8 45.7 58.6

104 085 200 1863

436 466 129 1.22

063 0.54 1.05 1.02

1288 12.06 18.76 2034

138 148 106 13.4

27.93

638 537 40.0 hl5

234 254 2.03 2.02

027

6.22

11.9

37.26

47.9

044

356

-6.59

12.0

3862

059

5.96

0.80

1163

83

2644

394

1.13

066

1145

13

18.28

58.0

1.07

1.16

1.26

18.48

9.2

23.50

49.8

2,04

2.00

1.39

2222

938

23.77

229

207

0.59

1429

145

209

297

054

1452

16.9

44.70

29.7

0.92

351

0.23

7.38

209

3862

343

0.40

554

0.11

368

226

a2

334

0.18

6.26

Grupo 1:

Grupo II:  Bancos Comercial i 5

Bancos: Bogota - Colombia - Comercio.

- Occidente -

Grupo I11: Bancos Caldas - Colpatria - Cvédi'_n y Desarrollo - Mercantil - Trabajadores.

Grupo IV: Bancos Anglo C - Colombo

Grupo V:  Bancos Oficiales: Cafetero - Ganadero -
Fuente: Balance de los Bancos.

- Sudameris -

Popular.

* No se incluye el Banco del Estado y el Banco Nacional.

- Real - Royal - Te

OL1d34dD A YA3INOW
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tos y deudores varios. En cuanto al
primer indice, las estadisticas reite-
ran la importancia de los fondos de
fomento que administra el Banco de
la Republica, en la financiacion de los
préstamos bancarios: mas del 40%
de los préstamos otorgados por la
banca oficial, la tercera parte del cré-
dito dispensado por la banca privada
nacional y la quinta parte de los prés-
tamos concedidos por los bancos
mixtos. En otras palabras, la tercera
parte de los préstamos bancarios es
alimentada por los fondos de fomen-
to, o sea, con recursos cuya tasa de
interés es subsidiada. Si se observa
que en los semestres considerados
la banca privada nacional ha dismi-
nuido su participacién en el total de
los préstamos —62% en el segundo
semestre de 1980 a 55% en el prime-
ro de 1983— y la banca oficial la ha
mejorado —30% en 1980, a 35% en
junio del afo corriente—, se colige el
peso creciente de la financiacion de
fomento en los préstamos de los
bancos.

El segundo indicador pareceria rei-
terar, en principio, la tendencia tan-
tas veces avisada por los gremios
bancarios, segun la cual, los recursos
con un costo financiero directo han
ganado participacién en la financia-
ciéon de las partidas de préstamos,
descuentos y deudores varios. Sin
embargo, los coeficientes revelan
que el impulso ascendente practica-
mente se concentrd entre diciembre
de 1980 y el mismo mes de 1981; pre-
cisamente, fue en febrero de 1980
cuando la autoridad monetaria permi-
tio la libre estipulaciéon de las tasas
de interés de los certificados de de-
posito a término de los bancos, con
la consiguiente expansion inusitada
de esta forma de captacién. En los
dos ultimos semestres, el indicador
mencionado se redujo para el conjun-
to de los bancos privados pero se ele-
v6 para los bancos de origen oficial.
Como se sabe, los cuasidineros, y en
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particular, los CDT bancarios, han
presentado tasas de crecimiento muy
inferiores en 1982y 1983 a los alcan-
zados en 1980y 1981. Luego del “‘sin-
drome de papel estrella” —1980 y
1981— los CDT han recorrido el ca-
mino de vuelta, particularmente en el
segundo semestre de 1982, cuando
lamayor tasa de captacion se presen-
té en la banca oficial. En definitiva,
el proceso de encarecimiento de la
financiacién de los préstamos y deu-
dores varios ya no exhibe las carac-
teristicas dramaticas de agravamien-
to que denunciaron ad-nauseam los
dirigentes bancarios en 1980 y 1981,
lo cual no quiere decir que se haya
revertido francamente la composi-
cion de los recursos bancarios.

d. Rendimientos y calidad
de la cartera

Como reflejo del rendimiento de
los llamados activos de riesgo se em-
plea aqui la razén estatica entre las
utilidades y los préstamos y deudo-
res. Con excepciéon de los bancos
mixtos en los dos ultimos semestres,
el indicador cae rapidamente en el
periodo considerado: en los grupos
1y Il el indice se reduce a la mitad,
en el lll llega a ser negativo después
de ser uno de los mas altos en 1980,
y en el V, el indice se reduce en un
83%. Nuevamente, el comportamien-
to excepcional de las utilidades en la
banca mixta durante el segundo se-
mestre de 1982 y el primero de 1983
conduce a un cambio de direccion de
los indicadores.

Ahora bien, la calidad de la carte-
ra puede interrogarse aproximada-
mente con la relacién de Deudas de
dudoso recaudo a préstamos y deu-
dores, o0 a través del comportamien-
to reciente del rengldn de carteraven-
cida. Las cifras obtenidas hablan por
si solas: el primer indicador se elevd
para todos los grupos pero especial-
mente para el de los bancos de ma-



yor tamafio y el de los bancos oficia-
les. La porcién de la cartera vencida
dentro del total de préstamos y deu-
dores se ha incrementado continua-
mente como lo revela el CuadroVll-4.

Los indices de rendimiento y cali-
dad de la cartera confirman el des-
censo en las utilidades generales del
negocio bancario en relaciéon con su
actividad fundamental de conceder
créditos y descuentos, y el deterioro
progresivo de la bondad de sus ope-
raciones crediticias. Esta situacion
se ha acentuado en los dos ultimos
semestres ante la persistencia de la
recesion econémica y el surgimien-
to de situaciones criticas en algunos
intermediarios financieros. En defini-
tiva, el suguimiento de algunos indi-
cadores bancarios conduce a las con-
clusiones que siguen:

a. Larentabilidad general sobre ac-
tivos, capital y reservas, y activos de
riesgo ha continuado en descenso.
Unicamente la banca mixta ha visto
cambiar en una direccién positiva
sus indices de rentabilidad en los dos
ultimos semestres.

b. Los indicadores de apalanca-
miento sugieren que el mayor esfuer-
zo para la financiacion de la actividad
bancaria ha residido en el publico o
en el Emisory no en los accionistas.

c. El crédito subsidiado sostiene
una participacién importante en la
cartera bancaria, especialmente en la
de la banca oficial. Los recursos cos-
tosos sostienen su peso significati-
vo dentro del conjunto de las capta-
ciones. Sin embargo, ya no merecen
las descripciones dramaticas de 1980
y 1981.

d. Dentro del conjunto de los ban-
cos, los mixtos y los oficiales requie-
ren un comentario adicional. La ban-
ca mixta exhibe algunos indicadores
halagtefios que marchan en contra-
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via del comportamiento general del
sistema. En particular, estos indica-
dores se presentan en los momentos
de mayor recesiéon econdémica y cri-
sis financiera institucional. Al contra-
rio, la banca oficial, que ofrece el
40% de su cartera para actividades
de fomento, en una forma subsidia-
da, ha corrido con los porcentajes
mas altos de cartera vencida y la
relacion mas alta de deudas de dudo-
so recaudo. Una interpretacion de
estos contrastes podria ser la si-
guiente: al tiempo que la banca ofi-
cial ha tenido que correr con los ries-
gos mayores, en comparacion con la
banca privada, en una situacion rece-
siva, los bancos mixtos han podido
sortearla con un éxito relativo dadas
las caracteristicas del segmento del
mercado al cual ofrecen sus servi-
cios; en realidad, los clientes de di-
chos bancos son principalmente em-
presas extranjeras a las cuales atien-
den no con un criterio local sino con
la perspectiva ancha del mercado
mundial. Esta observacién tiene im-
portancia para que no siga haciendo
carfera la tesis segun la cual los me-
jores indices de la banca mixta co-
rresponden simple y llanamente a la
eficiencia superior de las actividades
comandadas por el capital extranjero.

VIIl. Las consecuencias
economicas de la Reforma

Como cierre del capitulo se plan-
tean algunas observaciones iniciales
sobre el Anteproyecto de Reforma Fi-
nanciera. El estudio de las conse-
cuencias econdémicas de la reforma
financiera propuesta por la Comisién
Asesora de Alta Nivel creada para
tal fin requiere hacer un intento por
entender el impacto de las modifica-
ciones que se introducian en la ope-
racion a nivel de las unidades del
sistemay, muy especialmente, de la
banca comercial.

Uno de los objetivos explicitos de
la reforma es el de acelerar el ritmo
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CUADRO VIi-4

SISTEMA BANCARIO
Cartera vencida
{Millones de pesos corrientes)

Bancos Bancos Bancos
Final de: Nacionales Mi xtos Oficiales Total
1980 5.892 496 3.078 9.466
(6.2) (4.1) (6.7) (6.2)
1981 10.832 1.055 4,467 16.3556
(8.0) (5.2) (7.6) (7.5)
1982 13.516 760 9.891 24.168
(9.1) (3.8) (11.7) (9.6)
Junio 1983 16.541 1.420 12.741 30.704
' (11.1) (5.3) (13.8) (11.5)

Fuente: Balances Bancarios.

Los coeficientes entre paréntesis indican la participacién de la cartera vencida dentro de los prés-

tamos totales. .

de capitalizacion del sistema finan-
ciero por considerarse que el creci-
miento de los activos ha venido incre-
mentandose mas rapidamente que el
del capital y las reservas. De no proce-
derse alacapitalizacion secorreriael
riesgo de una ‘“‘atrofia” del sistema
que restringiriael avance econémico
global del pais. Ademas, existiria el
peligrode que el patrimoniode losin-
termediarios fuera insuficiente para
absorber las pérdidas imprevistas o la
reducciénenelvalorde los activos, y
paraprotegeralos depositantesenel
evento de unaliquidacion?. Porrazo-
nes de crecimientoy de seguridad se
plantea, por consiguiente, la necesi-
dad de la capitalizacion. Ella resulta

121 “Exposicion de Motivos del Ante-proyecto

de Ley Organica del Sistema Financiero”,
Documento Especial, EconomiaColombia-
na, ContraloriaGeneral de laRepublica, ju-
lio 1983. p. 68.
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indispensable en vistade que el incre-
mento futurodelaproducciéon de bie-
nesy servicios delaeconomia podria
afectarse sinosedaunaumentoenel
capital del sistema, de un lado, y por-
que las posibilidades de crisis de con-
fianzaen sus instituciones no pueden
desecharse porcompleto sino seele-
va su patrimonio, de otro.

Para efectos de la capitalizacion el
articulo 30 del Ante-proyecto de re-
forma financiera contempla la cons-
titucién obligatoria por parte de las
instituciones financieras de una re-
serva especial para proteccion de ac-
tivos ‘‘que ascendera por lo menos al
100% del capital suscrito, formada
con el 10% de las utilidades liquidas
de cada ejercicio”, en tal forma que
cuando esta reserva llegue al 100%
establecido la institucion no tenga
que continuar llevando a cabo esta
provisiéon, ‘“‘siempre y cuando ese



fondo de reserva especial no sufra
menoscabo por cualquier circunstan-
cia”. Adicionalmente, en situaciones
extraordinarias, el Superintendente
Bancario podra disponer el aumento
de este porcentaje de reserva sin ex-
ceder de un 15%19,

De otra parte, el articulo 108 del
Ante-proyecto crea el Fondo de Ga-
rantia de las instituciones financieras
con el propodsito de que éste respon-
da ante ‘““terceros de buena fe'’ que
tengan relaciones contractuales con
los establecimientos de crédito y los
inversionistas institucionales, “en to-
dos aquellos eventos en que la Supe-
rintendencia Bancaria decida tomar
posesion de sus haberes o0 negocios
y decrete su liquidacién’. Este Fon-
do cubrira captaciones y obligacio-
nes a cargo hasta un maximo de $1.0
millén para lo cual contara, entre
otros recursos, con un aporte inicial,
del Presupuesto Nacional, con los
rendimientos de las acreencias ad-
quiridas a entidades liquidadas por la
Superintendencia Bancariay con las
cuotas que se cobren “‘a las institu-
ciones beneficiarias, cuya cuantia se-
ra fijada periédicamente por la Junta
del Fondo”14. Mediante estas dispo-
siciones, entonces, se crea el “‘segu-
ro de depdsito’’; un mecanismo esta-
bilizador de la confianza del publico
en el sistema financiero nacional que
se requiere con urgencia en el pais.

Otro elemento de la reforma que
tendria consecuencias econdémicas
—asi se trate de aspectos organiza-
tivos del sistema financiero— es el
de poner fin ala “piramidacion del ca-
pital” o sea, alainversion de unos in-
termediarios en otros en forma tal
que, ficticiamente, se amplia la capa-

13/ Articulo 30 del Ante-proyecto de Ley Orga-

nica del Sistema Financiero.

141. Articulos 108 a 113 del Ante-proyecto de
Ley Organica del Sistema Financiero.
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cidad de captacién de pasivos por
parte de los grupos financieros. Al
eliminarse la piramidacién seria ne-
cesario que los accionistas de las di-
ferentes entidades aporten efectiva-
mente recursos financieros para
constituir el capital del sistema. En
estas circunstancias, la mayor ofer-
ta de acciones conduciria a una baja
en los precios de las mismas.

Unade las premisas sobre las cua-
les se basa el proyecto de reforma es
la de que existen ‘“economias de es-
calaen las firmas dedicadas a la pres-
tacion de los servicios financieros”.
Ello implicaria, en principio, que a
mayor tamafo, mayor productividad
y, por tanto, mayor solidez. Los resul-
tados estadisticos de un estudio de
Bernal y Herrera sugeririan la existen-
cia de este tipo de economias en el
caso colombiano'¥. A pesar de acep-
tar este concepto, asi como la evi-
dencia aparente, y de plantear la ne-
cesidad de unidades financieras de
gran tamafo con propiedad democra-
tizada, el proyecto, sin hacer explici-
tas las razones para ello descarta la
banca multiple de la misma manera
que deja de lado la concepcion extre-
ma de la especializacién institucio-
nal. Se escoge asi un tipo de espe-
cializacion que podria denominarse
“funcional’” por cuanto la Superinten-
dencia Bancaria podra asignar a las
entidades especializadas “las innova-
ciones financieras que puedan apa-
recer en el mercado’’ sin requerirse,
en el futuro, entonces, ‘“la creacion
de entidades, sino la asignacién de
funciones con criterio analégico y
homogéneo’’ 1%/, Para llevar a la prac-

15/. Bernal Olver y Herrera Santiago, Produc-
cioén, Costos y Economias de Escalaen el
Sistema Bancario Colombiano, Ensayos en
Politica Econémica, Banco de la Republi-
ca, Vol. N° 3, abril 1983.

16/. Exposicién de motivos del Ante-proyecto
de Ley Orgénica del Sistema Financiero.
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tica esta directriz, la reforma ordena-
ria el desmonte de las inversiones de
un establecimiento de crédito en
otros, o en instituciones de servicios
financieros, (con excepcién de los
Almacenes Generales de Depdsito),
previendo un plazo de diez afios pa-
ra completar este proceso. La pre-
gunta relevante al respecto es la de
qué tan consistente con la evidencia
empirica resultaria el disefio institu-
cional sugerido, primero, y si este
desmonte que se persigue no iria a
tener un costo econdémico en térmi-
nos de la eficiencia productiva del
sistema financiero y de su capitaliza-
cion, aun suponiéndose que se logre
el objetivo de ‘““democratizacién” vy,
por tanto, un beneficio social impor-
tante.

Es de esperar que los nuevos requi-
sitos de capitalizaciény de proteccion
de cuenta corrientistas y ahorradores
limiten la cuantia de dividendos a re-
partir en el futuro entre los accionis-
tas de las instituciones financieras.
Este factor, a su turno, dificultaria la
colocacion de las nuevas acciones
entre el publico, con lo cual podria
obrarse en contra del propdésito capi-
talizador de la reforma. En ultimo tér-
mino todo dependera de lo que suce-
dacon larentabilidad de la inversién
desde que, como se havisto, y como
es previsible por varias razones, no
solo el reparto de dividendos se vera
afectado sino, también, el precio de
las acciones. Aqui debe comentarse
que medidas efectivas de control de
la concentracién del crédito y de la
propiedad de las instituciones debe-
rian redundar, igualmente, en una cai-
dadel precio de estas tltimas en vis-
ta de que las cotizaciones altas del
pasado reciente lo fueron mas como
consecuencia de la puja por el con-
trol de entidades bancarias que de la
busqueda de rentabilidad. De esta
manera ‘bajo el nuevo esquema se
presentaria, al menos en el corto pla-
zo, una baja en la rentabilidad propia-
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mente dicha y los grandes accionis-
tas —que son los mas— dejarian de
percibir el rendimiento “extra” que
puede imputarse al uso del crédito
para sus fines particulares.

Por todo lo anterior, resulta dificil
prever que el proceso de capitaliza-
ciéon pueda acelerarse tal como lo
busca la reforma. No es de extradar,
entonces, que se hubiere presentado
un consenso alrededor de este efec-
to de la misma y que se considere
unanimemente que en estas condi-
ciones solamente los inversionistas
fordneos encontraran atractiva la
compra de nuevas acciones del sec-
tor financiero colombiano'”/. Porque
es claro que entidades manejadas
con el criterio de maximizacién glo-
bal (en este caso mundial) de utilida-
des, como son las que conforman la
banca internacional, encontraran de-
seable traer capitales a Colombia pa-
ra destinarlos al negocio financiero
asi la rentabilidad sea baja; podran
atender su clientela a nivel mundial
y compensaran los menores ingresos
en el pais con mayores en otras par-
tes del mundo, desplazando del mer-
cado colombiano a la banca nacional.
Debe tenerse en cuenta, ademas, que
los accionistas colombianos no po-
dian participar con porcentajes ma-
yores de 20% de acuerdo con las nor-
mas previstas. Se dird como lo hace
la exposiciéon de motivos del Ante-
proyecto, que existe la posibilidad de
beneficiarse por el acceso al ‘“‘enor-
me” cambio tecnoldégico que se ha
generado en los procesos administra-
tivos de la banca. Sin embargo, el
mercado de este tipo de tecnologia
es abierto —los colombianos tendria-
mos pleno acceso a ella si se quisie-
ra adquirirla— por lo cual el supues-

171 yer por ejemplo los comentarios conteni-
dos en MEMORANDO ECONOMICO, Vol.
1 N° 8, agosto de 1983, en ESTRATEGIA
ECONOMICA julio y agosto de 1983, en
Perry Guillermo, “La Reforma Financiera”.
EL TIEMPO, agosto 3 de 1983, pag. 5A.
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to beneficio de atraer la banca o los
inversionistas extranjeros seria sus-
tancialmente inferior a sus costos en
términos de autonomia nacional, de
balanza de pagos, y de fortalecimien-
to de las instituciones colombianas.

La lenta capitalizacion del sistema
financiero tendria, de otro lado, la
consecuencia preocupante de cons-
tituirse en freno, en “inhibidor”, del
crecimiento econdémico en una etapa
recesiva del sector externo. Se pasa-
ria asi de una épocaen la cual el sis-
tema financiero vino creciendo a un
ritmo mayor que el de laeconomia en
su conjunto aunaen que las tenden-
cias se invertirian. Esto no seria gra-
ve si el tamafo de las instituciones
fuera grande; si estas hubieran incre-
mentado su capitalizacién en el pa-
sado reciente y si su patrimonio no
se encontrara comprometido en un
porcentaje relativamente elevado a
raiz del deterioro reciente en la cali-
dad de la cartera bancaria. Sin embar-
go, este no parece ser el caso. De
acuerdo con el andlisis efectuado por
la Comision Asesora de Reforma del
Sector Financiero la actividad finan-
ciera ‘‘no solo no esta hipertrofiada
sino que su tamafno relativo es infe-
rior al que muestra en paises con
desarrollo similar al nuestro”18/. Y,
segun el estudio de Memorando Eco-
némico, asi el sector financiero colom-
biano resulte del tamafo esperado en
relacién con el grado de desarrollo
econdmico del pais, es valido con-
cluir que el sector financiero deba
continuar creciendo dinamicamente,
mas que el promedio de la economia,
y que “la reforma del sector financie-
ro debe contemplar las condiciones
institucionales adecuadas para res-
paldar un elevado ritmo de
crecimiento” 19/,

18/. “Exposicién de Motivos del Ante-proyecto
de Ley Orgéanica del Sistema Financiero”.
Documento Especial, Economia Colombia-
na, op. cit. pag. 62.
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MONEDA Y CREDITO

Con un sistema financiero que co-
mo consecuencia de la coyuntura
econdmica y de las nuevas normas
que se le imponen adopta actitudes
mas conservadoras, seriade esperar
un papel mas definido dentro de la re-
forma para la banca central y para las
instituciones oficiales. Sobrepasar la
situacion actual de recesion va a re-
querir una actuacion mas agresivade
las autoridades para que los bancos
y las corporaciones financieras estén
en capacidad de refinanciar la deuda
de las empresas del sector industrial
para lo cual el Banco de la Republi-
ca deberia funcionar como “‘presta-
mista de ultima instancia” o la ban-
ca oficial como garante de una parte
de los créditos efectuados por la pri-
vada a los sectores productivos, por
ejemplo. Sin embargo, el gran ausen-
te en la reforma es el Estado, cuyo
papel se limita al de “‘guardian vy vigi-
lante” sin entrar en forma activa a
promover el desarrollo del sector fi-
nanciero o a participar directamente
en el mismo2%. No se tiene en cuen-
ta, entonces, que la evolucién del sis-
tema financiero depende de la del
sector real de la economia y que el
Estado tiene que intervenir tanto pa-
ra encauzar el desarrollo financiero
en épocas de auge de la produccion
como para protegerlo en aquellas de
receso de la demanda de la econo-
mia2!. No es, pues, un papel estati-
co e inmodificable, como se ha podi-
do evidenciar alo largo de los ultimos
afos. A pesardeellolareformasupo-

19/, “Aspectos Econémicos del Ante-proyecto
de reforma de las instituciones financie-
ras”, Memorando Econémico, Sociedad Fi-
duciaria Bermudez y Valenzuela S.A. Vol.
1, N° 8, agosto 1983, p. 3.

20/. ygr Perry Guillermo, “‘La Reforma Financie-
ra”, EL TIEMPO, agosto 3 de 1983, p. 5A.

21/. Gaballero Carlos, Avella Mauricio. “El Sec-.
tor Financiero: Itinerario de una década”,
en El Sector Financiero: Estructura, Desa-
rrollo y Perspectivas, Asociacién Bancaria
de Colombia, octubre de 1982.
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ne lo contrario y no dedica siquiera
unaparte minimaal planteamientode
laconcepcidén de como deberiaserla
intervencioény la participacién del Es-
tado en el sector financiero.

Asi las cosas, sin que pueda espe-
rarse mayor avance en el proceso de
capitalizacién del sistema financiero,
como lo perseguiria en su espiritu
una reforma como la esbozada, y sin
que se contemple un modelo de com-
portamiento de la banca central y de
la oficial frente al sistema privado de
intermediacién de crédito, la reforma
corre el peligro de fracasar en el lo-
gro de sus metas econémicas. Ati-
naria si en promover actitudes orto-
doxas y conservadoras en quienes
tienen bajo su responsabilidad el ma-
nejo de las instituciones financieras,
reforzando de esta manera una ten-
dencia como la vigente, generada, a
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su vez, en las condiciones de rece-
sidén de la produccién que han carac-
terizado a la economia colombiana
desde 1980. En aras de corregir un
tipo de conducta indeseable como
fue la observada en el sector finan-
ciero con posterioridad a 1977 —se
promoveria una que tendria acepta-
cion plena de la comunidad pero que
bien podria no ser la que las nuevas
circunstancias econdémicas internas
del pais estan demandando.
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El proceso colombiano de
industrializacion. Algunas
ideas sobre un viejo

debate*

Introduccion

La industria colombiana atraviesa por
una de las peores crisis de su historia: la
produccion de manufacturas se encuentra
estancada desde 1978, y desde 1974 viene
perdiendo participacion en la produccion
nacional. La inversion en 1982 no fue ma-
yor a la de 1973, y el empleo generado por
la mediana y gran industria ha descendido
en los Gltimos afos hasta alcanzar el nivel
de 1970. La crisis se ha hecho sentir con
especial fuerza en los sectores de metalme-
cdnica, fertilizantes y textil, y es en parte
responsable del agudo desempleo que vive
el pais y del lento dinamismo de la econo-
mia en su conjunto. A pesar de esta dificil
situacion aun.no existe consenso amplio
sobre los factores que la determinaron.
¢Qué papel jugb el sector externo? ¢Qué
papel la caida en demanda efectiva? ¢Como
se compara la experiencia colombiana con
la de otros paises? ¢(Cual es el futuro de
sectores tradicionales como el textil o el de

* Los autores agradecen los comentarios de
Jaime Ardila, Diego Sandoval, José Antonio
Ocampo y Guillermo Perry. Algunos aspectos
de este trabajo fueron presentados por Juan
José Echavarria en el foro organizado por
CEDETRABAJO en Bogot4, y por los autores
en la Gltima Asamblea de la ANDI.

Juan José Echavarria Soto
Carlos Caballero Argdez
Juan Luis Londofio de la Cuesta

bebidas y tabaco? Tampoco existe acuerdo
sobre el tipo de politicas a implementar
para garantizar un crecimiento industrial
adecuado, o sobre las caracteristicas que
deberia tener la estructura industrial de las
proximas décadas: ¢en qué ramas industria-
les deberia apoyarse el proceso en el futu-
ro? ¢Cudl deberia ser el papel del Estado?
¢Cuél el de la mediana empresa?

Este trabajo intenta aportar algunas
apreciaciones en el viejo debate relacionado
con los problemas y la orientaciéon del pro-
ceso de industrializacion colombiano. En la
primera seccidon se presentan argumentos
en favor de la produccion de manufacturas,
aun cuando se sostiene que el desarrollp
industrial debe guardar equilibrio con el
desarrollo agricola. Solo con una adecuada
interrelacién dindmica entre industria y
agricultura se logrardn los maximos benefi-
cios en términos de crecimiento econémi-
co. Ademds se caracteriza la evolucion
industrial en forma global: eficiencia pro-
ductiva y tasas de crecimiento de la produc-
cion y del empleo.

En la segunda se plantea una explicacion
plausible de la actual crisis industrial: la
caida en demanda efectiva fue el factor
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central de la crisis en bienes de consumo e
intermedios, ain cuando en el sector metal-
mecanico y de bienes de capital ésta se de-
bi6é al aumento en las importaciones. A su
vez, la caida en demanda por bienes de
consumo e intermedios se debi6 a la caida
en demanda global, y a desajustes en la
oferta de alimentos y en la distribucidon del
ingreso.

La expansidn industrial requiere enton-
ces un impulso a la demanda por bienes
nacionales, lo cual podrfa lograrse mediante
el uso de instrumentos de manejo macro-
econdémico: politica fiscal y monetaria acti-
vas, politicas de proteccion al productor
nacional, y una politica agropecuaria que
garantice el abastecimiento adecuado de
alimentos. Otras explicaciones corrientes
de la actual crisis industrial —comporta-
miento oligopblico, sobre-expansion del
sector financiero, altas tasas de endeuda-
miento, elevados salarios, importaciones
excesivas por la sobre-valuacién de la tasa
de cambio o por la liberacién arancelaria y
para-arancelaria, o no son completamente
coherentes, o no tienen el poder explicati-
vo de la hipotesis alternativa aqui sustenta-
da. Sin embargo, no puede descartarse la
explicacién que atribuye buena parte de lo
sucedido a las altas tasas de interés.

La tercera seccion sefiala como la reacti-
vacion de la demanda efectiva es condicién
necesaria mas no suficiente para garantizar
un alto dinamismo industrial, pues los sec-
tores de bienes de consumo masivo seran
probablemente ramas de menor dinamismo
futuro —especialmente si no se logran cam-
bios importantes en la distribucion del
ingreso—. No solo han mostrado un mini-
mo dinamismo en los paises desarrollados y
subdesarrollados durante las dos ultimas
décadas, sino que aln los agresivos paises
del sud-este asiatico han ido abandonando-
los paulatinamente. De otra parte, la expe-
riencia histérica de otras naciones —analisis
realizado de acuerdo con los modelos de
Chenery— lleva a esperar que su dinamismo
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sera menor al de la economia en su conjun-
to en razon de la tendencia observada en
un patréon ““normal”, v de que estos secto-
res ya se encontrarian sobre-expandidos en
el pais seguin dicho patron.

Una “nueva” estrategia de desarrollo
industrial tendria que basarse en sectores
de bienes “no tradicionales’” con alto po-
tencial en términos de dinamismo y cam-
bio técnico y,lo que podria parecer parado-
jico, de creacion de empleo. No es posible
continuar argumentando que las enormes
economias de escala o las altas demandas
de capital en estos sectores han impedido
e impedirdn avanzar en la direccion pro-
puesta. La estrategia planteada demanda-
ria, para ser exitosa, un papel mucho mas
importante del Estado dentro del cual la
consecucion, seleccién, adaptacion y difu-
sidn de tecnologia, la educacion y califica-
cion de la mano de obra,y la coordinacién
y planeacién del desarrollo simultidneo de
diferentes ramas, tendrian que recibir una
atencion prioritaria. No basta con la "acti-
tud complaciente’” que ha mostrado el Es-
tado en cuanto al proceso de industrializa-
cion. Ademads, la mediana empresa debera
jugar un papel mucho mas importante. Al
final del trabajo se escogen algunos crite-
rios de seleccion, y se argumenta que el
pais posee especiales ventajas en la produc-
cién de algunas ramas de maquinaria y
equipo.

I. Caracterizacion de la Industria
Colombiana y de su evolucion

a) Consideraciones generales

La industria colombiana aprendié a
producir bienes en forma eficiente y regis-
tré tasas de crecimiento méas que satisfac-
torias —al menos hasta 1973—, pero la
produccién de manufacturas no curara
todos y cada uno de los males del pais.



Como afirma A. Hirshman (1971, p. 123)
en un trabajo clasico sobre el proceso de
industrializacion, en América Latina “se
esperaba que el proceso de industrializacion
cambiaria el orden social, y todo lo que
produjo finalmente fueron manufacturas”.
La industria tan solo produjo manufacturas
y las bondades del proceso no se compade-
cen con las enormes expectativas que se
generaron en un comienzo, principalmente
en materia de creacion de empleo. A pesar
de ello, la produccion de manufacturas trae
grandes beneficios para el pais y es indis-
pensable continuar ahondando aln mas el
proceso de industrializacion.

Especializar a Colombia en la produc-
cioén de bienes agricolas con el argumento
de que es en este sector donde se encuen-
tran nuestras ventajas comparativas seria
nefasto para el desarrollo nacional en su
conjunto. El concepto de ventaja compara-
tiva debe plantearse como un concepto
dindmico donde las ventajas del futuro se
adquieren en el presente, y solo podran
derivarse los mayores beneficios si se co-
mienza desde ahora a planificar la estruc-
tura productivo del futuro®. La explicacion
dada por un Ministro de Industria japonés
ilustra mejor el argumento: “El MITI —Mi-
nisterio de Industrias— decidié establecer
en Japon industrias que requerian la utili-
zaciéon intensiva de capital y tecnologia,
industrias que, considerando los costos
~comparativos de produccion resultarian en
extremo inapropiadas para Japoén; indus-
trias tales como las de acero, refinamiento
de petroleo, petroquimica, automotriz,
aérea, de maquinaria industrial de todo
tipo, y electrénica, incluyendo computado-
ras. Desde un punto de vista estitico y a

1 Por supuesto, ello no quiere decir que toda
ventaja comparativa sea dinamica, y una estra-
tegia de crecimiento debe considerar aquellos
recursos naturales (incluyendo café) y otros
productos de agricultura tropical, petroleo y
carbén con que cuenta el pais.
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corto plazo, alentar tales industrias parecia
entrar en conflicto con la racionalidad
economica. Pero, considerando una vision a
mas largo plazo, esas eran precisamente las
industrias donde la elasticidad ingreso de la
demanda era mayor, el progreso técnico
mas rapido, y la productividad de la mano
de obra se elevaba mas rapidamente. Estaba
claro que sin estas industrias seria dificil
emplear una poblacién de cien millones y
elevar su nivel de vida para igualar al de
Europa y Norte América. Para bien o para
mal, Japén tenia que tener industria qui-
mica e industria pesada. Segiun Napoleon,
el secreto de una estrategia exitosa estd en
concentrar el poder de lucha en los frentes
claves de batalla; afortunadamente, la bue-
na suerte y la sabiduria que el Japén adqui-
ri6 por necesidad, ha hecho posible concen-
trar sus limitados recursos de capital en
industrias estratégicas’’. (Citado por Fajn-
zylber, 1980.)

Ademas, es el crecimiento de la indus-
tria el que garantiza el de la economia en
su conjunto (ver mas adelante), y el nivel
de encadenamientos —/inkages— y de
externalidades generadas, las posibilidades
de calificacién de mano de obra y de gene-
racion de cambio técnico, son sustancial-
mente mayores en ciertos sectores indus-
triales que en el promedio de la agricultura.

Como argumentos adicionales, los térmi-
nos /nternacionales de intercambio agricul-
tura-industria se encuentran en su mas bajo
nivel desde 1930 (Echavarria, 1983a) y es
poco probable que mejoren sustancialmen-
te, al menos durante la proxima década?.

2 Aun si no existiese una tendencia secular al
empeoramiento de los términos de intercam-
bio, es claro que éstos tienden a deteriorarse
en periodos de recesion o de bajo crecimiento
de la economia mundial y ésta no crecera en
la presente década a las tasas del pasado. Las
proyecciones de ciertas agencias especializadas
(e.g. Wharton Econometrics) estiman un creci-
miento cercano al 3% anual durante la presen-
te década para la economia mundial.
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También, el dinamismo del comercio mun-
dial ha sido especialmente marcado en bie-
nes manufacturados durante todo el siglo.
La participacion de manufacturas en las
exportaciones mundiales aument6 desde
niveles cercanos al 36 %entre 1913y 1937,
hasta 51.8%en 1958 (Baer y Kerstenetzky,
1964, p. 412), y a porcentajes superiores
en las décadas siguientes, simplemente por-
que la elasticidad ingreso de las importa-
ciones es mucho mayor para los bienes
manufacturados que para los productos
agricolas o minerales®, Algo similar y aln
mas marcado sucedié para las exportacio-
nes provenientes de los paises subdesarro-
llados, especialmente en bienes como ma-
quinaria y equipo (Echavarria, 1980, pp.
160 y 161).

Finalmente, solo las actividades urbanas
—muchas de las cuales tienen como eje la
actividad industrial—, pueden generar el
empleo urbano y curar parcialmente el
agudo desempleo que se vive en las ciuda-
des. Pero no basta con generar cualquier
tipo de empleo. También es importante
generar empleos del tipo requerido y desea-
ble. Colombia ha hecho un gran esfuerzo
de calificacion de la mano de obra durante
las Ultimas dos décadas, y el desempleo mas
elevado se encuentra dentro de estratos de
la poblacion relativamente calificados. En
sintesis, la industria genera empleo urbano
y calificado, y ello le hace ain méas de-
seable.

La relaciéon entre crecimiento industrial
—especialmente en bienes de capital— vy el
de la economia en su conjunto constituye
el argumento mas fuerte en favor de la in-
dustria, y algunos autores como Kaldor han
tratado de dar mayor contenido a un plan-
teamiento que en principio pareceria tauto-
légico: con pocas excepciones los paises

3 Las elasticidades ingreso de las importaciones
que encuentran los autores fueron: alimentos
(0.76); materias primas agricolas y minerales
(0.60) ; bienes manufacturados (1.24).
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desarrollados son también industrializados.
Las “leyes” de Kaldor podrian plantearse
en la siguiente forma: un mayor crecimien-
to del sector manufacturero llevard a un
mayor crecimiento de la economia en su
conjunto (1a. ley), de la productividad de
los trabajadores en la industria (2a. ley), y
de la productividad de los trabajadores en
la economia como un todo (3a. ley)?.

Sin embargo, la vieja polémica agricul-
tura vs. industria tiene que ser replanteada
ya que no se trata de escoger entre alterna-
tivas excluyentes, y una estrategia sana de
desarrollo debera considerar las interrela-
ciones entre ambos sectores. El crecimiento
de la oferta agricola permite disminuir el
precio relativo de los alimentos (y por lo
tanto aumentar el poder adquisitivo del
fondo salarial urbano y de la demanda efec-
tiva por los bienes manufacturados), lleva a
una mayor oferta de aquellos insumos
esenciales para la industria, e implica un
crecimiento de la demanda por bienes
industriales de consumo en el sector agrico-
la. Ademads, un aumento en el ingreso de la
poblacion rural genera ahorro y contribuye
asi a la inversién global en la economfa.

b) Produccion industrial en Colombia.
Eficiencia, tasas de crecimiento y
empleo

La industria nacional aprendié a produ-
cir en forma eficiente, con lo cual se justi-
ficaron parte de los costos en que posible-
mente se incurrid6 a comienzos del proceso.
El factor que en mayor medida explica el

4 La tercera ley es valida pues segln el autor el

crecimiento industrial conduce a una mayor
transferencia de trabajadores hacia la industria
desde sectores con productividades decrecien-
tes (e.g. agricultura), o desde sectores en los
cuales no existe relacion alguna entre el nivel
de empleo y de produccién (e.g. servicios).
Para una discusion sobre las “leyes’’ de Kaldor
véase Thirlwall (1983) y otros articulos en el
mismo nimero del Journal of Post-Keynesian
Economics.



crecimiento industrial colombiano es el
aprendizaje de la mano de obra en el oficio
(learning by doing, Berry, 1980) y por ello
los costos de produccién fueron descen-
diendo a medida que se aprendi6 a produ-
cir. Mas aln, en el esquema planteado ante-
riormente parte de estos beneficios de
aprendizaje y calificacion beneficiaron
otros sectores al irrigarse al resto de la
economfa. En el contexto de la discusion
de comienzos de siglo, la industria no solo
“moli6é derechos de aduanas”, ni se promo-
vié Unicamente por motivos poll’ticoss, ya
que su desarrollo trajo claros beneficios
econémicos.

No es claro en qué periodos fue eficien-
te o ineficiente, pero estudios para la déca-
da de los sesentas sugieren que en este
momento ya se habian recogido parte de
los frutos del esfuerzo inicial. Asi, con base
en el estudio de Hutchenson para 1968, G.
Perry (1980, p. 284) concluye que la ma-
yoria de la industria colombiana operaba a
precios cercanos a los internacionales6, y

5 Uno de los argumentos de comienzos del siglo
contra la creacién ‘‘suntuaria’’ de la industria
afirmaba que ésta era rentable Gnicamente por
los bajos aranceles a los insumos y los altos
aranceles al bien final; simplemente ‘‘molia
aduanas” (Ospina Vasquez, 1974, p. 408). De
otra parte el mismo autor (p. 394) considera
gue una justificacion importante para la pro-
mocion de la industria a comienzos del siglo
—gobierno de Reyes— fue la construccion de
los enormes edificios que se necesitaban para
alojar la produccion industrial y sus caracte-
risticas de mecanizaciéon y modernidad: ‘‘No
era indiferente, ni mucho menos, que las em-
presas que se trataba de fomentar tuvieran el
atractivo del tamafio, de la novedad, de la mo-
dernidad. Esto era lo que en muchas partes les
daba el valor politico, y el valor politico era
cosa esencial. Es bien sabido el atractivo espe-
cial que tienen para la imaginacion popular (y
para muchas otras) las empresas altamente
mecanizadas’’.

6 No todos los sectores operaban en forma efi-
ciente en dicho afio. Los precios domésticos e
internacionales diferian sustancialmente en la
industria automotriz, en petroquimica, en
fibras artificiales, en productos farmacéuticos,
electrodomésticos, y en algunas bebidas al-
cohdlicas.
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un estudio de CEPAL de 1964 mostraba
cémo las plantas textileras de Colombia
eran las mas eficientes de América Latina
en esos afos.

La situacidon también ha sido favorable
en términos de dinamismo. La industria
colombiana creci6é a tasas anuales enormes
durante los treintas (10%) y también entre
1940 y 1955 (7.6%). Perdié dinamismo a
partir de 1955 pero registr6 tasas de creci-
miento relativamente satisfactorias aun
durante la dificil década de los sesentas
(6.7%). No obstante, tras un repunte entre
1968 y 1973 entr6 en crisis desde 1974.
Desde este afio y contrariamente a lo que
cabria esperar en un proceso normal de cre-
cimiento, la produccién de manufacturas
perdié participacion en la produccion na-
cional”. La situacion fue peor durante los
ultimos afios, como que en términos abso-
lutos la produccién industrial apenas si
crecié entre 1978 y 1982.

Asi las cosas, la industria nacional apren-
dié a producir en forma eficiente y crecié
mas que satisfactoriamente hasta 1973. Sin
embargo, la situacién no fue tan favorable
en términos de empleo, a lo cual puede
atribuirse la desilusiébn que se ha generado
en Colombia —y en América Latina en ge-
neral— con respecto a la produccion indus-
trial. Definitivamente no se colmaron las
enormes egpectativas existentes al comien-
zo del proceso. Recordando la frase de
Hirshman, se pensé que la creacion de nue-
vas plantas industriales transformaria el
orden social, y resolveria el enorme proble-

7 La produccién industrial representaba el
19.6% del PIB en 1973 pero la participacion
descendio afio tras afio desde ese momento, y
hoy se encuentra cercana al 18%. Los resulta-
dos, no obstante, difieren sensiblemente de
acuerdo con las distintas fuentes. Las cifras
aqui utilizadas son las de Cuentas Nacionales
(Banco de la Republica) a precios constantes
de mercado (precios constantes de 1958 entre
1950 y 1970; precios constantes de 1970 en-
tre 1970y 1983).
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ma social causado por la migracién rural-
urbana agregariamos nosotros, y todo lo
que produjo finalmente fueron manufac-
turas. Las cifras en materia de creaciéon de
empleo son ciertamente desalentadoras, al
menos si se considera el empleo generado
por la produccion industrial —empresas con
mas de diez trabajadores— Unicamente.
Para doblar el empleo entre 1953 y 1972 se
requiri6 multiplicar por 3.5 el valor de la
produccioén, y la relacion fue ain mas desa-
lentadora entre 1962 y 19672 No obstan-
te, es posible no ser pesimista incluso en
términos de creacion de empleo, si se con-
sidera que la actividad industrial también lo
genera en forma indirecta. La “micro-
industria”, definida como aquella con me-
nos de diez trabajadores, empleaba en 1980
casi 500 mil personas en las siete grandes
ciudades®. Ademas, buena parte de otras
actividades como las de comercio, banca y
finanzas, actividades de tipo moderno-urba-
no en general, que ocupan a un numero
considerable de personas, también tienen
como eje la actividad industrial.

11. Explicacion de la actual crisis
industrial

No existe consenso sobre los factores
determinantes de la actual crisis industrial.
Segun algunos analistas la revaluacién de la
tasa de cambio —desde 1975— vy la libera-

8  Agosin (1976, p. 353) muestra como un incre-
mento de 100% en la produccién industrial
apenas aumento el empleo en 40% entre 1953
y 1972;27% entre 1962 y 1967.

9 307.000 la industria con méas de 10 trabajado-
res (Gémez B., et. al., 1983, p. 54). Preferi-
mos considerar la micro-industria como una
forma de actividad semi-artesanal mas que
como industria moderna. La separacion entre
empresas con mas y menos de diez trabajado-
res posiblemente captura la diferencia plan-
teada por Hicks (1969) entre industria moder-
na y produccidn artesanal. Segin este autor lo
que realmente diferencia al establecimiento
manufacturero moderno no es tanto el nime-
ro de trabajadores o el volumen de capital,
como “un aumento en el rango y variedad de
los bienes de capital fijo en los cuales se en-
cuentra incorporada la inversion”.
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cion arancelaria y para-arancelaria llevaron
al estancamiento de las exportaciones y a
un nivel excesivo de importaciones, de con-
trabando especialmente, y ello produjo la
crisis industrial. Otros, y en especial los
mismos empresarios verian las causas de la
crisis en los excesivos costos salariales'® y
dentro de éstos darian especial importan-
cia al impacto del “ruinoso” sistema de
cesantias. Finalmente hay quienes dan gran
peso al excesivo nivel de endeudamiento de
las empresas, y a los altos costos financie-
ros.

Otras explicaciones poseen un caracter
mas general. Se argumenta por ejemplo que
la crisis se debibé a una sobre-expansion des-
medida del sector financiero o al comporta-
miento oligopdblico de las empresas. En el
primer caso la expansion del sector finan-
ciero habria disminuido los recursos dispo-
nibles para invertir en la industria, y en el
segundo oligopolios ‘“‘dormidos” habrian
preferido permanecer estancados, en lugar
de innovar y crecer.

Como en cualquier situacion del mundo
“real”, es probable que todos los factores
citados hayan tenido alguna influencia. No
obstante, se tratard de mostrar como para
los bienes de consumo e intermedios la
caida en demanda efectiva durante los
setentas —y también entre 1950 y 1970—
posee un mayor poder explicativo. En bie-
nes de capital la situacion fue diferente, y
la crisis se debié a las enormes importacio-
nes gubernamentales determinadas no tan-
to por los diferenciales de precios externos-
internos como por otro tipo de circunstan-
cias. El gobierno actuo6 erroneamente como
un capitalista privado y acentud la crisis en
este sector,

10 Otros aspectos de costos han sido menciona-

dos. Asi, algunos autores indican que los im-
puestos indirectos representaban el 11.6% del
valor agregado industrial hasta 1974 y 16.2%
en el resto de la década. Ello habria desviado
parte de la demanda nacional hacia las impor-
taciones y en especial hacia las de contra-
bando.



En la primera parte de esta seccion se
muestra la influencia de la demanda —y los
factores que determinaron su evolucion—
sobre el crecimiento industrial en el perio-
do 1950-1982. Posteriormente se analiza la
evolucion de la industria durante la década
de los setentas, y se compara la influencia
de los diferentes tipos de demanda (deman-
da interna, sustitucion de importaciones y
exportaciones). Finalmente se muestra
cémo las explicaciones alternativas sobre la
actual crisis industrial poseen un poder
explicativo menor que el de las hipbtesis
aca planteadas.

a) La dinamica industrial entre 1950
y 1982. Andlisis global

En la presente seccion se trata de carac-
terizar aquellos factores que determinaron
la dindamica de la produccién industrial
colombiana entre 1950 y 1982, con énfa-
sis especial en el sector de bienes de consu-
mo. Para facilitar la exposicion se utilizan
los Graficos 1 y 2 que indican la evolucién
de la produccion industrial —1a.—, de la
demanda efectiva global, y de la parte de
esta demanda que se orienté hacia el mer-
cado interno —1b.—!!, También se muestra
la evolucion del consumo privado —2a.—,
del fondo salarial urbano y rural —2b.—, y
su relacion con el precio relativo de los
alimentos —2c.— y con el indice general de
precios —2d—; se incluye un Cuadro Anexo
A-1 con aquellas variables relacionadas con
el sector externo para hacer méas completa
la descripcién acd presentadal?. '

11 a diferencia entre las dos variables del Gréafi-
co 1b la constituyen las importaciones. El
efecto del sector agropecuario sobre la deman-
da estd incorporado en el gasto interno, y tan
solo se dejan de lado las exportaciones indus-
triales directas, cuya importancia es marginal
dentro de la produccion nacional.

12 En cada caso se trata de la desviacion de los
valores que toma la variable con relacion a su
tendencia historica. Si su nivel fue mayor que
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En el periodo de post-guerra el creci-
miento industrial del pafs fue producto del
dinamismo de la demanda global (consumo
mas inversion mds gasto del gobierno), y de
los cambios en composicién que resultaron
del manejo del sector externo y de la evo-
lucion de la oferta de alimentos agricolas.
Los graficos citados ilustran con precision
como los ciclos de actividad industrial en
las tres Gltimas décadas han estado estre-
chamente ligados a las fluctuaciones de la
demanda. Durante la bonanza cafetera de
la primera parte de los afios cincuenta la
produccion de alimentos no significo
obstaculo a la expansion de las demandas
urbanas, por lo cual la bonanza se tradujo
en un fuerte impulso en el consumo de las
familias. El gran incremento del gasto pu-
blico también impulsé la dindmica del cre-
cimiento del periodo, y la respuesta de las
importaciones de maquinaria y equipo a las
condiciones expansivas impidi6 la acumula-
cion de reservas,

Entre 1956 y 1967 la expansion indus-
trial se vio restringida por la demanda efec-
tiva global, pero una parte apreciable del
crecimiento se logré6 mediante la profundi-
zacion del proceso de sustitucion de impor-
taciones. La expansion industrial entre
1968 y 1973 se asocia con la dinamica
adquirida por el gasto interno, que resulto
en parte de la recuperacion del sector
externo, pero principalmente del creci-
miento del consumo privado y del gasto
publico. El aumento del fondo salarial
urbano desde mediados de la década y la
polrtica fiscal expansiva jugaron un enorme
papel, complementando el mejoramiento
de las condiciones del sector externo.

El periodo 1974-77 registrd una fuerte
contraccion de la demanda efectiva interna,
y marcé el comienzo de la crisis industrial

el proyectado, el punto observado aparecera
encima del eje horizontal y viceversa. Si la
tasa de crecimiento anual es mayor que la
historica, la linea tendra pendiente positiva, y
si es menor negativa.
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GRAFICO No. 1

DEMANDA GLOBAL, GASTO EN BIENES DOMESTICOS Y PRODUCCION INDUSTRIAL
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mas profunda que haya vivido el pais desde
los comienzos de la industrializacion en los
afios veintes. Los efectos de la crisis exter-
na de 1974-75 fueron especialmente fuer-
tes por el debilitamiento de las condiciones
macroeconémicas internas, por dos razo-
nes. De una parte las presiones inflaciona-
rias provenientes del sector agricola pro-
ductor de alimentos condujeron a un fuerte
deterioro de la capacidad adquisitiva del
fondo salarial urbano. De otra, la politica
de estabilizacion disefiada para contrarres-
tar el efecto del sector externo, basada en
restricciones monetarias y de gasto publico,
reforzaron los efectos contraccionistas del
deterioro de los ingresos urbanos, y contra-
rrestaron el efecto expansionista del ingre-
so cafetero. La bonanza cafetera, méas que
- una expansion de la demanda global, signi-
ficd6 una recomposicién de esta, pero no
fue particularmente favorable al dinamis-
mo industrial.

La demanda global parece haber sido
mas expansiva en los afios 78 y 79, pero se
manifest6 menos en gasto sobre bienes
nacionales y mas sobre importaciones. La
recomposicion de la demanda generada por
los programas de gasto publico represento,
una vez mas, sesgos contra la producciéon
industrial. La caida en la capacidad adquisi-
tiva del ingreso cafetero, el deterioro persis-
tente en el abastecimiento de alimentos y
la contraccién del fondo salarial urbano,
contribuyeron al rapido deterioro urbano
a partir de 1980, generando la dinédmica
recesiva que se mantiene hasta 1983.

En sintesis, el ritmo de crecimiento de
la industria colombiana ha dependido estre-
chamente de la evolucién de la demanda
efectiva. La expansion de su monto y los
cambios en composicion han sido los ele-
mentos claves de la expansién industrial en
la post-guerra. No obstante, el impacto de
la demanda ha sido diferente para los dis-
tintos sectores industriales. El sector de
bienes de consumo ha resentido especial-
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mente el efecto de las deficiencias en la
oferta de alimentos y la recomposicion del
ingreso urbano, mientras el sector de bienes
de capital (o metalmecéanico en sentido
amplio) ha sido mas sensible a la recompo-
sicion de la inversion entre los sectores
publico y privado y al abastecimiento de
dicha demanda mediante importaciones.
Por representar mas del 50% de la produc-
cién global de la industria colombiana,
parece Gtil ahondar un poco mas sobre los
determinantes de la produccion de bienes
de consumo.

Casi por definicion, la produccién de
bienes de consumo se destina al consumo
de las familias —una proporciéon minima al
mercado mundial. Las fluctuaciones del
consumo privado dependieron, a su vez, de
la evolucién del poder adquisitivo de los
asalariados: por ser éstos el mercado “natu-
ral” de la industria tradicional colombiana,
las fluctuaciones de su ingreso real genera-
ron los principales ciclos de demanda por
bienes industriales.

De otro lado la capacidad adquisitiva del
fondo salarial ha dependido en su mayor
parte de los niveles de inflacion, que refle-
jan los desajustes en las relaciones agricul-
tura-industria a través del abastecimiento
de alimentos. Un factor que diferencia fun-
damentalmente la década de los setentas
de las anteriores es la insuficiencia en el
abastecimiento de alimentos frente a las
crecientes demandas urbanas. El Grafico 2c
sefiala como el aumento en el precio relati-
vo de los alimentos en 1957, 1963, 1973,
1977 y 1980 represent6 la principal pre-
sion inflacionaria para la economia colom-
biana en la post-guerra. A diferencia del
periodo 1950-72 —cuando se presentaron
ciclos regulares de precios agricolas—, en la
década del setenta el precio relativo de los
alimentos registroé un alza sostenida, con la
Unica excepcion de 1978, ocasionando dos
choques inflacionarios que deterioraron
gravemente el poder adquisitivo del fondo



salarial urbano y con ello la demanda
industrial'3.

La demanda industrial reflejé6 también el
efecto de los cambios distributivos ocurri-
dos en la ultima década. La mejora en los
términos de intercambio /nternos para la
agricultura en los afios 70s condujo a una
recuperacion fuerte del fondo de salarios
rural, simultanea al deterioro de la capaci-
dad adquisitiva de los salarios urbanos. Por
la disparidad inicial de niveles de ingreso,
esta recomposicion del fondo salarial impli-
c6 un aumento en la demanda rural de
alimentos, y contribuyé al desabasteci-
miento urbano, lo cual atizé la inflacion.
La evolucion de la distribucion del ingreso
urbano durante los 70s tampoco parece
haber sido favorable a la expansién indus-
trial. El deterioro en el ingreso de las clases
medias incidi6 en no poca medida en el
estrangulamiento de la demanda por bienes
industriales. Resumiendo, ademas de la
evolucion de la demanda global, su recom-
posicion causada por el incremento en el
precio de los alimentos y por la dinamica
distributiva, contribuy6 a la pérdida de par-
ticipacion de la industria de bienes de con-
sumo en la produccion nacional.

b) La década de los setenta

1. Demanda interna, importaciones vy

exportaciones

¢Cuales fueron los determinantes de la
actual recesion industrial? Segin una clasi-
ficacion frecuentemente utilizada ésta
podria explicarse por falta de demanda in-
terna o externa por los productos naciona-
les (exportaciones en este Ultimo caso), o
por una demanda interna excesiva por los
productos extranjeros (importaciones). La
importancia de cada uno de estos elemen-
tos ha sido cuantificada en el Cuadro 1
para diferentes sub-periodos: 1970-74,
1974-79 y 1979-82'%,

13 . o
Ver la relacion inversa en las Graficas 2b. y 2c.
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Para la produccion industrial en su con-
junto, es claro que la cafda en demanda
interna fue la responsable principal de la
crisis actual. Si el crecimiento en la deman-
da hubiese mantenido el ritmo del periodo
1970-74 (6.97 % anual), la produccién anual
hubiese crecido 4.4% entre 1979 y 1982.
No hubiese sido un dinamismo excesivo
pero si satisfactorio méxime si se compara
con la caida de 0.26% que en efecto se pre-
sent6. La dindmica de las exportaciones
manufactureras tuvo muy poco que ver en
los resultados finales y este factor sélo ex-
plica el 11%del crecimiento industrial en el
periodo de mayor relevancia (1970-74). La
de-sustituciéon de importaciones tuvo una
importancia mayor que las exportaciones
aunque en ningun caso comparable a la de
la demanda interna. Ademds, no fueron las
importaciones efectuadas durante el gobier-
no de Lopez las que verdaderamente gol-
pearon a la industria nacional —como tan-
tas veces afirman los empresarios, sobre
todo en Antioquia—, sino que se trata de
un fendmeno mds reciente.

Sin embargo, seria errobneo considerar
un patrén homogéneo para las distintas
actividades industriales. La caida en de-
manda interna fue traumatica para la pro-
duccion de bienes de capital. Para este Glti-

14 E| método utilizado es el disefiado por Chene-
ry en su articulo de 1960. No estd exento de
problemas y, en particular, parece sobre-esti-
mar la importancia de la sustitucién de impor-
taciones (véase Stutcliffe, 1971, pp. 253-255).
Ademas, dicho método no es apropiado para
estudiar cuales fueron los factores determi-
nantes de cada uno de los fendbmenos observa-
dos. Si la de-sustitucion de importaciones
apareciese como el factor que en mayor medi-
da determiné la crisis industrial, no es claro si
tal de-sustitucion se debid a la revaluacion real
de la tasa de cambio o a la ausencia de un
cambio técnico de una magnitud similar al
que se present6 a nivel internacional. Asi mis-
mo, el crecimiento de la demanda interna
pudo haberse debido tanto a desplazamientos
de la curva de demanda como de oferta (ver
Echavarria, 1983b).
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CUADRO 1
FACTORES DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO INDUSTRIAL EN COLOMBIA
1970 — 1982
Total industria Bienes de consumo
(sin café) (sin café) Bienes intermedios Bienes de capital
1970- 1974 1979- 1970- 1974- 1979- 1970- 1974 1979- 1970- 1974- 1979-
1974 1979 1982 1974 1979 1982 1974 1979 1982 1974 1979 1982
Tasa de crecimiento
anual %
Valor agregado 10.11  3.67 —-0.63 932 343 -0.37 997 338 —-003 17.04 659 -5.12
Produccién 895 4.04 —0.26 6.20 4.30 0.10 1230 0.30 030 14.70 580 -5.40
Factores explicativos
—Produccion—
Demanda interna 6.97 4.09 232 550 4.30 1.00 940 2.80 2.80 450 7.60 5.00
Sustitucion de
importaciones 098 -054 —-231 —-0.10 —050 —0.60 140 0.10 -2.30 9.30 —2.60 —10.20
Exportaciones 102 048 —-0.26 0.80 050 —-0.30 140 040 -0.20 1.00 080 - 0.20

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales de Colombia Rev. 3 1970-1981. IV.

metodologia empleada es la que sugiere Chenery, 1960.

Bienes de Consumo. Categorias 09-16,

Bienes Intermedios. Categorias 17-22.
Bienes de Capital. Categorias 23, 24.

25.

Matrices Insumo-Producto. Las cifras para 1982 son preliminares. La
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mo sector, por el contrario, la demanda
interna fue mas dindmica entre 1974 y
1982 que entre 1970 y 1974, La crisis in-
dustrial en el sector de bienes de capital se
debid a la marcada de-sustitucién de impor-
taciones que obedeci6, como mas adelante
se vera, a una actitud perfectamente miope
por parte del gobierno y de las entidades
publicas descentralizadas. Ambos actuaron
como capitalistas privados ante condicio-
nes distorsionadas de precios (por las exen-
ciones arancelarias) y de financiamiento,
sin considerar que la rentabilidad privada
no era el criterio adecuado en este tipo de
situaciones.

2. La crisis en el sector de Bienes de Capital.
El papel negativo jugado por el Gobierno

Si bien la produccién de bienes de capi-
tal creci6 a una tasa mucho mayor que la
industria en su conjunto entre 1970y 1974
(17% vs 10% para el valor agregado) y auna
tasa similar entre 1974 y 1979, a partir de
este Gltimo afio la crisis fue mucho mas
marcada en el sector de bienes de capital
que en los demas. La de-sustitucion de im-
portaciones fue excesiva y se originé en la
actitud completamente miope del gobierno.

Las importaciones estatales de bienes de
capital representaron entre 60% y 70%
de las importaciones totales en este sector
(1978-1982) y se concentraron en pocos
bienes, basicamente generadores, transfor-
madores, calderas y articulos de telefonia.
Lo que sucede con las importaciones esta-
tales tiene un gran peso en el éxito o fra-
caso del sector en Colombia, ya que las
importaciones totales de este tipo de bienes
representan el 70% de la produccién nacio-
nal. Por otra parte, parece relativamente
sencillo coordinar la politica de compras
oficiales pues éstas son realizadas en un
gran porcentaje por unas pocas entidades
del Estado: CORELCA, ISA, las Empresas
Publicas de Medellin y TELECOM (Planea-
ciéon Nacional, 1982).
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Las importaciones estatales de bienes de
capital crecieron a tasas muy altas durante
los Gltimos afios (y en especial durante
1979, 96% en US$ corrientes), a pesar de
que el productor nacional era competitivo
en precios'®. Crecieron no solamente para
abastecer la demanda en el corto y media-
no plazo, sino también en el largo plazo. Se
afirma que algunas de las entidades estata-
les poseen hoy inventarios de maquinaria
y repuestos suficientes para cubrir sus nece-
sidades por los proximos diez afios. Si se
hubiese incluido el arancel en los calculos
de precios para las licitaciones del produc-
tor extranjero (como ordenan los Decretos
150 de 1976 y 222 de 1983 sobre compras
oficiales), y se hubiesen asignado las licita-
ciones con base Unicamente en criterios de
precio, no cabe duda que el producto na-
cional hubiese competido satisfactoriamen-
te. Ademas, con la excepcion del afio 1978,
la industria nacional de bienes de capital
mantuvo una enorme capacidad sub-utili-
zada. ¢Por qué, entonces, se prefirio al
productor extranjero?

La respuesta guarda relacion con dos
factores: las importaciones estatales esta-
ban exentas de arancel (Decreto 2367 de
1974), y las condiciones crediticias eran
mas favorables en el extranjero que en el
pais. Seguin se afirma, muchas de las empre-
sas estatales no cumplieron con el requisito
de considerar el arancel en el precio del
productor extranjero, pues finalmente no
seria pagado en caso de ser importado el
articulo y también prefirieron importar
pues las condiciones crediticias eran mads
favorables en el exterior. Lo que hubiese
sido perfectamente racional para un capita-

15 Excepto en transformadores y generadores de
alta potencia debido a que no existe demanda
por dichos productos. Su produccion fue asig-
nada a Pert y Ecuador en la Decision Metal-
mecénica (1976) del Pacto Andino. Ello signi-
fica que estos productos no pueden recibir
CAT ni crédito de fomento, y que tampoco
cuentan con preferencia arancelaria en su ex-
portacién a los paises del Pacto.
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lista privado consistia un comportamiento
miope como decision gubernamental, pues
la rentabiiidad privada no puede ser utili-
zada como criterio de seleccién en este tipo
de situaciones. El costo social de las divisas
es mas alto que el costo privado, y la renta-
bilidad social de la inversibn es mas alta
que la privada. Ademds, el gobierno debe
impulsar ciertos sectores que promueven el
crecimiento global de la industria en el lar-
go plazo.

Si bien las importaciones oficiales de
bienes de capital representan un gran por-
centaje de las totales, es importante ademas
analizar lo sucedido con las importaciones
diferentes a las del gobierno, ya que éstas
también aumentaron sustancialmente. Su
incremento se debié a que ciertos mecanis-
mos lo facilitaban: la existencia de la /icen-
cia global y sobre todo de la tarifa Unica
llevaron a que en la practica existiese un
arancel de 5%-10%para las importaciones
de bienes de capital. Muchos productos
importados habrian sido comprados inter-
namente si se hubiese pagado el arancel
nominal existente para cada sub-sector
(cercano al promedio de la industria:
43.499% para los bienes de consumo durade-
ro; 24.47% para los bienes metalmecdnicos
y 33.6% para material de transporte en
1982).

3. Explicaciones alternativas

En la presente seccidon se muestracomo
las explicaciones alternativas de la actual
crisis industrial no poseen el poder explica-
tivo que aca se ha dado a la evolucién de la
demanda. Aquellas relacionadas con la
sobre-expansiéon del sector financiero o con
el oligopolio “dormido” no parecen satis-
factorias, y la tesis segin la cual los costos
salariales son excesivos es definitivamente
erronea. Tampoco poseen un poder expli-
cativo satisfactorio aquellos argumentos
relacionados con la liberacion arancelaria
y para-arancelaria de importaciones, o con
la sobre-valuacion de la tasa de cambio.
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El menor dinamismo de las exportacio-
nes apenas si incidié sobre la dinamica
industrial, y ya se vio como la importancia
de la de-sustitucién de importaciones fue
relativamente secundaria en comparacion
con la de la demanda interna (el sector de
bienes de capital apenas representa el 12%-
13%del valor agregado industrial). Por otra
parte, aun si hubiese tenido una importan-
cia mucho mayor a la que indican las cifras
del Cuadro 1, pues se subestima el peso de
las importaciones de contrabando en cier-
tos sectores, ello no parece haberse debido
al proceso de liberacion —arancelaria y
para-arancelaria— de importaciones. El
papel jugado por la revaluacién de la tasa
de cambio fue ciertamente mayor que el de
la liberacién, pero la tasa de cambio apenas
fue uno de los factores que incidi6 sobre el
creciente diferencial entre los precios inter-
nos y externos. La tasa real de cambio fue
similar en 1964 y en 1976-81 y en el pri-
mer afio no existieron importaciones que
arruinasen a la industria nacional. El endeu-
damiento de las empresas tampoco fue
decisivo en la explicacion de sus problemas
de rentabilidad, aun cuando las elevadas
tasas de interés si pudieron jugar un papel
importante en la crisis. En sintesis, de
todos los factores enumerados como expli-
caciones alternativas, solo el de las elevadas
tasas de interés merece especial considera
cién.

No fue la sobre-expansién del sector
financiero la que determiné la actual crisis
industrial. Como muestran algunos estudios
sobre el comportamiento de dicho sector,
en el momento actual éste se encuentra en
un nivel “normal” de expansion en relacion
de otros paises con igual nivel de desarrollo.
Por otra parte, existen dificultades teoricas
para explicar la influencia negativa del sec-
tor financiero sobre el sector real en la
economia, al menos si se considera que éste
es un simple intermediario entre diferentes
agentes en el sector real. El dinero que llega
al sector financiero se dirige finalmente a
algan subsector de la economia real.



El comportamiento olfgopélico como
origen de las dificultades es una tesis dificil
de sustentar, aun cuando siempre puede
utilizarse como explicacion ex-post. La
teorfa econémica del oligopolio apenas se
encuentra en formacioén y se basa en racio-
namientos del tipo “creo que la otra firma
crey6 que mi firma crefa” los cuales solo
pueden ser capturados mediante teor/as de
Juegos y por ello permite esperar diversos
resultados seguin sean las condiciones espe-
cificas que enfrentan las firmas. Para ilus-
trar lo dicho, la existencia de una estruc-
tura industrial oligopélica fue utilizada
durante varias décadas como explicacion
del estancamiento industrial en Europa, y
en especial en Inglaterra. En un famoso
articulo sobre la teoria del monopolio, J.
Hicks (1935) afirmaba: ‘’No existe mejor
utilidad monopélica que una vida tranqui-
la”, es decir, una situacion donde la firma
monopolica o el conjunto oligopdlico con
pocas firmas se duerme y no innova. No
obstante, para el caso de los Estados Uni-
dos se ha mostrado en forma que no admi-
te controversia y que se encuentra mas
acorde con lo que cabria esperar a nivel
tedrico como las firmas con poder oligop6-
lico son las que innovan, pues solo ellas
pueden incurrir en los enormes gastos de
investigacion y desarrollo®.

Lo cierto es que para el caso colombia-
no parece ser excesivamente arbitrario citar
ex-post el argumento del “oligopolio dor-
mido”’. Una vez la industria entra en rece-
sibn y se comprueba que no introdujo
cambio técnico, siempre es posible que ello
hubiese sido debido a que el comporta-

16 Una estructura de competencia no permite
que las firmas asuman costos de investigacion
y desarrollo —o de adaptacion de tecnologia
extranjera para el caso colombiano—. Las de-
mas firmas podrian adquirir a bajo costo el
nuevo descubrimiento y la empresa que asume
los costos de investigacion y desarrollo saldria
del mercado. Lo anterior no quiere decir que
el oligopolio nacional no pueda haber perma-
necido ‘“dormido’’ pero posiblemente también
lo habria estado la firma en competencia.
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miento oligopdlico llevd a tal situacion.
También es cierto que /a industria colom-
biana es altamente oligopdlica desde sus
mismos origenes, y que podria no estar
maés concentrada hoy dia que en el pasado.
Entre 1920 y 1950 por ejemplo, la partici-
pacion de las cuatro mayores firmas en la
produccion fue siempre mayor al 70% para
los diferentes sectores productivos, y en
todos los casos menos de diez propietarios
controlaron un buen porcentaje de la pro-
piedad de las empresas (Echavarria, 1983c).
¢{Tendria Colombia un oligopolio innovador
y dindmico entre 1920 y 1973, y un oligo-
polio dormido a partir de ese momento?

No parece tampoco aceptable la expli-
cacion de que los costos salariales fueron
los determinantes de la actual crisis indus-
trial. La relacion entre los salarios pagados
por la industria (incluyendo cesantias y
otras prestaciones sociales pagadas y causa-
das) y sus precios de venta, lejos de aumen-
tar cay6 drasticamente a partir de 1973. Si
se toma como base el periodo 1970-1973,
dicha relacion habria caido a un nivel pro-
medio de 84.8 entre 1974 y 1976, y de
93.7 entre 1974 y 1981 para la industria en
su conjunto, y de 70.6 (1974-1976) y 81.56
(1974-1981) para el sector textil.

Con frecuencia se utilizan comparacio-
nes internacionales en délares para mostrar
los “altos” costos salariales en el pais,
cuando es claro que este tipo de compara-
ciones no tiene sentido para los propositos
del ejercicio. Més relevante seria comparar
el impacto de los costos salariales en la
estructura total de costos para firmas ubi-
cadas en diferentes paises'”. Los aspectos

17 E| salario en dolares depende tanto del salario
nominal como de la tasa de cambio. Para
tener una idea aproximada de cuan arbitrario
es comparar dicha variable entre diversos pai-
ses, basta citar que en 1982 el salario-hora
colombiano en el sector textil erade US$2.88,
y en 1981 de solo US$1.76. Superaba el de
Corea del Sur y Taiwan en sélo 30% en 1981
y en 100% en 1982. Este tipo de comparacio-
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relacionados con la tasa de cambio serén
discutidos mas adelante,

Con relacion a las cesantias, un trabajo
reciente de Ocampo y Villar (1982) mues-
tra cobmo un buen namero de trabajadores
simplemente no las reciben: en 1977 el
19% de los asalariados no recibfa ninguna
de las prestaciones sociales legales, y un 9%
solo parte de ellas; el porcentaje de asalaria-
dos que no recibfa prestaciones era mas
elevado en las empresas mas pequefias
(65% en las que empleaban menos de 5
personas y 24% en las que tenian entre 5
y 20 empleados) (Ibid., p. 10). Ademés, las
cesantfas representan un costo financiero y
no un costo laboral, pues corresponden en
parte al pago de intereses que hace el pa-
tron al trabajador por el préstamo de dine-
ro que recibe. Con una tasa de interés del
40% anual, el verdadero sobre costo laboral
fluctla entre una y dos semanas adicionales
de salario al afio (cuando no existen retiros
parciales) —ibid., p. 61—. Finalmente, para
una muestra de empresas los autores en-
cuentran que las cesantfas consolidadas
apenas representaban el 2.9% de sus activos
totales (Ibid., p. 60). Las cesantias pueden
llegar a representar un alto costc en el
futuro, en especial si no se modifican las
condiciones cuando hay retiros parciales,
pero no lo representan en el momento
actual.

Tampoco parece ser cierto que la/ibera-
cibn —arancelaria y para-arancelaria— o la
revaluacién de la tasa de cambio produjeron
la crisis. Ya se vio como el lento crecimien-
to de la produccion de bienes de consumo
e intermedios se debi6é fundamentalmente a
la ausencia de demanda interna, y en bienes

nes carece de sentido pues todo se debe a una
simple ilusién determinada por los movimien-
tos relativos en la tasa de cambio. Por supues-
to, la comparacion del salario en ddlares es
relevante para otros propoésitos. Asi, un inver-
sionista extranjero tendrd mayor incentivo
para invertir en Colombia a medida que el
salario en ddlares disminuya.
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de capital al aumento excesivo en importa-
ciones. En este Ultimo sector, sin embargo,
no fueron la sobre-valuacion de la tasa de
cambio o la liberacién —arancelaria y para-
arancelaria— las que condujeron al aumen-
to en importaciones, sino el comportamien-
to miope de las entidades estatales. Las
condiciones crediticias externas y la exen-
cién de pago de aranceles llevaron a tales
resultados.

No obstante las importaciones no fue-
ron despreciables en el sector de bienes
intermedios a partir de 1979, y posible-
mente tampoco en el de bienes de consumo
si se incluye el contrabando'®. En esta sec-
cion se intenta mostrar cOmo /a importancia
de la desproteccién arancelaria y para-aran-
celaria sobre las crecientes importaciones
fue mucho menor de lo que generalmente
se piensa, También, que la revaluacién de /a
tasa de cambio no fue el Gnico factor que
determiné las enormes diferenciales de pre-
cios internos y externos. El rezago técnico
pudo haber tenido una influencia similar a
la de la tasa de cambio en la determinacion
de las importaciones legales e ilegales y, por
ello, aunque la tasa de cambio real para
importaciones era similar en 1964 y en
1977-1981, en el primer afio no existian
problemas acentuados de contrabando.

Un analisis superficial sobre la evoluciéon
del arancel y de los mecanismos para-aran-
celarios durante la Gltima década llevaria a

18 E| valor de las importaciones que se utiliza en

los célculos del Cuadro 1 incluye estimativos
de contrabando con base en cifras agregadas
de Balanza de Pagos. Pero suponen que la rela-
cibn entre importaciones legales e ilegales es
similar para los diferentes sectores industriales
y ello es claramente incorrecto. Las importa-
ciones de contrabando se concentraron en
textiles, en tabaco y en articulos electrodo-
mésticos. Las importaciones ilegales de texti-
les representaban aproximadamente el 84% de
la produccién de las tres grandes firmas texti-
leras en 1982, y en tabaco el 30% del consu-
mo nacional en 1979 (Carrizosa, 1982,
p. 124).



concluir que en efecto se presentd un drés-
tico procesc de liberacion arancelaria y
para-arancelaria. En 1970 el arancel pro-
medio era 92%, 50% y 38% para bienes de
consumo, intermedios y de capital respec-
tivamente, y de sélo 34%, 21% y 26 %para
los mismos sectores en 1982 (Coyuntura
Econbmica, diciembre de 1982, p. 95).
Algo similar habria ocurrido con los meca-
nismos para-arancelarios pues en 1971 96%
de los items de importacién se encontraban
bajo licencia previa, y a partir de ese mo-
mento los porcentajes disminuyeron dra-
méticamente durante la década: 70% en
1974; 66% en 1975; 47% a comienzos de
1979 y 33.4% luego de la reforma de ese
afio; 29% en 1982 (Echavarria y Garay,
1979; Garay, 1982. Los parrafos siguientes
se basan en estos dos trabajos).

No obstante, por varias razones el proce-
so de liberacion fue mucho maés lento de lo
que indican las cifras promedio menciona-
das. En primer lugar, los promedios arance-
larios son aritméticos y no ponderan los
diferentes items segun el peso de las respec-
tivas importaciones. Ello sobre-estima la
importancia de la liberacién pues al menos
entre 1978 y 1982 se liberaron muchos
articulos que no se importaban, y no se
desgravaron aquellos cuyas importaciones
eran verdaderamente significativas. No se
redujo el arancel para los productos texti-
les, para los cigarrillos ni para el calzado, y
la reforma de 1979 llevd nuevamente a
licencia previa los items que se habfan co-
locado bajo libre importacién en el sector
textil.

Segundo, es necesario considerar las ca-
racterfsticas mismas de los productos. Para
el mismo periodo un gran porcentaje de los
/tems liberados y desgravados correspon-
dian a productos de exportacién neta, no
comerciables, o que no se producian inter-
namente, y en los tres casos la liberacién
habr{a tenido un impacto secundario sobre
la produccién nacional por razones obvias.
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Ademas los altos costos de transporte ha-
cian prohibitiva la importacién, indepen-
dientemente del arancel o para-arancel,
para productos que como los minerales no
metélicos (basicamente cemento), el vidrio
y las bebidas, sufrieron un proceso fuerte
de liberacion.

Tercero, no es correcto mirar la evolu-
cién del arancel nominal para observar la
forma en que se desprotegi6 la industria,
aun si se contase con promedios pondera-
dos y con estudios a nivel producto. Un
porcentaje sustancial del arancel colombia-
no era redundante a finales de la década de
los sesentas (Hutchenson, 1973) y lo rele-
vante para el anélisis de la proteccién aran-
celaria seria comparar el arancel verdadera-
mente utilizado por la industria en los
diferentes afios. Ademaés, el arancel nomi-
nal no es un buen indicativo del nivel de
proteccion pues no considera las varia-
ciones en el arancel a los insumos. La libe-
racién de 1976 redujo en mayor medida los
aranceles para los bienes de capital y la de
1979 para los bienes intermedios, y por
ambas razones la protecciéon efectiva a los
bienes de consumo final disminuyé menos
que lo que indicaria la evolucién del aran-
cel nominal.

En sintesis, en el periodo 1978-1982
cuando las importaciones golpearon més a
la industria nacional, el efecto de las refor-
mas arancelarias y para-arancelarias fue
mucho menor que lo que indicarian las
cifras globales —promedios aritméticos,
nimero de items bajo licencia previa—
mencionadas antes. Es probable que haya
sucedido algo similar para las primeras re-
formas de la década, aun cuando no es
posible conocerlo con exactitud hasta que
no se cuente con estudios mas elaborados
sobre ese perfodo!®.

19 Ademas, la relacion entre recaudos arancela-
rios y las importaciones no disminuyé mucho
a nivel sectorial durante los setentas, como lo
reflejan las cifras de la matriz insumo-produc-
to del DANE.
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Los aspectos relacionados con la tasa de
cambio son mas dificiles de tratar, y a prio-
ri es imposible descartar la posibilidad de
que su revaluacion real haya jugado un
papel importante sobre las importaciones.
No obstante, las importaciones se originan
—entre otras cosas— en el diferencial de
precios interno y externo, y éste no solo
obedece a los movimientos de la tasa de
cambio. Factores como la ausencia de cam-
bio técnico en el sector textil y en otros
sectores, o el desplazamiento en preferen-
cias hacia tabaco rubio también incidieron
en las importaciones. Es imposible por el
momento cuantificar la importancia rela-
tiva de los diferentes factores que determi-
naron los cambios de precios internos y
externos, aun cuando la tasa de cambio
solo fue uno de ellos. Para ilustrar el argu-
mento, si bien es cierto que la tasa de cam-
bio real sufrié unarevaluacidn relativamente
drastica a partir de 1975, dicha revaluacién
se present6 luego de una devaluacion real
también drastica a partir de 1968, con
oscilaciones bruscas entre 1960 y 1967. La
tasa de cambio real relevante para el impor-
tador (libre o negra) era muy similar en
1964 (100) y en 1977-1981 (95), y en
1964 la industria colombiana no afrontaba
problemas de excesivo contrabando. Entre
1952 y 1957 (anterior bonanza cafetera),
cuando posiblemente sucedi6 algo similar a
lo ocurrido con la tasa de cambio real en
esta segunda bonanza (1975-1978), la in-
dustria nacional no solo no vivié problemas
de agudo contrabando sino que desplazé
importaciones del mercado nacional.

Para una economifa donde la exporta-
cion de café y bienes agricolas tropicales
representa méas del 70% de las exportacio-
nes totales, es imposible pensar que la tasa
de cambio siempre sera favorable a la acti-
vidad industrial. Sera favorable en periodos

de bajos precios de café y viceversa. Lo que
es inaceptable es que buena parte de los

diferenciales en precios se hubiesen debido
a condiciones especificas y remediables en
los diferentes sectores industriales.
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El nivel de endeudamiento ciertamente
aument6 en la industria. No obstante, el
endeudamiento fue en buena parte el refle-
jo y no la causa de la crisis. Asi, bajo condi-
ciones de menor rentabilidad —generadas,
por ejemplo, por la ausencia de demanda—,
las empresas no pueden recurrir a fondos
propios para su financiacion. La importan-
cia de las altas tasas de interés como impul-
sadora de la crisis no puede ser descartada,
aun cuando no son ellas la causa de la baja
rentabilidad de las empresas pues muchas
firmas invirtieron buena parte de sus acti-
vos en el sector financiero y ganaron en sus
activos lo que perdieron en sus pasivos
(Caballero, 1982).

No obstante, las altas tasas de interés
ciertamente desestimularon la actividad in-
dustrial, no solo en Colombia sino también
en el resto del mundo. Las tasas de interés
internacionales —reales— a finales de la
década eran las mas altas que se hayan regis-
trado desde los afios treintas. En Colombia
las tasas de interés no se mueven exactamen-
te con las internacionales (mdas devaluacion
de la tasa de cambio), pero esinnegable que
los mercados de capital interno y externo
no estan totalmente separados, y que alguna
relacion existe entre las tasas de interés en
el pais y en el resto del mundo. Un hecho
sobresaliente de la evolucion de los costos
industriales durante los setentas fue la re-
duccién paulatina del margen de ganancias
industriales como consecuencia del aumen-
to en participacion de los gastos generales e
industriales (Coyuntura Econémica, mayo
de 1982, Cuadro 1V-6). Parte de estos gas-
tos generales esconden los altos costos de
financiacion. Ademas, una mayor tasa de.
interés nominal transfiere parte de los pa-
gos de la inversion o el endeudamiento
hacia el presente, y agudiza los problemas
de liquidez en las empresas.

I1I. Problemas de estructura

El ritmo de crecimiento de la demanda
efectiva cay6 desde 1973, y también el del
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poder adquisitivo del fondo salarial en
razén del gigantesco incremento en el pre-
cio de los alimentos, y de la redistribucién
del ingreso hacia los grupos de maés bajos
salarios. Para reactivar la industria es enton-
ces de suma importancia elevar el nivel de
la demanda: gasto gubernamental cuando
el sector externo produzca efectos recesi-
vos, subsidios a la produccién (y de ser
necesario también controles de precios) en
aquellos bienes con un peso considerable
en la canasta familiar de la clase obrera y
cuya produccion dependa fundamental-
mente de condiciones de oferta; aumentos
en el salario real, para solo citar algunas de
las medidas posibles.

No obstante, la falta de dinamismo in-
dustrial no puede explicarse Gnicamente en
términos de demanda efectiva ya que no
bastara con dinamizarla para producir auto-
maticamente una recuperacion industrial
sana2® Existen problemas de estructura,
por lo cual sélo sera posible crecer rapido si
ésta comienza a variar hacia ramas con ma-
yor potencial de cambio técnico y con altas
elasticidades ingreso de demanda. Es preci-
samente porque no se ha presentado tal
proceso de recomposicion industrial en
Colombia, por lo que el crecimiento indus-
trial en su conjunto guarda una relacion tan
estrecha con la dindmica de la demanda.

En esta seccion se intenta dar respuesta
a dos interrogantes: {cuéles han sido las
ramas dinadmicas a nivel mundial durante
los Gltimos veinte afios? (¢y cuéles las reza-
gadas?); écuél es la situacion de la industria
colombiana en lo referente a estructura? La
respuesta a ambos interrogantes apunta en
una direccién inequivoca: /a industria na-
cional se encuentra rezagada en aquellos
sectores que han sido dindmicos a nivel

20 Que siga de cerca las tendencias mundiales en
materia de precios y de tecnologia, y que no
se base exclusivamente en una proteccidn
arancelaria o para-arancelaria ilimitada e indis-
criminada; al menos no en el largo plazo.
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mundial y sobre-expandida en aquellos con
pocas posibilidades de crecimiento®!.

a) Ramas dindmicas a nivel mundial

La industria colombiana se encuentra en
crisis, aunque los problemas que enfrenta
han sido especialmente agudos en ciertos
sectores como los de metalmecanica y el
textil. La produccion de fibras sintéticas es
hoy la décima parte de lade 1973 (en tone-
ladas), la de hilados de algodén es la mitad,
y la de telas de algodén es la misma que en
1973. Una pregunta inicial que cabe plan-
tear serfa, entonces, cuan tipica es la expe-
riencia colombiana en este terreno. ¢Se
trata de problemas coyunturales o, maés
bien, se vivié un proceso similar al de otros
pafses desarrollados y subdesarrollados?
Por supuesto, la respuesta a estos interro-
gantes llevard a recomendaciones radical-
mente diferentes en materia de politica
econbémica,

El Cuadro 2 indica las tasas de creci-
miento para distintas ramas industriales
entre 1960y 1979. Se estudiaron diferentes
subperiodos: la década de los sesentas y los
aflos transcurridos entre 1970 y 1974 y
entre 1974 y 1979. Ademas, se consider6
en forma separada lo sucedido en paises
desarrollados y subdesarrollados. Dentro de
estos Gltimos se observo la dindmica indus-
trial en los paises asiaticos. ¢Fueron simila-
res las experiencias de los diferentes grupos
de paises o, por el contrario, se trata de
tendencias opuestas? Podria ser, por ejem-
plo, que los paises desarrollados hubiesen
abandonado paulatinamente sectores tradi-
cionales como el textil, y que el espacio
creado hubiese sido ocupado por los paises
subdesarrollados. Aun si ello no hubiese
sucedido, podria ser que el grupo mas dina-

21 Es curioso que ya en 1956 CEPAL hubiese
llamado la atencién sobre este hecho en su
trabajo pionero sobre la industrializacion
colombiana. Ver en especial las paginas 219 y
250 de ese documento,
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CUADRO 2

EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasa de crecimiento de la produccion —fisica— para diferentes grupos de paises

VIOIWONQOD3 VHNLNNAOD

1960-1970 1970-1974 1974-1979
Paises Paises Paises Paises : Pafses Paises
desa- subdesa- desa- subdesa- desa- subdesa-
Ciiu rrollados rrallados  Asia rrollados rrollados  Asia rrolladosrrollados Asia
3 MANUFACTURAS 6.12 6.63 5.03 6.01 8.56 7.24 2.00 2.71 4.20
31 Alimentos, bebidas y tabaco 4.09 492 3.23 4.00 5.46 6.85 2.64 5.25 6.01
321 Textiles 4.4 3.76 2.24 4.10 5.43 6.61 —0.23 3.13 0.75
321-128 Textiles de algodon —2.79 0.1 567 —2.01 -157 -0.76 -—1.27 ND 2.66
322-24 Confecciones 2.58 489 6.11 2.19 8.02 7.55 0.97 3.01 9.43
33 Productos de madera y muebles 4.85 7.03 10.14 5.59 2.20 9.24 1.12 3.13 7.01
34 Papel e imprentas 5.26 6.27 ND 4.26 13.02 ND 1.54 3.40 ND
35 Productos quimicos, petroquimicos
y productos de pléstico 9.81 7.62 6.44 7.76 11.27 9.24 3.45 4,52 7.01
355-56 Caucho y productos de plastico 9.29 6.15 ND 7.96 8.24 ND 3.80 4,40 ND
36 Minerales no metalicos 4.87 7.13 6.56 5.86 7.97 6.19 1.54 6.70 3.46
37 Metalicas basicas 5.66 8.11 9.12 6.33 7.77 16.52 —1.27 6.34 5.31
38 Productos metélicos, maquinaria
y equipo 7.00 9.58 9.26 7.15 14.88 9.62 2.20 5.81 4,57

ND: No Disponible.

Fuentes: U.N. Yearbook of Industrial Statistics 1979.
U.N. The Growth of World Industry 1962-1971 y 1938-1961.

Metodologia: Tasas Exponenciales para los dos primeros y Gltimos afios de cada periodo.
“Asia” no incluye a Israel ni a Japon.
Para el caso de textiles de algodon se trata de una submuestra limitada: los paises “‘desarrollados’’ solo incluyen a Estados Unidos, Ale-
mania, Francia y Japon; los paises asiaticos solo incluyen a Hong Kong y a Corea; los paises subdesarrollados solo incluyen a Argentina,
Brasil, Chile, Ecuador, Perd y Venezuela entre 1960 y 1970; no incluyen a Per( entre 1970 y 1974.
Las cifras para los paises subdesarrollados y para los de Asia solo comienzan en 1962.
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mico dentro de éstos Gltimos (los del sud-
este asiatico), si’ hubiese aprovechado el
espacio mencionado.

El estudio de la evolucién de los dife-
rentes sectores refleja, en primer lugar, que
la sub-rama de textiles de algodén siempre
estuvo rezagada con respecto al promedio
industrial en todos los grupos de paises®
Més aGn, con la excepcidon de un caso (Asia
entre 1960 y 1970), la produccién absoluta
en este sector disminuy6 afio tras afio (o se
mantuvo estancada). Por otra parte, esta
sub-rama fue menos dindmica que el resto
del sector textil,

Las cifras del Cuadro también revelan,
en forma casi sisteméatica, que fueron las
ramas ‘‘avanzadas” dentro del grupo de
manufacturas, y en especial las correspon-
dientes a los sectores CI1U 37 — Metalicas
Bésicas — y 38 — Productos Metélicos, Ma-
quinaria y Equipo de Transporte —/as que
mostraron un mayor dinamismo®3. La
experiencia fue relativamente similar para
los diferentes conjuntos de pafses.

De otra parte, el analisis global de la
industria (CI1U 3) permite establecer que la
pérdida de dinamismo no se present6 Unica-
mente en Colombia. La recesién internacio-
nal de la segunda mitad de los setentas
también afectd, y en forma marcada, la
dindmica industrial global. Las tasas de

En el caso de textiles de algodén no se trata
de todos los paises desarrollados, subdesarro-
Ilados o asiaticos sino de una submuestra den-
tro de tales grupos. Ello explica la aparente
paradoja de que la produccién descienda en
los tres grupos en algin subperiodo.

23 No obstante, el estancamiento internacional
entre 1974 y 1979, y las distintas elasticidades
ingreso de los diversos productos, llevaron a
que en estos afios existiesen ramas diferentes a
las ClIU 37 y 38 que fuesen aGn mds dinami-
cas. Las de caucho y productos de pléstico en
los paises desarrollados, las de minerales no
metalicos en los subdesarrollados, y la de
confecciones en los del sud-este asiatico.

) [ y )
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crecimiento fueron superiores al 6% anual
durante los sesentas y aun mayores entre
1970 y 1974, pero descendieron abrupta-
mente entre 1974 y 1979 (2%-3%). Los
pafses asidticos no se vieron tan afectados
como los demés y lograron crecer a tasas
cercanas al 4%. La experiencia colombiana
fue similar hasta 1978, pero la recesion
industrial desde ese afio fue més marcada
que en los grupos de pafses considerados
(compérense los resultados de los Cuadros
1 y 2). Ademés, la bonanza cafetera pudo
haber determinado una ligera diferencia-
cién entre 1975 y 1978.

Si bien es dificil encontrar un Gnico fac-
tor explicativo de lo sucedido, es posible
que el mayor dinamismo de las ramas avan-
zadas se haya debido a las mayores elastici-
dades ingreso de la demanda®* y a un ma-
yor nivel de cambio técnico. Ambos facto-
res habrian conducido a mayores tasas de
rentabilidad, inversién y crecimiento en los
sectores dindmicos.

Es cierto que en Colombia también han
sido relativamente dindmicas las ramas
CUCI 37 y 38 y otras menos “avanzadas”.
No obstante, los patrones no son completa-
mente consistentes. De un lado, el sector
textil creci6 a una tasa sumamente elevada
(6.8%) entre 1958 y 1972, y el de bebidas
y alimentos fue el sector industrial mas
dindmico entre 1973 y 1979 —en parte
porque el sector de alimentos incluye trilla
de café—. De otro, la crisis industrial de los
Gltimos cuatro afios ha sido especialmente
marcada en el sector de bienes de capital.
El valor de la produccién de bienes de capi-

" tal decreci6 a un ritmo anual de 5% entre

1978 y 1982, cuando el conjunto de la
industria apenas si decreci6.

24 Las elasticidades ingreso fluctiian entre 0.89 y
1.72 para bienes de consumo y entre 1.56 y
2.03 para bienes de capital o mtermednos
(Stutcliffe. 1971, p. 52).
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b) Comparacién de la estructura industrial
colombiana con el patrén “normal””

¢Cuén cerca se encuentra la estructura
industrial colombiana de la “normal”? En
particular, ¢cuanto ha avanzado el pafs en
aquellas ramas que fueron dindmicas a nivel
mundial durante los Gltimos veinte afios?
¢Se encuentra rezagado? De ser asf, y dada
la definicion del patrén normal que mas
adelante se explicara, ello indicarfa que no
fueron las ““enormes” economias de escala
(véase méas adelante para una discusion rela-
cionada con las economfas de escala) las
que impidieron avanzar. Més bien, deberia
buscarse otro tipo de explicaciones, la ma-
yorfa de ellas relacionadas con una politica
gubernamental inconveniente: sobre-pro-
teccion de sectores sin perspectivas, politi-
ca arancelaria inadecuada para las ramas
dindmicas y, en general, ausencia de una
politica del tipo que se sugiere en la sec-
cion IV C.

Para responder las preguntas anterior-
mente planteadas se utilizaron los resulta-
dos del estudio de Chenery y Taylor
(1968). En esencia, los autores encuentran
una similitud sorprendente entre los patro-
nes de crecimiento de distintos paises:
dados el ingreso per cdpita, la poblacién y
el grado de apertura en exportaciones (pri-
marias y de manufacturas), ningin pais di-
fiere en mds de veinte afios con respecto al
patrén “normal’’ en su estructura produc-
tiva (incluyendo la estructura industrial).
El ingreso per cépita y la poblacién captu-
rarfan el tamafio del mercado y las posibles
economias de escala que éste permite, y el
grado de apertura en exportaciones ‘‘pro-
duce’’ variaciones importantes en estructu-
ra: un pais con ingreso per capita y pobla-
cién bajos podria aprovechar economfas de
escala si logra capturar parte del mercado
internacional principalmente en manufac-
turas®®. No sobra advertir que existen inter-
minables polémicas sobre la validez del
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ejercicio que acé se plantea (ver Stutcliffe,
1971, capitulo 2), y éste no debe tomarse
mas que como una herramienta Util para el
analisis global de largo plazo.

En el Cuadro 3 se indica la estructura
vigente —’real’’— en Colombia en los dife-
rentes subperiodos, y la relacion entre la
estructura “real” y aquella que deberia
existir segin los patrones hallados por Che-
nery. Cuando la relacion es mayor a la
unidad (1), la participacion del sector en el
PIB (en Colombia) es mayor a la encontra-
da por Chenery. Ademas, para hacer mas
relevante la discusién se adelantd el ejerci-
cio tanto con la tasa de cambio oficial,
como con la de paridad?.

Los resultados del cuadro indican, en
forma consistente para diferentes quinque-
nios, que aquellos sectores “‘tradicionales”
como el de alimentos, bebidas y tabaco y el
de textiles se encuentran sobre-expandi-
dos®", Los demds subsectores, exceptuando

25 Los autores dividen su muestra de paises en

< “grandes” —con mas de 15 millones de habi-
tantes— y pequefios. Colombia seria un pais
grande desde la segunda mitad de la década de
los sesentas.

26 Las ecuaciones utilizadas son las que encuen-

«* tran Chenery y Taylor (1968, Cuadro 10), e
incluyen como variables explicativas: el ingre-
so per capita (y), el tamafio de la poblaciéon
(N), la apertura en productos primarios (ep),
y en manufacturas (em). Para comparaciones
internacionales es mas relevante utilizar la tasa
de cambio de paridad que la oficial, pues el
objetivo de la primera es precisamente dar un
mayor sentido a este tipo de comparaciones.
Estudios como el de Kravis (1978) indican,
por ejemplo, que el producto interno bruto
colombiano (en doélares) se encuentra mas
cerca del de paises desarrollados de lo que in-
dicaria la conversidn a la tasa oficial. Infortu-
nadamente no se cuenta con estudios periodi-
cos de este tipo, por lo cual fue necesario
suponer que la relacién entre la tasa de pari-
dad y oficial era constante durante el periodo
de analisis, y similar a la que encuentra Kravis
para 1970, cercana a 2.5.

27 E| sector de ‘‘alimentos, bebidas y tabaco”
“r estaba sobre-expandido en 48% (57% con la
tasa de cambio oficial) entre 1975y 1980, y
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PATRONES DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL —CHENERY —
Participacion de cada sector en el Valor Agregado Nacional

Participacion real/
Participacion Chenery

P. Pequeiio
Part. P. Grande export. primario
%
Cllu real TCofic. TCparid. TCofic. TCparid.
l. 1960-1965
20-22 Alimentos, bebidas y tabaco 6.47 1.53 1.47 6.18 5.99
23 Textiles 2.38 1.32 1.15 2.30 2.14
24 Prendas de vestir 0.90 0.86 0.46 0.93 0.69
25-26 Madera y muebles 0.33 0.38 0.25 0.93 0.563
27 Productos de papel 0.44 1.10 0.57 0.23 0.10
28 Imprentas, editoriales 0.54 0.74 0.40 1.59 1.06
29 Cuero excepto calzado 0.24 1.30 1.31 1.31 1.01
30 Productos de caucho 0.54 1.07 0.68 6.09 4.23
31-32 Productos quimicos, derivados
de petro6leo y carbon 2.49 1.38 092 3.89 2.18
33 Minerales no metalicos 1.1 1.31 0.93 1.82 1.35
34 Industrias metalicas basicas 0.48 0.69 0.34 1.28 0.83
35-38 Productos metalicos, maqui-
naria y equipo de transporte 2.03 1.33 0.67 1.47 0.82
SUMA 17.94 1.23 0.85 2.00 1.23
1. 1965-1970
20-22 Alimentos, bebidas y tabaco 6.31 1.54 1.48
23 Textiles 2.59 1.59 1.13
24 Prendas de vestir 0.80 0.92 0.39
25-26 Madera y muebles 0.33 0.52 0.23
27 Productos de papel 0.50 1.34 0.63
28 Imprentas, editoriales 0.55 0.79 0.39
29 Cuero excepto calzado 0.21 1.22 1.09
30 Productos de caucho 0.49 1.01 0.64
31-32 Productos quimicos, derivados
de petréleo y carbon 291 1.75 1.01
33 Minerales no metélicos 1.10 1.31 0.85
34 Industrias metélicas bésicas 0.38 0.49 0.23
35-38 Productos metélicos, maqui-
naria y equipo de transporte 2.20 1.35 0.64
SUMA 18.39 1.32 0.82
Contintda
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Continuacién Cuadro 3

PATRONES DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL —CHENERY —
Participacion de cada sector en el Valor Agregado Nacional

Participacion real/

Participacion Chenery
Part. P. Grande
%-
Cliv real TCofic. TCparid.
111,  1970-1975
20-22 Alimentos, bebidas y tabaco 5.95 1.62 1.44
23 Textiles 3.1 1.73 1.31
24 Prendas de vestir 0.77 0.78 0.35
25-26 Madera y muebles 0.32 0.41 0.20
27 Productos de papel 0.63 1.26 0.71
28 Imprentas, editoriales 0.55 0.72 0.36
29 Cuero excepto calzado 0.17 0.95 0.88
30 Productos de caucho 0.41 0.91 0.53
31-32 Productos quimicos, derivados
de petr6leo y carbéon 3.54 1.64 1.14
33 Minerales no metélicos 1.10 1.07 0.80
34 Industrias metélicas basicas 0.65 0.64 0.33
35-38 Productos metélicos, maqui-
naria y equipo de transporte 2.57 1.09 0.62
SUMA 19.76 1.24 0.81
IV. 1975-1980
20-22 Alimentos, bebidas y tabaco 5.95 1.57 1.48
23 Textiles 2.76 1.77 1.1
24 Prendas de vestir 0.82 0.97 0.35
25-26 Madera y muebles 0.27 0.47 0.16
27 Productos de papel 0.74 1.39 0.76
28 Imprentas, editoriales 0.54 0.72 0.34
29 Cuero excepto calzado 0.18 1.1 0.91
30 Productos de caucho 0.39 0.91 0.51
31-32 Productos quimicos, derivados
de petréleo y carb6n 4.16 1.89 1.26
33 Minerales no metalicos 1.06 0.98 0.73
34 Industrias metélicas basicas 0.75 0.63 0.33
35-38 Productos metalicos, maqui-
naria y equipo de transporte 2.83 1.00 0.59
SUMA 20.44 1.28 0.79
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Continuacion Cuadro 3

PATRONES DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL —CHENERY —
Participacion de cada sector en el Valor Agregado Nacional

Participacion %

Chenery
P. Grande
Cliv TCofic. TCparid.
V. 1990
20-22 Alimentos, bebidas y tabaco 3.69 4,02
23 Textiles 1.37 244
24 Prendas de vestir 0.83 2.59
25-26 Madera y muebles 0.45 2.08
27 Productos de papel 0.66 1.19
28 Imprentas, editoriales 0.86 1.72
29 Cuero excepto calzado 0.14 0.19
30 Productos de caucho 0.46 0.71
31-32 Productos quimicos, derivados
de petréleo y carbon 244 3.70
33 Minerales no metalicos 1.24 144
34 Industrias metaélicas basicas 1.81 2.71
35-38 Productos metalicos, maqui-
naria y equipo de transporte 4.23 6.48
SUMA 18.18 29.27

TCof. Tasa de Cambio Oficial.

Tcparid, Tasa de Cambio de Paridad.

Fuentes: Kravis, 1978, p. 8; Chenery y Taylor, 1968, Cuadro 10; DANE, Encuesta Anual Manufac-

turera; DANE, Anuario de Comercio Exterior; Banco de la Republica, Cuentas Nacionales; Nacio-

nes Unidas. Yearbook of International Trade Statistics.

Metodologia.

— La relaciéon entre la tasa de cambio oficial y la de paridad es la misma que encuentra Kravis
(1980) para Colombia en 1970 y en 1973 (cercana a 2.50).

— En todos los casos se trata de promedios aritméticos para los cinco afios de cada sub-periodo.

— Como exportaciones primarias se consideraron las que utilizan Chenery y Taylor en su trabajo
(p. 415, nota 3c). Como exportaciones de manufacturas se considerd la diferencia entre las ex-
portaciones totales y {as primarias.

— Para las proyecciones a 1990 se supuso una tasa de crecimiento de 3% anual en el ingreso per-
cépita y de 2.4% en la poblacién. Ademas, se supuso que la participacion de las exportaciones
primarias y de manufacturas en el Producto Interno Bruto coincidirian con las del quinquenio
1975-1980.
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el de “productos quimicos, y derivados de
petréleo y carbén” (CIU 31-32) estaban
sub-expandidos —recuérdese que es mas
conveniente utilizar la tasa de paridad—. De
especial importancia para nuestro analisis,
la produccién de “Industrias Metalicas Ba-
sicas” apenas representod ¢l 33% de lo nor-
mal entre 1975 y 1980, y la de “Bienes
Metélicos, Maquinaria y Equipo de Trans-
porte” el 59%22,

Una observacién final sobre los términos
“sobre” y “sub” expandidos, antes de ter-
minar la discusion relacionada con el patron
normal. El ejercicio sectorial sugiere que
ramas con una importancia fuera del pa-
trén normal tenderan a moverse hacia di-
cho patron, pero ello podria no suceder, y
no seria inconveniente que no sucediera.
Asi, si se hiciera el ejercicio sugerido por
Chenery, para la importancia del café en
distintas economias, con seguridad se con-
cluiria que el sector cafetero se encuentra
sobre-expandido en Colombia. Ello no es
necesariamente inconveniente, y podria ser
benéfico para la economia en su conjunto.
Asi mismo, de acuerdo a lo expuesto en la
seccion |1, podria ser benéfico contar con
un sector sobre-expandido productor de
alimentos, siempre y cuando con ello se
garanticen menores precios para este tipo
de bienes y un mayor poder adquisitivo del
fondo salarial. A la inversa, es conveniente
que algunos sectores se encuentren sub-

el de textiles en 11% (77% con la tasa oficial).
Por supuesto, hay problemas de composicion,
especialmente en alimentos, ya que este sector
incluye la trilla de café para el caso colombia-
no. Desgraciadamente, el trabajo de Chenery
y Taylor no permite una desagregacién mayor
a la del presente ejercicio. Otros estudios
como el de Wogart parecen indicar que la
sobre-expansion se presenta principalmente en
el sector de bebidas y no en el de alimentos.
No obstante, las regresiones utilizadas en di-
cho estudio no son comparables con las de
Chenery y Taylor, y solo incluyen céalculos
con la tasa de cambio oficial.

28 Aun cuando el nivel de produccién seria ‘‘nor-
mal’’ para este Gltimo grupo de sectores si se
utiliza la tasa oficial.
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expandidos si presentan pocas perspectivas
hacia el futuro, o si su produccién no pue-
de ser adelantada en forma eficiente. Estos
puntos deben ser recordados por el lector a
lo largo del articulo. En el argumento acé
planteado, sin embargo, y con la excepcion
de alimentos, parece ser incoveniente que
el pais se encuentre sobre-expandido en
aquellos sectores como el de bebidas, texti-
les y tabaco, y sub-expandido en la mayo-
ria de ramas ‘‘avanzadas” y dinamicas.

C. Interrogantes sobre el sector textil

El sector textil se encuentra sobre-
expandido en relacion al patron normal.
Representaba el 2.76% del producto inter-
no bruto nacional entre 1975 y 1980,
cuando sélo deberia representar 1.55%
(tasa oficial) 6 2.48% (de paridad). Ademas,
tal como se indica en la parte inferior del
Grafico 3, su importancia relativa en el PIB
comenzara a disminuir a partir de un ingre-
so per-capita cercano a 380 dblares (de
1962), ingreso que tendra Colombia entre
1982 y 1985. En resumen, si se consideran
validos los planteamientos de Chenery, la
importancia relativa del sector textil dismi-
nuird hasta alcanzar el patron normal, para
luego disminuir su participacion en el PIB
desde 3% hasta 2.5% a lo largo de dicho
patrén. Algo similar aun cuando no tan
dramético puede esperarse de otros secto-
res tradicionales como los de bebidas y
tabaco. Su participacion en el PIB se man-
tendra relativamente constante, lo cual
quiere decir que creceran a una tasa similar
a la del PIB: 3%-4% para esta década si se
considera la tendencia historica y el desas-
troso comienzo durante los primeros afios
ya transcurridos.

¢Qué conclusiones pueden derivarse del
ejercicio anterior? En particular interesa
analizar el caso textil, pues la aguda crisis
de ese sector, y su enorme peso dentro de
la industria antioquefia®, han llevado al
gobierno a adoptar politicas concretas ten-
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GRAFICO No. 3 PARTICIPACION DE DIFERENTES SECTORES
Part EN EL PRODUCTO NACIONAL SEGUN CHENERY
art. o
en PIB. Alimentos, Bebidas y Tabaco
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PM: Pais pequefio exportador de manufacturas

PP: Pais pequefio exportador de productos primarios

G: Pais grande (mdas de 15 millones de habitantes)

Ingreso per cépita de Colombia en 1980-1985 (US$ constantes de 1962): US$350 (aprox.) con tasa
de cambio oficial; US$880 (aprox.) con tasa de cambio de paridad.

Fuente: Chenery y Taylor (1968).
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dientes a su reactivacion®®. En esencia, se
argumentara que las politicas adoptadas
son convenientes en el corto plazo, ya que
es urgente utilizar todos y cada uno de los
instrumentos disponibles para aminorar el
desempleo en Antioquia y en otros depar-
tamentos, pero no son las mas indicadas en
el mediano y largo plazo.

Existen problemas especificos en la in-
dustria textil, y la recesion no puede ser
explicada Gnicamente en términos de ten-
dencias normales. El problema de la gran
industria textil colombiana no radica en la
falta de capital de trabajo —es una conse-

29 Como ya se dijo, la produccién de fibras arti-
ficiales es hoy la décima parte que en 1973
(en toneladas), la de hilados de algodén la
mitad, y la de telas de algodon es equivalente
a la de 1973. Por otra parte, el peso del sector
textil es mucho maés alto en Antioquia que en
otros departamentos. Mientras que en Antio-
quia el sector textil representa més del 30%
del valor agregado de la industria, el promedio
nacional es de 11%; en Cundinamarca es de
s6lo 4.4% y en Bogota 6%.

30 Las principales medidas relacionadas con el
sector textil —todas ellas de Junta Monetaria—
fueron las Resoluciones 43 de agosto de 1975;
75 de diciembre de 1982; 3 de enero de 1983;
24 de marzo de 1983; 52 de mayo de 1983 y
64 de junio de 1983. La Resolucion 43 de
1975 cre6 un cupo en PROEXPO de US$28
millones para la industria textil y de confec-
ciones, destinado a financiar futuras exporta-
ciones. La 75 de 1982 cred un cupo de crédi-
to de emergencia de $2.000 millones para
redescontar pagarés emitidos por las empresas
textiles, y la 3 de 1983 modificé las condicio-
nes de pago de |la medida anterior. La Resolu-
cibn 24 de 1983 amplié el cupo de crédito
hasta $6.000 millones, destinado ahora al
financiamiento y capitalizacion de empresas
textiles que hubiesen suscrito acuerdos de
concartacién con el gobierno nacional. La Re-
solucién 52 de 1983 permite que $1 millén
(de los $6 millones) puedan ser prestados a fi-
liales de aquellas empresas textiles que hubie-
sen suscrito acuerdos de concertacién con el
gobierno. La Resoluciéon 64 de 1983 aumento
el cupo de crédito hasta $7.000 millones y de
éstos, $2.000 millones podran ser prestados a
empresas de confeccion, a otras empresas del
ramo textil, o a procesadores de material
sintético o lana (con un tope limite de $200
millones por empresa). Ademas, la industria
textil ha recibido tratamiento preferencial en
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cuencia—, y tampoco en que la diversifi-
cacién en la moda hubiese anulado las
economias de escala potenciales en el sec-
tor. La verdadera deficiencia radica en el
rezago técnico y en la falta de inversién
con respecto a otros paises, como lo con-
firman las cifras de productividad por
trabajador durante los setentas: la produc-
tividad por trabajador aumentd 76% en
Alemania entre 1970 y 1980, 48%en Esta-
dos Unidos, y ain mas en Taiwan, pero se
mantuvo totalmente estancada en Colom-

. 31
bia”". S

Por primera vez en varias décadas y en
especial desde 1974-1976, se presentd un
proceso de cambio técnico acentuado a
nivel mundial en el sector textil, liderado
por empresas productoras de maquinaria en
Alemania Occidental y Suiza. Nuevas medi-

el crédito a las exportaciones, en el crédito
interno, y en el sistema de L/icencias Globales.
Asi, mientras la participacion del sector en las
exportaciones industriales totales era de 11 %
(1978-1982) recibié el 21% del crédito otor-
gado por PROEXPO a la industria. Ademas,
capto el 21% de los créditos de capital de tra-
bajo otorgados por el Fondo Financiero
Industrial, cuando su participacién en la pro-
duccion industrial era 16%. Finalmente, el
sector textil ha sido especialmente favorecido
por el sistema de Licencias Globales y de tar/-
fa Unica para importar bienes de capital con
bajos aranceles (Garay, 1982, pp. 44 y 90).

Las Cartas de Concertacion fueron firmadas
en diciembre de 1982 por las grandes textile-
ras y luego adhirieron a ella las pequefias. Las
empresas se comprometian a bajar el nivel de
endeudamiento a menos del 70% en un plazo
de tres afios, y para lograr lo anterior emiti-
rian acciones y no pagarian dividendos en
dinero —solo en acciones—. Por otra parte, no
aumentarian ni disminuirian activos o pasivos
con sociedades filiales, y estaban obligadas a
liquidar todas las inversiones en otros sectores
diferentes al textil.

31 Ver Paus (1983, p. 147). Las cifras de produc-
tividad en Colombia fueron menores entre
1973 y 1976 que en 1970. El trabajo de Paus
solo trae indices para Taiwan en el periodo
1973 (=100) — 1978 (=139). Si se cambia la
base que trae Paus para Alemania, se tendria
1973 =100 y 1978 = 131; y para Estados Uni-
dos 1973 =100y 1978 = 124.



das anti-contaminacion en los Estados
Unidos llevaron a que las empresas textile-
ras de ese pais botaran maquinaria vieja y
adoptaran las innovaciones, y la adaptacion
técnica se extendio luego a Alemania Occi-
dental y a otros paises del Tercer Mundo.
Corea y Taiwan triplicaron su capacidad
instalada en hilatura durante los setentas y
aumentaron su capacidad en tejeduria en
150%

Las mayores innovaciones fueron la pro-
duccion de fibras sintéticas a partir de
acido tereftdlico (TPA) mediante un proce-
so continuo que no genera sub-productos;
y un avance conocido como Poy (pre
oriented yarn) en el campo de fibras sinté-
ticas. En la fabricacion de hilados de algo-
don, lana y mezclas, se presentd un desa-
rrollo importante conocido como open-end
o de cabo abierto, que permite agrupar en
uno solo tres procesos convencionales (de
mecheras, de continuas y de enconado). Un
rotor, nueva unidad de medida, reemplaza
7 husos, y ahorra un 30% de mano de obra
(aun cuando cuenta mas capital que los
siete husos). Finalmente, en el &area de
tejeduria se presentaron modificaciones
importantes al telar sin /anzadera. El
descubrimiento de este tipo de telares data
de la década de los cuarentas a nivel mun-
dial, pero su adopciéon es un desarrollo
relativamente reciente, particularmente en
paises como Colombia3?.

La ausencia de incrementos en produc-
tividad en Colombia se debi6 tanto al reza-
go en inversidén como a la falta de moderni-
zacion en el equipo instalado. El proceso
de aprendizaje en el trabajo posiblemente
continué, pero no fue suficiente para
producir un efecto significativo. En cuanto
al primer factor —inversion—, el stock de
capital no aumentd siquiera en 10% en
toda la década de los 70s en el ramo de tex-

32 Ver The Economist, diciembre 6-12, 1980;
Giraldo y Obregdn, 1979.
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tiles de algodén3? y el nimero de husos y
telares instalados en las tres grandes empre-
sas textileras era incluso menor en 1981
que en 1971.

La introduccion de cambio técnico tam-
bién fue excesivamente lenta, El nimero de
husos y telares fue similar a comienzos y
finales de la década en las tres mayores
empresas, porque éstas dejaron de utilizar
maquinaria vieja que fue sustituida por otra
més moderna. No obstante, la sustitucién
se dio muy lentamente, al menos en com-
paracién con otros paises del mundo como
se demuestra en un estudio reciente de la
ANDI (1983, pp. 1022-1028), y en forma
erronea se invirti6 en maquinaria de segun-
da mano entes de 1973. En el drea de hila-
tura Colombia es el pais que en menor me-
dida ha modernizado su maquinaria en
América Latina>*; en tejedurfa, la intro-
duccién de los nuevos telares sin lanzadera
se ha hecho a un ritmo similar al de otros
paises del continente, pero ello no es satis-
factorio por cuanto Latinoamérica en con-
junto se encuentra sumamente rezagada
con relacién al resto del mundo.

Los aumentos de precios que tuvieron
lugar a partir de 1974 (principalmente en
este alo —60%-—) se hicieron simplemente

33 Se comparé la utilizacién de energia eléctrica
en el sector CIIU 3216 (textiles de algodén)
en 1980-1981 y en 1970-1972. Ademas las
cifras se corrigieron para obviar el problema
de la capacidad instalada sub-utilizada. Como
factor de conversion se tomo la relaciéon entre
el nGmero de telares instalados y utilizados en
una de las grandes empresas. Por supuesto,
esta es una medida excesivamente burda. No
obstante, los comentarios de los empresarios
parecen apuntar en la misma direccion.

34 La proporcion de husos nuevos instalados (en
los Ultimos seis afflos en comparaciéon con el
stock existente en cada pais en 1980) es me-
nor en Colombia que en cualquier otra nacion
latinoamericana. Por otra parte, el nuevo tipo
de rotores open-end no se ha introducido con
suficiente fuerza. Colombia y Chile eran los
dos paises mas rezagados del subcontinente en
este campo a final de la década de los setentas.
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exclusivamente en compras de maquinaria
y renovacién de equipo. Mas ain, seria
deseable que el Estado facilitara la coloca-
cién de esos préstamos a la banca privada
y asumiese parcialmente el riesgo impl/icito
en razéon de la mala situacion financiera
actual de las empresas disponiendo', por
ejemplo, que la banca oficial garantice a la
privada parte de la cuantia de los créditos.
Parece que varias de las firmas que si invir-
tieron entre 1978 y 1982 se encuentran
ante problemas adicionales de liquidez,
precisamente por haber efectuado compras
importantes de maquinaria y equipo. Mas
aln, es tal la relacion entre las diferentes
etapas del proceso productivo, que seglin se
afirma no se justifica modernizar solo una
parte de éste. Asi, si una empresa moder-
niza s6lo su maquinaria de tejeduria, los
nuevos telares seran muy ineficientes al
trabajar con husos viejos y no con nuevos
rotores open-end. Por ello, es crucial que
las empresas textileras terminen el proceso
de inversion comenzado en 1978.

No obstante, en el mds largo plazo es
indispensable promover un proceso de
diversificacion hacia ramas con mejores
perspectivas, Esta estrategia es mas conve-
niente en términos no sélo de crecimiento
y dinamismo sino también de empleo, pues
la industria textil es mas intensiva en capi-
tal que los sectores de metalmecdnica, de
maquinaria y de equipo de transporte®”.
Por ello, no parece conveniente obligar a
las empresas de textiles a vender sus activos

en otros sectores —especialmente en bienes
de capital, ver el final de la nota 30—, al

menos no como estrategia de mediano y

37 Un analisis de proyectos elaborados por la
ANDI muestra como en 1979 se requerian 7
millones de pesos para crear un nuevo empleo
en la industria textil, contra solo 5.8 millones
para el promedio de la industria. En 1980 y
1981 las cifras eran de 15.85 millones y 23.4
millones en el sector textil, y de solo 7.12
millones y 17 millones parael promedio de la
industria respectivamente (citado por Paus,
1982, p. 171). Sobre la intensidad de factores
en los sectores de capital se volvera mas ade-
lante.

largo plazo. En nuestro concepto una for-
ma de promover la diversificacion hacia
otros sectores diferentes a los tradicionales
es precisamente mediante la promocién de
un proceso de integracion vertical que no
lleve a una oposicion excesiva de aquellos
sectores que no se vean especialmente favo:
recidos con la estrategia propuesta en las
secciones siguientes. Para citar un ejemplo,
éno seria conveniente que el sector textil
tuviese también filiales especializadas en
bienes de capital cuando se trate de refor-
mar el arancel con aumentos sustanciales
en bienes de capital?

IV. Cuan viable es una estrategia de
crecimiento industrial basada
en sectores “‘avanzados”’

a) Ventajas

La politica macro-econémica debe ga-
rantizar un crecimiento satisfactorio de la
demanda agregada y adicionalmente la
estrategia industrial debe hacer énfasis en
aquellos sectores con el mayor potencial de
crecimiento, de cambio técnico y de califi-
cacién de !a mano de obra. No seran estos
sectores los de productos de consumo vy
una estrategia de crecimiento industrial
basada en ramas tradicionales como la tex-
til, la de alimentos, o la de bebidas y taba-
co no seria muy exitosa en sus resultados,
al menos bajo condiciones similares a las
actuales®®. Se trata de sectores que a nivel

3 o
8 Por supuesto, una alteracion profunda en la

distribucion del ingreso colombiano podria
crear una demanda enorme por productos
textiles. Asi mismo, existiran momentos en
que aun estas ramas que hemos llamado reza-
gadas presenciaran nuevos descubrimientos y
cambio técnico acentuado y el mercado exter-
no también podria generar un dinamismo adi-
cional. No obstante, las posibilidades de que
se presenten tales procesos son ciertamente
limitadas. Aun en lo referente a cambio técni-
co es previsible que éste sea mucho mayor en
otros sectores que en el textil durante las
préximas décadas. La ‘‘revolucion’’ técnica
que tuvo lugar durante los setentas en textiles
se presentd luego de mas de 40 afios de ausen-
cia de innovaciones importantes.
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para compensar el rezago precios-costos
entre 1971 y 1973, como cabria esperar de
un método contable basado en costos
histéricos —FIFO. Por ello, no parece
correcta la posicion de Paus (1982) cuando
argumenta que fueron las caracteristicas
oligopélicas del sector las que llevaron a
elevar precios entre 1974 y 1979. Tal posi-
cién es incorrecta tanto a nivel teoérico
como empirico®’,

El rezago técnico llevd a aumentos de
costos y de precios mucho mayores que en
otros paises lo cual a la postre originaria un
enorme nivel de contrabando®®. Mientras
en Colombia el precio de los productos
textiles aumentd mas rapido que el precio
industrial promedio, lo contrario sucedio

35 A nivel teérico —al_menos en un contexto
estatico, y si se maximiza utilidades—, la es-
tructura oligopodlica lleva a que un mismo
incremento en costos incida en menores alzas
de precios que en situacion de competencia.
La tnica forma de justificar el argumento de
Paus seria que el oligopolio textilero hubiese
cambiado de comportamiento a lo largo de la
década, o que el grado de concentracién in-
dustrial hubiese aumentado en el sector. Un
oligopolio que no hubiese extraido toda ga-
nancia posible entre 1970 y 1973 (por miedo
a la accion del gobierno, por ejemplo), pero
que si lo hubiese hecho entre 1974 y 1979.
Tal cambio en comportamiento parece poco
plausible en las condiciones especificas colom-
bianas. Tampoco se presentd un aumento en
el grado de concentracién industrial durante
los 70s, como indica un reciente estudio de
Luis Jorge Garay alin no publicado.

36 Segln cifras obtenidas por las empresas texti-
leras a través de sus ‘‘paneles de consumido-
res”, las importaciones oficiales apenas repre-
sentaron entre el 12% y el 15% de las impor-
taciones no registradas —de contrabando—
para el periodo 1977-1982. Desde 1979 las
importaciones totales de tela —legales y de
contrabando— representaron més del 60% de
la produccién agregada de Coltejer, Fabricato
y Tejicondor, para llegar ala increible cifra de
84.6% en 1982. Otro sintoma de la pérdida
progresiva de competitividad de los textiles
nacionales es la tendencia creciente de la uti-
lizacién de Plan Vallejo por los confeccionis-
tas nacionales; este sistema aumenté su parti-
cipacién en el total de las exportaciones de
confecciones desde 30% en 1976 hasta 53%
en 1980 (Garay, 1982, p. 90).
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en Estados Unidos y en otros paises que
si introdujeron la tecnologia moderna
(Paus, 1982, p. 141). El contrabando fue
ciertamente enorme pero no fue la causa
de la actual crisis textil; se produjo ante
los enormes diferenciales en precios inter-
nos y externos, determinados parcialmente
por las diferencias en cambio técnico y en
productividad. La revaluacion de la tasa de
cambio contribuy6, pero como ya se afir-
moé la tasa de cambio real relevante para
estudios sobre el incentivo al contrabando
(libre o negra) era muy similar en 1977-
1980 y en 1964, afio en que no existia
contrabando.

Tampoco fueron las economias de esca-
la “"desperdiciadas” con la segmentacién de
mercados y la diversificacion de la moda las
que determinaron la pérdida en competi-
tividad, pues éstas economias simplemente
no existen. Los estudios econométricos no
encuentran economias de escala importan-
tes en este sector (Fuchs, 1963; Dhrymes,
1965; Ferguson, 1965; Bronfenbrenner y
Douglas, 1939, para el sector textil; Todd,
1973, para la industria colombiana), y es
erréneo suponer que paises exitosos como
Corea lo fueron porque aprovecharon las
economias de escala que permitié el amplio
mercado internacional: 73% del crecimien-
to industrial coreano lo explica la evolu-
cién de la demanda interna (Fajnzylber,
1981, p. 121). Si existiesen economias de
escala importantes para el proceso textil en
su conjunto, ¢écomo explicar que la actual
crisis hubiese recafdo en mayor medida
sobre la gran industria textil que sobre la
pequefia y mediana? Y, ¢como explicar
que la industria textil colombiana fuese la
mds eficiente de América Latina en 1964
cuando muchos paises tenfan un mercado
interno considerablemente mayor al nues-
tro?

En el mediano plazo, si el diagnostico
aqui consignado es correcto, parece conve-
niente otorgar nuevos créditos al sector
textil atdndolos a que su utilizacién sea
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mundial han mostrado un minimo dinamis-
mo durante los Ultimos veinte afios y cuya
participacion en el producto nacional
disminuird durante las proximas décadas.
Ademés, el que estas ramas ya se encuen-
tren sobre-expandidas en el pafs y que el
proceso de sustitucion de importaciones
esté relativamente agotado (Ocampo, 1982,
Cuadro 6) sugiere que su dinamismo futuro
sera bajo.

En cambio Colombia presenta una
estructura industrial en la cual los sectores
que ofrecen un alto potencial de crecimien-
to y cambio técnico y donde aln es posible
sustituir importaciones en forma considera-
ble®® se encuentran sub-expandidos. El
bajo dinamismo industrial de la ultima
década no solo lo explica la falta de deman-
da efectiva, sino también una estructura
indeseable, que no facilitd el crecimiento
de la industria en su conjunto. Si bien
algunas de las ventajas de especializar al
pais en este tipo de actividades son relati-
vamente obvias (alto crecimiento potencial;
posibilidades importantes de cambio técni-
co y de calificacion de la mano de obra),
otras como su potencial en términos de
empleo no lo son tanto. Las ramas de bienes
de capital son también intensivas en emplecr

En Colombia sblo se requerian $620.000
(1979) para crear un nuevo empleo en el
sector de bienes de capital (CIIU 39, con
algunas excepciones) contra $1.200.000 en
el conjunto de la industria (Incomex, mar-
zo 1982, p. 69). La situacién es similar
para el resto del mundo: ‘‘La rama de bie-
nes de capital presenta una intensidad de
capital significativamente menor al prome-
dio de la industria. Definiendo ésta como

39 Ocampo (1982, Cuadro 6) muestra como los
sectores con un mayor potencial de sustitu-
cion de importaciones son los de hierro y
acero, los metales no ferrosos, el de maquina-
ria eléctrica y material de transporte, el de
productos quimicos industriales, el de maqui-
naria no eléctrica y el de equipo profesional.

206

100, se verifica en distintos. paises que la
fabricacion de maquinaria eléctrica y no
eléctrica alcanza un nivel que fluctba apro-
ximadamente entre 60 y 80. Las ramas
cuya intensidad de capital es sistematica-
mente superior al promedio son las de pe-
tréleo y sus derivados, quimica, papel,
productos siderGrgicos, caucho y alimen-
tos” (Fajnzylber, 1980, p. 28). En Japén,
“el capital fijo invertido por persona em-
pleada en los sectores de maquinaria eléc-
trica y de maquinaria de precision es mu-
cho menor que en los sectores de textiles y
de alimentos. . . El capital por trabajador
utilizado en manufacturas de metal y en los
sectores de maquinaria es considerablemen-
te menor que en alimentos” (Hosono,
1980, p. 82).

b) ¢Es factible la estrategia propuesta?

No es posible continuar argumentando
que las economias de escala y los requeri-
mientos de capital son tan altos en los sec
tores que producen bienes de capital que
serfa preferible continuar produciendo
bienes de consumo tradicionales. Las rela-
ciones de intensidad de empleo son diferen-
tes a las consideradas tradicionalmente:
alta intensidad para los bienes de capital y
baja para sectores como el textil y el de
alimentos y es claro que no existen grandes
economfas de escala en todos los sub-secto-
res.

Las ramas de bienes de capital son inten-
sivas en empleo, en promedio, pues se com-
ponen de sub-sectores altamente intensivos
en capital con enormes econom{as de esca-
la y de otros complementarios, con alta
intensidad de empleo sin economfas de
escala importantes. Asf, la produccién de
hierro y acero, de maquinaria pesada, de
automoéviles, de petroquimica y fertilizan-
tes, es altamente intensiva en capital e
incorpora importantes economias de esca-
la. No obstante, aquellos sectores comple-
mentarios en las ramas de electronica,
componentes y piezas, poseen las caracte-



risticas contrarias. Por ello, en Japén el
acero es producido en grandes plantas
(con méas de 300 trabajadores), pero cerca
del 60%de “productos de acero’ son fabri-
cados por la pequefia y mediana industria
{menos de 100 trabajadores). En productos
forjados de acero la proporcion es de 70%
y de hierro forjado de 50%. En veh{culos
automotores 90% de los trabajadores esta-
ban concentrados en grandes establecimien-
tos (mas de 500 trabajadores), mientras
que en “componentes y partes para vehicu-
los automotores”, 66% de éstos operaban
en establecimientos con menos de 500
trabajadores (Hosono, 1980, p. 81). Que
las econom{as de escala no existen en todos
los sub-sectores de bienes de capital, lo
demuestra también un estudio adelantado
por Todd (1973) para el caso colombiano.
Segun el autor, las grandes firmas colom-
bianas (cor mas de 200 trabajadores) son
en general mas ineficientes que aquellas de
menor tamafio, y en particular que aquellas
de tamafio mediano (entre 50 y 199 traba-
jadores). —Ibid, p. 33. El estudio incluye
todos los sectores industriales de la econo-
mfa colombiana,

Es factible avanzar mucho maés en las
Iineas propuestas por esta estrategia, Mas
facilmente en aquellos sub-sectores intensi-
vos en mano de obra donde las economias
de escala no son importantes, pero también
y de manera notoria, en sectores intensivos
en capital con rendimientos sustanciales a
escala, Los resultados del Cuadro 3 indica-
ban en forma consistente que los sectores
diferentes a los tradicionales se encuentran
sub-expandidos y ello posiblemente indica
que también estan sub-expandidos los sub-
sectores intensivos en capital, En otras
palabras, otros paises con un mercado com-
parable y con un proceso de apertura simi-
lar, lograron avanzar mucho maéas que
Colombia en este terreno. Lo dicho puede
ilustrarse para el caso del Brasil, pais cuyo
mercado en 1950 era comparable al de
Colombia en la actualidad.

EL PROCESO DE INDUSTRIALIZACION

En Brasil, contrariamente a ciertas im-
presiones, la industria de bienes de capital
no es un desarrollo reciente; no es una
“etapa final” en el proceso de industriali-
zacion. La produccién de maquinaria y
equipo de transporte se desarroll6 desde
1930, ya en 1947 la industria nacional de
maquinaria producia eficientemente el
61% de los requerimientos internos del
pafs (Leff, 1968). No fue ciertamente un
desarrollo de los afios sesentas, creado o
promovido por el capital extranjero como
tantas veces se presenta. En acero, un cam-
po reconocidamente complejo, pudo tam-
bién ese pafs producir en forma eficiente,
siendo este sector uno de los més dinami-
cos desde la Segunda Guerra Mundial. En
palabras de W. Baer (1969, p. 164), “La
experiencia brasilera deja claro que el cliche
convencional de los altos costos y desperdi-
cios causados por el establecimiento de una
industria pesada en un pais sub-desarrolla-
do no tiene validez universal. . . Dados los
recursos naturales, un mercado como el
brasilero y un entrenamiento adecuado de
la élite, es perfectamente posible establecer
una industria pesada de acero, incluso con
ventajas comparativas en costos”’,

A pesar de los altos costos en que posi-
blemente se incurriria en un comienzo, los
planteamientos anteriores indican que no
se trata Unicamente de un problema de
mercado. Brasil avanzé exitosamente en
este terreno y fue eficiente en la produc-
cién en momentos en que existia un merca-
do reducido; como el de Colombia en la
actualidad. Obviamente el proceso plantea-
do conlleva riesgos y los beneficios no se
obtendran en forma automatica o inmedia-
ta. Ademas, requiere deunaestrategia cuyas
caracteristicas se discuten a continuacion.

¢) Caracteristicas

Un proceso de la naturaleza propuesta
tiene que ser liderado por el Estado, otor-
gando papel central a la mediana industria,
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y la debida prioridad a la absorcion de nue-
va tecnologia. Ademas, es posible que se
requiera la contribucién mas significativa
del capital extranjero.

1. El papel del Estado

La estrategia planteada parte de una
premisa logica. Se trata de desarrollar
simulténeamente, dentro del gran sector de
bienes de capital, sub-sectores intensivos en
mano de obra sin economfas de escala y
sub-sectores altamente intensivos en capital
con economias de escala importantes. El
papel del Estado es crucial pues a menos
que se desarrollen dichos sub-sectores en
forma simultdnea ambos intentos fracasa-
ran. Son precisamente las interrelaciones y
encadenamientos los que garantizaran el po-
sible éxito?®. Ademds, la alta coordinacién
y planeacion de una estrategia como ésta,
demandaréd una activa y fuerte interven-
cién estatal. La importancia del Estado
aparece clara si se estudian los ejemplos de
paises como Corea o los demas del sudeste
asiatico. Al igual que en Jap6n, dichos pai-
ses desarrollaron sus sectores lideres con
base en una activa intervencion estatal
(Fanjzylber, 1981, p. 127-133).

Paises como México han adoptado una
estrategia que también parece relevante.
NAFINSA (Nacional Financiera S.A., el
IFI colombiano) creé un fondo destinado a
investigar la escogencia de sectores apropia-
dos y la tecnologia requerida. Una vez se
determina el sector, se promueve la crea-
cion de empresas que tienen como socios al
Estado, a la empresa extranjera o nacional
que provee la tecnologia y al conjunto de
mayores demandantes del producto. En

40 Corea del Sur no producia acero durante los
cincuentas y sesentas. No obstante, el Estado
decidié encauzar los escasos recursos de la
economia hacia sectores intensivos en capital
y tecnologia, como el de astilleros. Ello, a su
vez, requirié y garantizo el éxito relativo en la
produccion de acero. Hoy dicho sector supera
en mas de cuatro veces al de Colombia.
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esta forma se minimizan los riesgos del pro-
yecto y se garantiza que no habra proble-
mas excesivos en lo referente a tecnologia.

El papel del Estado tendra que ser suma-
mente activo no sélo por la simultaneidad
requerida sino también por la importancia
que dentro de esta concepcion adquieren
los aspectos tecnolégicos. El mercado mun-
dial de tecnologia y patentes es altamente
imperfecto y el libre juego de las fuerzas de
mercado lleva a sobre-precios injustificables
en la compra de tal “bien”., Mas ain, es
probable que fuere necesario invitar el capi-
tal extranjero cuando éste brinde una con-
tribucién tecnolégica importante*!. La
experiencia coreana es nuevamente relevan-
te a este respecto. Alli el sector automotriz
estad reservado para el capital nacional y se
promueve la inversion directa si se dirige:
1. Hacia sectores intensivos en capital;
2. Hacia industrias que utilizan tecnologfa
extranjera; 3. Hacia industrias cuyas expor-
taciones se beneficien de un trato potencial
en el exterior; 4, Hacia el sector de produc-
tos quimicos (Cohen, 1975 p. 72).

Algunas tareas adicionales del Estado ya
han sido sugeridas en otros documentos
(Planeacion Nacional, 1982) y se deducen
de anteriores secciones de este trabajo.
Ademas, se trata de un conjunto de politi-
cas que hay que adoptar inmediatamente.
El Estado tiene que garantizar una deman-
da adecuada para bienes de capital y en
ningln caso comprar este tipo de bienes en
el exterior a menos que sea indispensable

41 La inversién directa es un paquete de muchos

factores. Si sb6lo se desea obtener divisas es
mas adecuado comprar exclusivamente dicho
factor, endeudandose o manejando la tasa de
cambio y los subsidios a la exportacion en
forma tal que se garanticen las exportaciones
y se reduzca el nivel de importaciones. Si la
inversion directa no trae beneficios tecnolo-
gicos, es preferible que se encuentre ausente
del proceso. No tiene sentido aumentar los
incentivos para atraer al capital extranjero a
todos los sectores de la economia como se
hace hoy dia.



porque no se producen en el pais o porque
los costos de produccioén son excesivamen-
te altos. Las condiciones de financiacion
deben ser mejoradas y en especial para las
firmas de tamafio mediano que son hoy las
que con mas dificultad obtienen crédito de
promocion. Es necesario pensar desde
ahora en una reforma arancelaria que solo
permita importar bienes de capital con un
arancel del 5% 10% en casos verdadera-
mente excepcionales. E| arancel para los
bienes de capital es excesivamente bajo
—en oportunidades negativo en términos
efectivos— y debe ser aumentado para
aquellos bienes que definitivamente se
desee promover. Para citar una vez mas el
caso de los paises asiaticos, alli el arancel
es mucho mayor para los alimentos y para
los bienes de capital e intermedios que
para los de consumo. Los mecanismos
para-arancelarios deben servir de comple-
mento dada su mayor flexibilidad y es
necesario crear una clatsula de proteccion
anti-dumping para el sector.

2. Lapequefia y median empresa

Una de las diferencias mas marcadas en-
tre la estructura industrial colombiana —y
la de Latinoamérica en general— y la japo-
nesa, reside en la importancia que en uno u
otro caso posee la mediana empresa (para
adoptar una definicion arbitraria, aquella
con un nimero de empleados que fluctia
entre 10 y 100). En Colombia existen la
gran empresa y el sector informal pero
aun no se ha desarrollado suficientemente
la firma mediana. Si bien es cierto que las
empresas con menos de cinco trabajadores,
las del sector informal, pueden desempefiar
alguna labor en actividades tipicas de
ensamblaje repetitivo y estandarizado, ten-
drian poco futuro en la estrategia propues-
ta, ya que no se encuentran capacitadas
para absorber la tecnologia requerida y
operar eficientemente en los sub-sectores
de punta intensivos en mano de obra.
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Tanto en el caso japonés como en el de
los paises del sud-este asidtico es esta
mediana empresa la que se encarga de pro-
ducir en los sub-sectores dinamicos inten-
sivos en mano de obra y sin economias de
escala importantes. La gran empresa produ-
ce en sub-sectores relativamente intensivos
en capital. Si se compara el caso de Japén
con el de los paises latinoamericanos, es
claro que en el primer pais es mucho me-
nor el porcentaje de la fuerza de trabajo
ocupado en las grandes empresas (con mas
de 250 trabajadores). Desde otro angulo,
mientras que en Japon 50% de la mano de
obra se encuentra empleada en firmas con
menos de 100 personas, dicho porcentaje
fluctua en Latinoamérica entre 34% Yy 40%
segun el pais. Por supuesto, tal como suce-
de en Japén, la mediana empresa puede
operar con tasas de rentabilidad similares
a las de la gran industria, y no necesaria-
mente porque los salarios sean menores
para un mismo tipo de calificacion de la
mano de obra®?.

d) ¢Cudles sectores?

En la Seccion Ill. B se mostré como el
pais posefa una estructura industrial donde
los sectores diferentes a alimentos, bebidas,
tabaco y ‘‘productos quimicos, derivados
del petréleo y carbon’’ se encontraban sub-
expandidos con respecto al patron interna-

1 Del trabajo de Hosono se derivan las condicio-

nes bajo las cuales la mediana industria opera
con una rentabilidad similar a la de la gran
industria. Se requiere que las diferencias sala-
riales sean menores que las diferencias en la
productividad del trabajo y que éstas, a su
vez, sean menores que la relacidon entre el
capital y el nimero de trabajadores. Esta
podria ser también la forma en que han veni-
do operando las empresas con menos de cinco
trabajadores en Colombia, aun cuando ya se
dijo que el tamafio de dichas empresas no es el
mas adecuado para la estrategia propuesta.
Diferentes trabajos del Centro Regional de
Poblacién, muestran cOmo para un mismo
nivel de calificaciobn no existen diferencias
salariales importantes entre los trabajadores
de los sectores informal y moderno.
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cional. Se argumentaba posteriormente que
el desarrollo de estos sectores sub-expandi-
dos era conveniente ya que mostraban el
mayor potencial de crecimiento, de cambio
técnico y de empleo. No existen economias
de escala sustanciales en todos ellos y como
muestra la experiencia del Brasil, es posible
avanzar incluso en aquellos sectores com-
plejos donde existen rendimientos crecien-
tes a escala.

No obstante, la forma en que han sido
presentados los argumentos podrian llevar
a equivocos. Se ha hecho una division
excesivamente burda entre ramas ‘‘rezaga-
das” y el resto” por lo cual el lector
podria deducir que los autores abogan por
una estrategia de promocio6n indiscriminada
de ese “resto” de sectores, lo cual cierta-
mente no seria adecuado. Los sectores
ClIU 34-39 se componen de sub-sectores
sumamente heterogéneos en sus caracte-
risticas y ello indica la conveniencia de una
politica selectiva de promocién. En ciertos
sectores no es conveniente avanzar, aun si
fuese posible y en otros es simplemente im-
posible ya que la tecnologia y la escala
requerida —o los recursos naturales— no lo
permiten.

Las condiciones de escala y las tecnolo-
gicas podrian considerarse pre-requisitos.
No obstante, esta més alla de nuestras posi-
bilidades decir algo relevante sobre estos
aspectos por cuanto hacerlo requeriria de
conocimientos técnicos —especialmente de
ingenierfa— sumamente detallados con res-
pecto a las caracterfsticas de los diferentes
productos: {qué alternativas tecnolbgicas
existen y cual de ellas serfa mas conveniente
para las condiciones colombianas?, écuan
difundida y obtenible es la tecnologia
apropiada? Pareceria ser, sin embargo, que
los requisitos tecnologicos son menores
para aquellos bienes de capital destinados
a la agricultura y a la produccién de bienes
de consumo, y mayores para bienes inter-
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medios y de capital (Zuleta y Londofio,
1981). Por ello, en Brasil la industria de
bienes de capital se desarrollé6 en un co-
mienzo con base en la demanda de los sec-
tores de exportacion (café, azucar y algo-
dén) (Leff, 1968, p. 9) y en Colombia las
primeras ferreterias de Pacho y Amagé
también se dedicaban a producir trilladoras
y despulpadoras.

El area de las economias de escala ha
sido mas estudiada por economistas y pue-
den darse respuestas relativamente satisfac-
torias con base en estudios econométricos
e indicaciones indirectas*>. No obstante,
aln en este caso es necesario contar con
otro tipo de estudios que permitan deter-
minar cual sera el mercado potencial hacia
el futuro. ¢Cual sera el monto de la deman-
da doméstica?; ¢sera posible exportar dicho
producto al mercado andino?, éal mercado
de los pafses desarrollados?

Una vez se decida que es posible avanzar
en la produccion de algin sub-sector espe-
cifico, ya que lo permiten tanto el tamafio
del mercado como la tecnologia, es impor-
tante considerar si serfa o no deseable
promover la producciébn de tal sector.
¢Cuales criterios utilizar? Aqui se sugieren
algunos aun cuando la lista no es exhaus-
tiva. El sector debe ofrecer perspectivas
favorables de cambio técnico y de dinamis-
mo hacia el futuro y debe calificar la mano
de obra en forma sustancial en el mismo
proceso de produccién —preferiblemente
si la calificacion es relativamente general y
puede ser utilizada en otros sub-sectores—;

43 Algunos autores como A.W. Lewis, K.A. Bohr
y A.l. Brown han estudiado el tamafio pro-
medio de las plantas en los paises desarrolla-
dos. Si es “‘pequefio’’, ello indicaria indirecta-
mente que no existen economias de escala
excesivas. La principal ventaja de esta meto-
dologfa &s la gran cantidad de informacion
existente y que no se requieren supuestos a
priori en la especificacion de la funcién de
produccién. (Ver Stutcliffe, 1971, pp. 214-
219 para una discusién relevante sobre estos
aspectos).



debe ser intensivo en empleo, poseer algin
tipo de ventaja comparativa, y encadena-
mientos —linkages— hacia adelante y hacia
atrés con otros sub-sectores. Ademds, serfa
preferible que las importaciones fuesen
altas en relacion a la demanda nacional,
vale decir, que existiesen posibilidades ade-
cuadas de sustituir importaciones.

Por supuesto, podrian incluirse otros
criterios. Ademas, no sobra advertir que /a
escogencia final no es inicamente de caréc-
ter técnico. No existe ningin argumento
técnico para ponderar mas los encadena-
mientos entre sectores que el empleo gene-
rado. Lo mismo puede afirmarse para los
demads criterios. Deben ser las prioridades
politicas del gobierno las que finalmente
lleven a la ponderacion “‘deseable”.

El Cuadro 4 considera solo cuatro crite-
rios de los muchos mencionados —intensi-
dad de empleo, ventaja comparativa
—estética—“, encadenamientos, y posibili-
dades de sustituir importaciones— y ordena
los diferentes sectores ClIU 34-38 segin
cada criterio. Infortunadamente, no se
incluyen algunos de los mdas relevantes
como la posibilidad de calificar mano de
obra y de “aprender’ en el mismo proceso
productivo, o las perspectivas de cambio
técnico y de dinamismo. Se mostro en las
secciones anteriores como los sectores
CIIU 34-39 han sido méas dinamicos que los
““atrasados’’ y pareceria intuitivamente
légico afirmar que también poseen mejores
perspectivas en materia de cambio técnico.
No obstante, es muy dificil discriminar a
un nivel mas desagregado para los diferen-
tes sub-sectores.

Para los criterios de empleo y ventaja
comparativa —estatica— se ordenaron los

% Se utilizé el Indice de Bruno, que mide el
nimero de pesos requeridos para generar un
nuevo dblar, tanto en actividades de exporta-
cibn como de sustitucion de importaciones.
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sectores a dos digitos segin el grado de
"“deseabilidad’’. Asf, el sector 39 es el més
intensivo en empleo (y el 35 el menos) y el
38 el de mayor ventaja comparativa.

Ademas, para cada sector ClIU a dos digi-
tos se indican aquellos sub-sectores (a tres
y a cuatro digitos) con caracteristicas favo-
rables y desfavorables. También se indican
los encadenamientos (linkages) hacia ade-
lante y hacia atrds y las posibilidades de
sustituir importaciones en el pais. Para
estos dos Gltimos criterios se clasifican los
sub-sectores en tres categorias: favorable,
intermedio y desfavorable. Las conclusiones
centrales serian las siguientes.

El sector 38 (Productos metalicos,
maquinaria y equipo) es aquel que posee
caracteristicas més favorables. Mayor inten-
sidad de empleo y mayor ventaja compara-
tiva, con algunos subsectores con buenas
posibilidades de sustitucién de importacio-
nes (383, 384 y 385; también-el 381 aln
cuando en menor medida) y con un nivel
“intermedio’”’ de encadenamientos (381 y
383)*°. No obstante, no todos los sub-
sectores de esta rama presentan caracter(s-
ticas satisfactorias. Asi, las maquinas de
oficina y célculo (3825) y los vehiculos
automdviles (3843) son altamente intensi-
vos en capital y no en empleo*®, el pais
posee una desventaja comparativa en
vehiculos automotores, en articulos de
fontaneria y calefaccion (3814), en el
ClIU 3819 y en aparatos fotogréficos y de
optica (3852).

45 No obstante, la metodologfa empleada por el
autor sub-estima la importancia de los encade-
namientos en los bienes de capital (como el
sector 38), pues considera las ventas como
demanda final y no como insumo de otros
sectores. Por ello, el nivel de encadenamientos
de los sectores 37 y 38 es mayor que el que
indica el cuadro.

46 Posiblemente se trate de méquinas de oficina
y calculo electro-mecanicas y no de las elec-
trénicas de la reciente generacion.
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CUADRO 4
CRITERIOS DE SELECCION PARA LOS DIFERENTES SECTORES INDUSTRIALES
(Cliu 34.39)
I. EMPLEO (Salario/Valor Agregado)
FAVORARLE DESFAVORABLE
2digitos 3 digitos 4 digitos 3 digitos 4 digitos
Otras industrias
manufactureras 39 390 3902 3903 3909
Productos metalicos,
maquinaria y equipo 38 381 385 3842 3849 3825 3839 3843
Minerales no metalicos 36 361 362 3621 3692
Papel y productos
de papel 34
Metilicas basicas 37 371 372 3721 3723
Productos quimicos 35 351 352 353 354 3511 3512 3521 3522
3523 3540 3551
1l. VENTAJA COMPARATIVA (indice de Bruno) —Efectos directos e indirectos—
FAVORABLE DESFAVORABLE
2digitos 3 digitos 4 digitos 3 digitos 4 digitos
38 382 383 3811 3813 3821 3822 3823 381 384 385 3814 3819 3843 3852
3824 3831 3833
39 3901 3902
37 3N 3720 3721
A 341 3411
36 361 3610 3699 362 369 3620 3692
35 355 3551 3559 351 352 356 3511 3521 3523 3528 3560
11l. ENCADENAMIENTOS
FAVORABLE INTERMEDIO DESFAVORABLE
341 353 354 371 372 3412 36 381 383 355 382 384 39

1V. POSIBILIDADES DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES
FAVORABLE

INTERMEDIO

DESFAVORABLE

351

371

372 383 384 385

341 342 352 353 355 381

354 356 361

362 369

)0

A

VAl

1LNI(

VIOINONQD3 VHI
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Continuaciéon Cuadro 4

CRITERIOS DE SELECCION PARA LOS DIFERENTES SECTORES INDUSTRIALES
(ClU 34-39)

NOMBRE DE LOS DIFERENTES SECTORES CliU

34 Papel y Productos de Papel
341 Papel y productos de papel
3411 Pulpa de madera, papel y cartén

35 Productos Quimicos
351 Sustancias quimicas industriales
3511 Sustancias quimicas bésicas excepto abonos
3512 Abonosy plaguicidas
352 Otros productos quimicos
3521 Pinturas, barnices y lacas
3622 Productos farmacéuticos y medicamentos
3523 Jabones, perfumes, cosméticos. . .
3528 Diversos productos quimicos
354 Productos derivados de petréleo y carbén
3540 Productos derivados de petrbleo y carbén
355 Productos de caucho
35561 Llantas y neumaticos
3569 Productos de caucho n.e.p.
356 Productos de plastico
3560 Productos de plastico

36 Minerales no Metélicos
361 Objetos de barro, loza y porcelana
3610 Objetos de barro, loza y porcelana
362 Vidrio y productos de vidrio
3620 Vidrio y productos de vidrio
369 Otros productos minerales no metélicos
3692 Cemento, cal y yeso

37 Metalicas Basicas
371 Industrias bésicas de hierro y acero
3710 Industriss basicas de hierro y acero
372 Industrias basicas de metales no ferrosos
3720 Recuperacién y fundicién de cobre y aluminio
3721 Recuperacién y fundicién de plomo y zinc
3723 Refinacién y fundicién de metales preciosos

38 Productos Metélicos, Maquinariay Equipo
381 Productos metélicos, exceptuando maquinaria y equipo
3811 Cuchilleria, herramientas manuales. . .
3813 Productos metélicos estructurales
3814 Articulos de fontaneria y calefaccion
3819 Productos metélicos n.e.p. exceptuando maquinaria y equipo
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Continuacién Cuadro 4

CRITERIOS DE SELECCION PARA LOS DIFERENTES SECTORES INDUSTRIALES
(ClIU 34-39)

382 Maquinaria no eléctrica
3821 Motores y turbinas
3822 Maquinaria y equipo para la agricultura
3823 Maquinaria para trabajar metales y madera
3824 Maquinaria y equipo excepto el 3823
3825 Maquinas de oficina y calculo

383 Maquinariay suministros eléctricos
3831 Maquinariay aparatos industriales eléctricos
3833 Idem. de uso doméstico
3839 Aparatos y suministros eléctricos n.e.p.

384 Equipo y material de transporte
3842 Equipo ferroviario
3843 Vehiculos automoviles
3849 Material de transporte n.e.p.

385 Equipo profesional y cientifico, instrumentos de 6ptica
3852 Aparatos fotograficos y de éptica

39 Otras Industrias Manufactureras
390 Otras industrias manufactureras
3901 Joyas
3902 Instrumentos de musica
3903 Articulos de deporte
3909 Otras industrias manufactureras diversas

Fuente: Empleo y Ventaja Comparativa. Echavarria y Perry (1983); Encadenamientos. Wogart,
1978, Tabla 19, p. 71; Sustitucién de Importaciones. Ocampo, 1982, Cuadro 6, p. 28.

Metodologia: Empleo. Se utilizd la relacién “Salarios/Valor Agregado”. Incluye efectos directos e
indirectos para cada sector. Ventaja comparativa. /ndice de Bruno (pesos requeridos para generar
un délar en exportacién o en sustitucidon de importaciones). Incluye efectos directos e indirectos.

Para los criterios de empleo y ventaja comparativa se ordenaron los sectores a dos digitos segun el
grado de “deseabilidad”. Asi, el 39 es el més intensivo en empleo (y el 35 el menos intensivo), y el
38 el de mayor ventaja comparativa. Si un subsector a tres digitos se encontraba entre los diez sub-
sectores mas intensivos en empleo (de los 29 de la clasificacion ClIU), se considerd con caracteris-
ticas favorables. Si entre los diez menos intensivos en empleo, con caracteristicas desfavorables. En
igual forma se procedié a nivel de cuatro digitos, aun cuando se ampli6 el rango. Si un subsector se
encontraba entre los 20 més intensivos en empleo (de los 94 de la Clasificacion ClIU), se considero
con caracteristicas favorables; y desfavorables si se hallaba entre los 20 subsectores menos intensi-
vos en empleo. En igual forma se procedi para el criterio de ventaja comparativa.

En cuanto a encadenamientos, se considerd una situacion favorable cuando el sector se encontraba
entre aquellos con mayores encadenamientos hacia adelante y hacia atras y viceversa. Se hizo la
conversion entre la clasificaciéon ClIU antigua (con la cual trabaja Wogart) y la nueva para que el
cuadro fuese consistente. Finalmente, con respecto al criterio de sustitucidon de importaciones se
consideraron tres grupos. Un grupo ‘‘favorable”, cuando la produccién nacional representaba me-
nos del 65% de la demanda doméstica (consumo aparente); un grupo “intermedio” cuando esta
relacion oscilaba entre 85% y 100%:;y un grupo ‘‘desfavorable’ cuando era mayor al 100%.
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También parecen favorables las caracte-
risticas del sector de metalicas basicas (37
—hierro y acero, cobre, aluminio, plomo y
zinc—). No es intensivo en empleo pero el
pais posee ventaja comparativa en este tipo
de bienes. Ademas, los-encadenamientos y
las posibilidades de sustituir importaciones
son altos. Se exceptuaria quizé el sub-sector
3721 (recuperacion y fundicion de plomo
y zinc) pues es intensivo en capital y con
desventaja comparativa. Infortunadamente
no es posible desagregar a nivel cuatro digi-
tos los encadenamientos y las posibilidades
de sustituir importaciones.

Las caracteristicas de los sectores 36
(minerales no metaélicos) y 34 (papel y pro-
ductos de papel) serian intermedias tanto
en cuanto a empleo como a ventaja compa-
rativa. Se encontrarian en un nivel interme-
dio o desfavorables en cuanto a sustitucion
de importaciones y favorable o intermedio
en cuanto a encadenamientos.

Finalmente, /a promocién del sector 35
(productos quimicos, incluye los productos
derivados del petroleo y carbén y los pro-
ductos de caucho) seria /la menos deseable.
Es relativamente intensivo en capital, con
desventaja comparativa y donde no hay
mayores posibilidades de sustitucion de
importaciones. Posee encadenamientos im-
portantes, pero no en todos los sub-secto-
res y se encuentra sobre-expandido de
acuerdo al patron internacional. Ni siquiera
la produccién de articulos de caucho (355)
es excesivamente favorable pues aun
cuando el pals posee una cierta ventaja
comparativa en este sub-sector, no es inten-
sivo en empleo, no tiene encadenamientos
importantes y las posibilidades de sustituir
importaciones son solamente ‘‘interme-
dias”’.

Nuevamente debe recalcarse que los
planteamientos acad indicados constituyen
apenas una aproximacion burda para la
escogencia de prioridades. Es necesario
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trabajar a un nivel de desagregacién mucho
mayor que el que permite la clasificacion
CllU a cuatro dl'gitos47 y con algunos cri-
terios adicionales importantes como dina-
mismo, cambio técnico y posibilidades de
calificacion de mano de obra. Ademés, el
criterio de ventaja comparativa utilizado es
excesivamente estatico y s6lo incluyendo
elementos dinamicos hacia el futuro sera
posible disefiar una estrategia coherente y
satisfactoria®®, Finalmente, como vya se
indico, aun si fuese deseable avanzar en la
produccion de un bien determinado, las
condiciones de escala o de tecnologia
podrian no permitirlo. No es posible con-
testar en este articulo preguntas cuya res-
puesta requiere de un trabajo detallado por
parte de un conjunto de instituciones esta-
tales. Se ha querido simplemente ilustrar el
tipo de ejercicio que es indispensable efec-
tuar en los préximos afios.

V. Conclusiones

La actividad industrial debera constituir
uno de los pilares centrales del proceso de
acumulacién de capital en el pais durante
las proximas décadas por varias razones. El
nivel de encadenamientos y externalidades,
y las posibilidades de calificacion de mano
de obra y de generacion de cambio técnico,
son sustancialmente mayores en ciertas ra-
mas industriales que en otros sectores. El
crecimiento de la industria tiende a garan-
tizar el de la economia en su conjunto, los
términos internacionales de intercambio
seran favorables a la industria durante las
proximas décadas, y el dinamismo def co-

4 " . i z
B La informacion basica se esta recolectando

en un proyecto conjunto de COLCIENCIAS

e INCOMEX.
48 Asi, es posible que el pais tuviese desventaja
comparativa en 1976 en articulos derivados
del carbdn, pero que las recientes innovacio-
nes tecnoldgicas o el descubrimiento de nue-
vos yacimientos, llevasen a un cambio en el
ordenamiento de los indices de ventaja com-
parativa.
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mercio de manufacturas ha sido y serd mu-
cho mayor que el de productos no manu-
facturados. Finalmente, la industria genera
empleo calificado y urbano. No obstante, a
diferencia de lo que cabria esperar en un
proceso normal de crecimiento, la produc-
cion de manufacturas ha venido perdiendo
importancia en la producciéon nacional
desde 1973.

El factor que en mayor medida da cuen-
ta de la actual crisis industrial es la falta de
dinamismo en la demanda por los produc-
tos nacionales y ello se explica en buena
medida, a su vez, por el aumento sustancial
en el precio de los alimentos, y por la re-
composicion del fondo salarial hacia los
trabajadores del campo y hacia los trabaja-
dores mas pobres en las ciudades. Ambos
fendmenos llevaron a que la demanda por
bienes industriales de consumo tuviese un
comportamiento como el descrito.

No obstante, el analisis mas desagregado
permite detectar problemas especificos en
ciertos sectores como el textil, en el cual se
presentdé un marcado rezago técnico que
agudizé adan mds la crisis. Ademas, en el
sector de bienes de capital no fue la caida
en demanda sino el exagerado nivel de im-
portaciones el que explica que estas ramas
industriales hayan sido las mds golpeadas
desde 1978. Las importaciones excesivas se
debieron a una politica estatal equivocada,
pues se permitié que las entidades oficiales
decidieran sus compras con base en crite-
rios privados, sin considerar el impacto so-
cial de la politica econémica en este campo.

El gran impacto de la demanda sobre el
conjunto de la produccion de manufacturas
se debe en buena medida a que el pais man-
tuvo una estructura industrial poco dina-
mica e indeseable durante las Ultimas déca-
das, y ello dificulté ain mas el crecimiento
de la produccion de manufacturas en su
conjunto. La industria colombiana se en-
cuentra sobre-expandida en aquellos secto-
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res que como el textil, el de bebidas y el de
tabaco ofrecen posibilidades precarias de
crecimiento, y sub-expandida en casi todos
los demds sectores. En especial, es lamen-
table que se presente un rezago tan marca-
do en las ramas de maquinaria y equipo de
transporte y de metélicas basicas, cuya pro-
duccién es conveniente para el pais segin
ciertos criterios de escogencia adoptados en
el presente trabajo. Ademas, estas son pre-
cisamente las ramas que mayor dinamismo
han mostrado —desde 1960— tanto en los
parses desarrollados como subdesarrollados.

Una estrategia industrial hacia el futuro
debera, entonces, contemplar medidas
encaminadas a solucionar problemas espe-
cificos en los diferentes sectores —e.g. com-
pletar el proceso de modernizacion de ma-
quinaria y equipo en el sector textil—,
garantizar un nivel adecuado de demanda
por los productos industriales, y promover
la diversificacion selectiva hacia aquellas
ramas con mayor potencial en términos de
dinamismo, de cambio técnico y de califi-
cacion de la mano de obra —entre otros—,
siempre y cuando lo permitan los requisitos
tecnoldgicos y de escala. La nueva estrate-
gia tendra que contar con una participacion
y direccidn mucho mas importante del Es-
tado, y con la contribucién de la pequefia y
mediana empresa.
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Nuevas tendencias en el
endeudamiento externo
colombiano*®

Introduccion

Varios analisis sobre el endeudamiento
externo colombiano realizados hacia fines
de la década de los setenta coincidieron en
mostrar unos indicadores excepcionalmen-
te halagadores para el pafs'. Hacia 1979,
sin embargo, la evolucion de la deuda ex-
terna sefiala un profundo cambio, al iniciar-
se un proceso acelerado de contratacion de
préstamos con la banca internacional, con
destino tanto al sector publico como al

* Quiero agradecer el invaluable apoyo de Car-
los Caballero, Guillermo Perry y José Antonio
Ocampo, quienes no sbélo impulsaron la reali-
Zacion de este trabajo sino que contribuyeron
de manera fundamental para enriquecerla con
sus comentarios. Asi mismo agradezco las ex-
plicaciones y sugerencias de Antonio Velandia,
del Banco de la Republica, sin cuya ayuda ha-
bria sido imposible |a elaboracion del presen-
te informe.

Para el analisis del endeudamiento en Colom-
bia entre 1970 y 1979, ver Perry Guillermo,
Junguito Roberto y Nohra de Junguito, ““Poli-
tica Econémica y Endeudamiento Externo en
Colombia, 1970-1980", Desarrollo y Socie-
dad, No. 6; CEDE, Universidad de los Andes,
julio de 1981. Y Caballero Carlos, “Endeuda-
miento Externo e Inversién Plblica”, en Mau-
ricio Cabrera (editor), El Estado y la Activi-
dad Econdémica, Asociacion de Colombia,
agosto de 1981.

Leonardo Villar G.

sector privado. Adicionalmente, las tenden-
cias observadas durante los Gltimos afios se
unen a varios elementos que otorgan al
tema de la deuda una relevancia dentro de
las discusiones publicas quizas muy supe-
rior a la que tuviera en los primeros afios de
la década de los setenta, en los que su mag-
nitud relativa era similar o superior a la
actual.

En primer lugar, los cambios en la com-
posicién y en las caracteristicas de la deuda
externa se suman a las altas tasas de interés
internacionales para hacerla cada vez mas
costosa; asi, aunque los indicadores del
nivel de endeudamiento sigan siendo mejo-
res a los de los primeros afios de |a década
pasada, desde varios puntos de vista, los in-
dicadores sobre los costos reales de esa
deuda son claramente menos halagliefios.

En segundo lugar, la observaciéon de un
creciente déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, generado funda-
mentalmente por el mal desempefio de las
exportaciones de bienes y servicios, plantea
la necesidad inmediata de financiarlo para
evitar una caida exageradamente répida en
las reservas internacionales del pais. Un
drenaje excesivo de esas reservas en el corto
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plazo puede inducir (como en la practica
parece estar sucediendo) unas expectativas
de devaluacion y de crisis cambiaria que, al
fomentar procesos de salida legal e ilegal de
capital, generarfa un circulo vicioso peli-
grosamente explosivo sobre el déficit global
de la balanza de pagos®. Adicionalmente,
en estas condiciones, el endeudamiento
externo se puede convertir, en el mediano
plazo, en un instrumento indispensable
para mantener un nivel minimo de impor-
taciones, acorde con las necesidades més
esenciales del consumo y de la produccion
doméstica, mientras se logra una recupera-
cion significativa en el valor de las exporta-
ciones.

En tercer lugar, la fuerte contraccién en
la liquidez internacional (ocasionada en
buena medida por el nivel de las tasas de
interés de los Estados Unidos y por los me-
nores excedentes de petrodélares en poder
de la banca mundial) se ha unido a la crisis
de pagos de muchos paises de América La-
tina para crear grandes dificultades en la
consecusion del crédito externo que, de
acuerdo con el parrafo anterior, requeriria
Colombia para enfrentar la coyuntura ac-
tual de su balance de pagos.

Teniendo en cuenta estos elementos que
han contribuido a dar un gran realce a la
discusién sobre el problema de la deuda ex-
terna colombiana, el presente informe tiene
por objeto béasico mostrar algunos de los
principales indicadores relacionados con
esa deuda entre 1970 y 1982. No se preten-
de de ninguna manera realizar un anélisis
detallado de los determinantes del endeu-
damiento publico o privado en Colombia ni
mucho menos una evaluaciéon a profundi-
dad de su importancia en el desarrollo eco-
némico nacional. Simplemente se quiere
presentar, de manera fundamentalmente
descriptiva, un panorama de lo que ha sido

2 Ver capitulo sobre sector externo en el
analisis de Coyuntura de esta revista.
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el endeudamiento externo colombiano des-
de 1970 vy, en particular, de la especificidad
de ese proceso en los afios posteriores a
1979 con relacién al de los afios preceden-
tes. Adicionalmente, en las secciones fina-
les, se hace un esfuerzo por caracterizar un
nuevo cambio en las tendencias del endeu-
damiento para 1983 y por pronosticar lo
que puede suceder con estas en el futuro
inmediato.

I. Evolucion del nivel de endeudamiento
externo de Colombia, 1970-1982

a) E/ saldo de la deuda

La evolucion de la deuda externa colom-
biana desde 1970 refleja tres fases claras en
la politica de endeudamiento seguida a lo
largo de estos afios. De acuerdo con cifras
del Banco de la Republica®, entre 1970 y
1972 el saldo de la deuda se incremento a
un ritmo anual promedio del 15.3% en do-
lares corrientes (Cuadro No. 1), equivalente
a un crecimiento real, deflactado por el in-
dice de precios de las importaciones colom-
bianas para obtener su capacidad de com-
pra en el exterior, del 9.4% anual. (Cuadro
No. 2). Entre 1972 y 1978, pese a la infla-
cion internacional y al crecimiento en los
precios de las importaciones, el crecimiento
en el saldo nominal de la deuda se desacele-
ra a un 7.9% anual, permitiendo una reduc-
cién en su valor real de mas del 20% duran-
te esos seis afios. A partir de 1979, la ten-

3 La mayor parte de las cifras utilizadas en este
trabajo fueron amablemente suministradas
por el Departamento Internacional del Banco
de la Republica y una buena parte de ellas se
encuentran comentadas en el documento: Co-
lombia: Deuda Externa, 1970-1982, elabora-
do por dicho Departamento. Es importante
aclarar que esas estimaciones no incluyen la
parte no registrada de la deuda publica de
corto plazo con proveedores ni la totalidad de
la deuda de la Federacion Nacional de Cafete-
ros o de las empresas petroleras que tienen
tratamiento especial en el estatuto de control
de cambios de 1967.
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CUADRO No. 1

DEUDA EXTERNA BRUTA
1970 — 1982
(Millones de dolares corrientes)

ONHILX3 OLNIINVANIANIT

Deuda privada Deuda privada

Ao Deuda piblica® Banco de la Repablica  con garantia pablica sin garantia pt’lblicab Total

Saldo % Saldo % Saldo % Saldo s Saldo
1970 1.198.5 59.3 150.2 7.4 63.5 3.1 608.0 30.1 2.020.2
1971 1.346.6 59.2 71.8 3.2 62.4 2.7 793.0 34.9 2.273.8
1972 1.586.7 59.1 91.3 3.4 61.6 2.3 945.0 35.2 2.684.6
1973 1.915.3 65.5 97.4 3.3 56.7 1.9 856.0 29.3 2.925.4
1974 2.022.0 61.9 107.6 3.3 49.3 1.5 1.087.0 33.3 3.265.9
1975 2.348.3 63.4 122.3 3.3 47.1 1.3 1.185.0 32.0 3.702.7
1976 2.430.0 62.1 132.2 3.4 37.8 1.0 1.309.0 33.5 3.909.0
1977 2.634.1 64.3 155.0 3.8 41.6 1.0 1.264.0 30.9 4.094.7
1978 2.7275 64.2 197.8 4.7 36.4 09 1.285.0 30.2 4.246.7
1979 3.231.3 58.9 262.6 4.8 30.4 0.5 1.962.0 35.8 5.486.3
1980 3.884.1 57.8 314.2 4.7 44.2 0.7 2.475.0 36.8 6.717.5
1981 4.836.8 58.4 3429 4.1 88.0 1.1 3.017.0 36.4 8.284.7
1982 5.816.5 59.4 365.3 3.7 89.5 0.9 3.526.0 36.0 9.797.3

No incluye los pasivos con proveedores extranjeros a menos de un afio.
Incluye deuda registrada, pasivos netos del sistema financiero y deuda privada con proveedores.
Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO Na. 2

DEUDA EXTERNA BRUTA REAL?
(Millones de délares de 1980)

Deuda privada

Deuda privada

Banco con garantia sin garantia

Deuda de la del sector del sector

publica Reptblica publico publico Total
1970 3.239.2 405.9 171.6 1.643.2 5.465.4
1971 3.452.8 184.1 160.0 2.033.3 5.830.3
1972 3.870.0 222.7 150.2 2.304.9 6.547.8
1973 3.990.2 202.9 118.1 1.783.3 6.094.6
1974 3.370.0 179.3 82.2 1.811.7 5.443.2
1975 3.504.9 182.5 70.3 1.768.7 5.526.4
1976 3.471.4 188.8 54.0 1.870.0 5.584.3
1977 3.559.6 209.4 56.2 1.708.1 5.533.4
1978 3.286.1 238.3 43.8 1.548.2 5.116.5
1979 3.550.9 88.6 334 2.156.0 6.028.9
1980 3.884.1 314.2 442 2.475.0 6.717.5
1981 4.563.0 323.5 83.0 2.846.2 7.815.7
1982 5.385.6 338.2 82.9 3.264.8 9.071.6

a
cieras Internacionales del FMI.,

Deflactado por el indice de precios de las importaciones colombianas de las Estadisticas Finan-

Incluye la deuda registrada, |la deuda del sistema financiero y la deuda privada con proveedores.
Fuente: Cuadro No.1, FMI, “‘Estadisticas Financieras Internacionales”, y célculos del autor,

dencia se invierte nuevamente con un rapi-
do aumento del endeudamiento real que al-
canza un ritmo promedio de crecimiento
del 15.4% anual hasta 1982; el crecimiento
en este Ultimo periodo es empujado tanto
por la elevacién en el endeudamiento pu-
blico, debido a la contratacion de niveles
sin precedentes de crédito externo para
apoyar el plan nacional de desarrollo
—PIN—, como, fundamentalmente, por el
rapido crecimiento en el endeudamiento
privado, que se manifiesta con fuerza parti-
cular durante 1979. De esta manera, al
término de 1982 la deuda externa total del
pais se acercaba, de acuerdo con las cifras
del Banco de la Republica, a los US$9.800
millones con un incremento real del 66.0%,
en términos de su capacidad de compra de
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importaciones entre 1970 y 1982 (Cuadros
1y2).

El cambio en las tendencias del endeu-
damiento colombiano desde 1979 se puede
observar también en el Cuadro No. 3, en el
cual se presenta la evolucion de la deuda
externa total de este pais comparada con la
del conjunto de América Latina, de acuer-
do con célculos elaborados por la CEPAL%.
De acuerdo con esos calculos, la participa-

4 Vale la pena destacar que las estimaciones ela-
boradas por la CEPAL sobre la deuda externa
colombiana, pese a estar construidas sobre
fuentes primarias muy distintas a las del Ban-
co de la Republica (ver notas de pie en el Cua-
dro No. 3), no son significativamente diferen-
tes de las de este Ultimo, presentadas en el
Cuadro No. 1.
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CUADRO No. 3

COLOMBIA Y AMERICA LATINA: EVOLUCION COMPARADA
DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA?
1973 — 1982
{Miles de millones de dolares y porcentajes)

Participacion de

Saldo Saldo Colombia en
Aio América Latina Colombia Ameérica Latina

0

%
1973 423 2.9 6.8
1975 69.1 3.6 5.2
1977 107.3 39 3.6
1978 136.1 44 3.2
1979 169.2 5.9 35
1980 207.1 7.3 35
1981 255.2 8.2 3.2
1982 274 .0* 9.6* 35*

* Provisional.

8 Ademss de la deuda externa pablica y privada con garantia oficial, incluye la deuda no garanti-
Zada de largo y corto plazo con instituciones financieras que proporcionan informacion al
Banco de Pagos Internacionales y Créditos del Fondo Monetario Intemacional. No se incluye la
deuda, con o sin garantia, con otros bancos comerciales, ni tampoco los préstamos de proveedo-

res sin garantia oficial,

Fuente: CEPAL: ’‘La Evolucién de la Economia de América Latina en 1981", y, ‘‘Balance Preli-
minar de la Economfa Latinoamericana durante 1982,

cion de Colombia en la deuda latinoameri-
cana habria cafdo en 1978 a menos de la
mitad de lo que habra sido en 1973; a par-
tir de 1978, en cambio, el saldo de la deuda
externa colombiana crecié a un ritmo supe-
rior al de la deuda global de América Lati-
na, aumentando su participacién en esta
Gltima, aun cuando para 1982 esa partici-
pacion sigue siendo muy inferior a la de los
primeros afios de la década de los setenta.

b) Indicadores de endeudamiento

El mayor endeudamiento relativo que se
viene manifestando desde 1978/79 se ob-
serva también en los indicadores del Cua-
dro No. 4, aunque el deterioro en esos in-
dicadores se empieza a manifestar con
mayor claridad ya entrada la década de los

ochenta. Pese a esto, debe destacarse que
exceptuando el de la deuda bruta sobre ex-
portaciones, que supera los niveles de cual-
quier afio anterior, la magnitud de todos
los coeficientes alli presentados para 1982
sigue siendo claramente inferior a la de los
primeros afios de la década de los setenta.
Asfi, por ejemplo, para dicho afio, la deuda
bruta colombiana constitufa el 25.5% del
PIB, porcentaje inferior al que se habfa
presentado entre 1970 y 1976, y equivalfa
a los ingresos corrientes en balanza cambia-
ria de 2.2 afios, lo cual es un mejor indica-
dor que el observado en los cuatro prime-
ros afios del decenio anterior.

La diferencia mas importante entre la
situacion de endeudamiento de 1982 vy la
del primer lustro de los setenta radica, sin
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CUADRO No. 4

INDICADORES DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

VIOINONOD3 VHNLNNAOD

Indicadores de endeudamiento bruto Indicadores de endeudamiento neto?
Deuda bruta/ Deuda bruty Deuda bruta/ Deuda bruta/ Deudaneta/ Deudaneta/ Deuda neta
Reservas Ingresos Ex portaciones? PIB Ingresos Ex portaciones? PIB
bruras corrientes® (afios) o corrientes® (afios) 9
(afios) (afios)
1970 7.8 25 2.7 27.9 2.20 2.40 24.3
1971 8.6 2.8 3.3 29.3 2.48 2.91 25.9
1972 6.8 2.7 3.1 31.2 2.29 2.65 26.6
1973 5.6 2.3 2.5 286 1.92 2.04 235
1974 7.3 2.2 23 26.4 1.90 1.99 22.8
1975 6.7 1.9 25 - 28.3 1.64 2.15 24.1
1976 3.3 15 2.2 255 1.07 1.57 17.9
1977 2.2 1.3 1.7 210 0.70 0.92 11.6
1978 1.7 1.2 1.4 18.2 0.48 0.58 7.5
1979 1.3 1.2 1.7 19.6 0.30 0.42 49
1980 1.2 1.2 1.7 20.1 0.23 0.33 3.9
1981 1.5 1.7 2.8 22.7* 0.53 0.90 7.3*
1982 2.0 2.2 3.4 25.5* 1.12 1.72 12.8*

Provisionales.

Exportaciones segin datos del DANE sobre Manifiestos de Aduana.

Deuda Neta = Deuda Bruta — Reservas Brutas.

Ingresos corrientes de la Balanza Cambiaria.

Nota: Los indicadores que expresan relaciones entre stocks y flujos se refieren a stocks a final de afio y flujos durante cada afio.
Fuente: DANE, Banco de la Replblica y calculos del autor.
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embargo, en la mayor disponibilidad de
reservas internacionales capaces de servir de
respaldo a los pasivos en moneda extranjera
gue mantiene el pafs. Mientras en 1970 las
reservas internacionales equivalian a menos
de un 13% de su deuda bruta, para fines de
1982 esas reservas habrian podido respon-
der por cerca de la mitad de dicha deuda.
Por esta misma razon, si se define el endeu-
damiento neto como la diferencia entre los
pasivos en moneda extranjera que tiene el
pafs y los activos que mantiene como reser-
vas internacionales, la situacion es clara-
mente menos preocupante en 1982 de lo
que era en todo el primer quinquenio de
los setenta. Asi, mientras la deuda neta su-
peraba el 22% del PIB colombiano entre
1970 y 1975, ese porcentaje apenas alcan-
zaba el 12.8% para 1982. Ademaés, mientras
en 1972 se habrian requerido casi treinta
meses de los ingresos corrientes de la balan-
za cambiaria para responder por los pasivos
netos del pais, la deuda neta de 1982 po-
dria haber sido cubierta casi totalmente
con los ingresos corrientes de ese afio y un
mes adicional. De la misma forma, pese al
deterioro en el valor de los bienes exporta-
dos desde 1978, el pago de la deuda con
base en las reservas internacionales y en los
ingresos por esas exportaciones implicaria
un esfuerzo mucho menor del que habria
implicado en los afios anteriores a 1975.

La situacion relativa del nivel de endeu-
damiento colombiano frente a otros paises
en desarrollo para 1982, teniendo en cuen-
ta el endeudamiento comercial de corto
plazo, puede ser observada a partir de las
cifras del Cuadro No. 5°. Aunque la rela-
cion entre deuda bruta y exportaciones es
mas alta en Colombia que en algunos paises
africanos o en los paises asiaticos incluidos
en el cuadro, su posicion dentro de los
principales paises de América Latina es cla-
ramente ventajosa; sélo Venezuela y Ecua-
dor presentan indices de endeudamiento
bruto sobre exportaciones inferiores a los
colombianos.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La situacion relativamente halagadora
que presenta Colombia en términos de sus
niveles de endeudamiento sobre exporta-
ciones con relacion al resto de América
Latina, es aln mas clara cuando se toma
para la comparacion la deuda neta de reser-
vas liquidas, esto es, la deuda bruta menos
las reservas internacionales diferentes del
oro. La amplia disponibilidad de reservas
Ifquidas con que quedb Colombia después
del largo periodo de rapida acumulacion de
divisas que se inici6 hacia mediados del
decenio pasado, permiten a este pais tener
indicadores de endeudamiento neto maés
moderados que los de los principales paises
de América Latina, exceptuando solamente
a Venezuela.

En resumen, puede decirse que si bien el
nivel de endeudamiento externo de Colom-
bia ha venido creciendo rapidamente desde
1978-1979, su posicion relativa para 1982
seguia estando claramente por debajo de la
que habia tenido el pais en los primeros
afos de la década de los setenta y de la que
para el mismo afio de 1982, tenian casi
todos los principales paises de América
Latina.

Il. La deuda publica

a) Politica econémica y fases
del endeudamiento

En su articulo sobre Politica Econémica
y Endeudamiento Externo en Colombia,
Perry, Junguito y de Junguito muestran la

5 Es importante sefialar que de acuerdo con las
fuentes utilizadas para el Cuadro No. 5, el
nivel de endeudamiento colombiano resulta
superior al estimado oficialmente por el Ban-
co de la Repulblica en poco mas de un 4% No
obstante, la comparacién entre distintos pai-
ses utilizando las cifras de dicho cuadro pare-
ce ser la relevante en la medida en que se
refiere a célculos realizados con metodologias
similares. La diferencia con las estimaciones
del Banco de la Replblica parece ubicarse to-
talmente en el célculo de la deuda privada de
corto plazo.
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CUADRO No. 5

DEUDA EXTERNA TOTAL DE LOS PRINCIPALES
PAISES EN DESARROLLO
1982

Saldo en miles  Relacion entre deuda y exportaciones
de millones de US$ (afios)
a fines de 1982

Deuda bruta Deuda neta?®
(1) (2) (3)
América Latina 288.1 3.61 3.35
Argentina 38.8 5.09 4.76
Brasil 86.3 4.28 4,08
Chile 17.2 4.50 4.03
Colombia 10.2 3.37 2.64
Ecuador 6.6 3.08 294
México 84.6 4.26 4.22
Peru 11.2 3.47 3.05
Venezuela 33.2 1.67 1.34
Asia 108.8 1.62° 1.41°
Indonesia 219 1.30 1.1
Corea 37.2 1.77 1.64
Malasia 8.6 0.77 0.43
Filipinas 20.7 3.62 3.32
Taiwan 9.3 n.d. n.d.
Tailandia 1.1 1.62 1.38
Medio Oriente y Africa 117.6 2.37 2.17
Algeria 14.8 1.05 0.88
Egipto 21.8 5.45 5.28
Israel 28.0 5.02 4.33
Costa de Marfil 8.4 3.38 3.38
Marruecos 10.8 473 4,63
Nigeria 11.2 0.66 0.56
Turquia 22.6 5.38 5.16
Total (21 pafses) 514.5 2.64° 2.53P

28  Deuda neta =Deuda bruta — reservas Iiquidas (excl. el oro).

Excluye Taiwan.
Fuente: Col. (1): Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets,
June, 1983.
Col. (2) y (3): Col. (1) y FMI: Estadisticas Financieras Internacionales.
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forma como el proceso de endeudamiento
publico ha estado intimamente vinculado
con la politica de inversion gubernamental,
por un lado, y con la politica de control
monetario, por el otro. Estos dos elemen-
tos bésicos, y las prioridades que sobre
ellos han tenido los distintos gobiernos
desde 1970, permiten explicar las tenden-
cias fundamentales de la deuda publica
colombiana hasta 1982.

La administracion Pastrana, al haber
otorgado una alta prioridad al crecimiento
econémico frente a la estabilizacion, “eje-
cuto6 un nivel anual real de inversiéon publica
entre 1970 y 1973 muy superior al prome-
dio del cuatrienio anterior, con un aumento
importante en la contratacion de crédito
externo para el sector pﬂblico"s. En esos
afos, el saldo de la deuda publica externa
del pais medido en doélares corrientes, pasa
de menos de US$1.200 millones a casi
US$2.000 millones, registrando un creci-
miento promedio cercano al 17% anual en
términos nominales (Cuadro 1); en ddlares
constantes, deflactando por el (ndice de
precios de las importaciones colombianas
para expresar la capacidad de compra real
de esa deuda, dicho crecimiento alcanza a
superar el 7% anual entre 1970 y 1973
(Cuadro 2).

Ante la aceleracion del proceso inflacio-
nario interno, sin embargo, y teniendo en
cuenta la acumulaciéon de reservas que se
habia producido en los tres primeros afos
de la década, el propio gobierno de Pastra-
na redujo el endeudamiento y la inversiéon
publica para 1974, comenzando la politica
contraccionista que seria continuada por el
gobierno de Lopez Michelsen y particular-
mente reforzada a partir de 1976, cuando
la acumulacion de reservas inducida por la
“bonanza cafetera” condujo a otorgar el
mas grande énfasis a la politica de estabili-

o Perry, Junguito y de Junguito, Op. cit, pag.
227.
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zacion. Asi, después de una fuerte caida en
el nivel real de la deuda plblica entre 1973
y 1974, este se mantuvo relativamente
estancado, con una pequefia reduccion
neta, hasta 1978.

El gobierno de Turbay, por su parte,
reinicid un acelerado proceso de inversion
publica para la ejecucion de su ‘Plan de
Integracion Nacional” PIN, y llevo a cabo,
con ese fin, una notable contratacion neta
de endeudamiento plblico externo desde
1979. Entre 1978 y 1982, los saldos reales
de la deuda publica externa crecieron, de
acuerdo con los calculos del Cuadro 2, aun
ritmo anual promedio superior al 13%.

Vale la pena destacar que la politica de
endeudamiento neto durante 1979 corres-
pondio, a diferencia de la de los primeros
afos de la década de los setenta, con una
situacion de superavit corriente de la balan-
za de pagos; en estas condiciones, el endeu-
damiento se dirigid exclusivamente a au-
mentar el nivel de reservas internacionales
del pais, lo cual, si bien pudo haber cum-
plido con el proposito de disminuir los ries-
gos de una crisis cambiaria posterior, parece
haber sido excesivamente costoso, maxime
cuando se tienen en cuenta los niveles par-
ticularmente altos que presentaban las tasas
de interés internacionales en ese momento.
Algo similar puede decirse sobre el endeu-
damiento llevado a cabo durante 1980;
aunque ya para ese afo la balanza de pagos
colombiana presentaba un ligero déficit en
su cuenta corriente, de acuerdo con las
estimaciones del Banco de la Republica’, el
proceso de endeudamiento externo se diri-

7 Aunque la cuenta corriente de la balanza cam-
biaria sigui6 siendo superavitaria hasta 1981
gracias, al parecer, a un proceso de endeuda-
miento comercial de corto piazo que se mani-
festd en mayores reintegros por exportaciones
y menores giros por concepto de importacio-
nes, la balanza de pagos empezb a mostrar un
déficit corriente desde 1980. De acuerdo con
céalculos del Departamento de Investigaciones
Econdémicas del Banco de la Republica, el dé-
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gi6 fundamentalmente a permitir que las
reservas internacionales del pais siguieran
incrementandose a un alto costo en térmi-
nos de los pagos posteriores de intereses y
amortizaciones.

La evolucion del endeudamiento publi-
co externo entre 1979 y 1980 parece en-
contrar una mejor explicacion, de acuerdo
con los analisis realizados por diferentes
autores®, en una intima vinculacién institu-
cional con los procesos de inversiéon publica
—no totalmente racional desde un punto de
vista macroecondémico—, que en el mante-
nimiento de niveles éptimos de liquidez o
en la financiacion de un déficit corriente de
las transacciones externas.

Para 1981 y 1982, en cambio, el papel
del endeudamiento publico se hace mas
claro desde el punto de vista de la financia-
cion de transacciones externas, en la medi-
da en que coincide con grandes déficits en
la cuenta corriente de la balanza de pagos.
En 1981, la financiacion externa fue sufi-
ciente para evitar una caida en las reservas
internacionales y permitirles, incluso, un
ligero aumento; en 1982, en cambio, pese
al crecimiento de la deuda externa bruta, el
déficit en la cuenta corriente fue tan gran-
de que generd una caida superior a los
US$700 millones en dichas reservas.

Es importante destacar, sin embargo,
que el hecho de estar financiando un défi-

ficit corriente habria sido de US$248 millones
en 1980 y de US$1.730 millones en 1981 (ver
Revista Mensual del Banco de la Republica,
Cuadro 5.3.1). Para 1982, las estimaciones
preliminares realizadas por Coyuntura Econo-
mica muestran un déficit de US$2.504 millo-
nes en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (ver Coyuntura Econémica, Vol. XlII,
No. 1, Marzo, 1983, cuadro |V-13.

Perry, Junguito y de Junguito, Op-cit., ps.
222-223; Caballero, Op-cit., p. 17; Ocampo,
José Antonio, “Evolucién General del Sector
Externo y Lineamientos de Politica Econémi-
ca’”’, Mimeo, 1982, ps. 95-97.
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cit corriente de la balanza de pagos no
constituye tampoco una justificacion sufi-
ciente para un proceso de endeudamiento
como el llevado a cabo entre 1981 y 1982
en la medida en que pueda considerarse
que dicho déficit haya sido explicado por
unas importaciones excesivas, no justifica-
bles desde el punto de vista del desarrollo
econémico y social del pal’sg.

En efecto, en el Cuadro 6 se puede ob-
servar que si bien el crecimiento real en las
importaciones fue menor en 1981 y 1982
de lo que habia sido en varios afios anterio-
res, no s6lo siguio siendo superior al creci-
miento real del Producto Interno Bruto del
pais, permitiendo que creciera el coeficien-
te de importaciones sobre PIB en términos
reales, sino que se presenté en un momento
en que este coeficiente ya manifestaba los
valores mas altos de la historia reciente del
pais. En estas condiciones, el crecimiento
de las importaciones no parece responder,
para los afios que nos ocupan, a una necesi-
dad imperante del consumo o la produc-
cion nacionales sino, mas bien, a la conti-
nuacion de un proceso de apertura de la
economia, cuya justificacion para un perio-
do de déficit externo resulta por lo menos
muy dificil de realizar.

Asi, si bien es cierto que el endeuda-
miento publico externo llevado a cabo
durante los Gltimos afios tuvo el efecto po-
sitivo de mantener un alto nivel de liquidez
cuya utilidad es cada dfa mas clara, tam-
bién parece valido plantear que el manteni-
miento de ese nivel de liquidez mediante
un menor endeudamiento y un mayor con-
trol a las importaciones y fomento a las
exportaciones habria implicado unos cos-
tos muy inferiores a los que, como se vera
mas adelante, esta teniendo que pagar
actualmente el pafs en términos de intere-
ses y amortizaciones.

9 Este punto es destacado por Ocampo, Op<it.,
para el caso de 1981,
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CUADRO No. 6

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES COLOMBIANAS
1970 — 1982

Importaciones CIF

Millones de US$ Millones de US$

Relacion Importaciones PIB
Real con precios

corrientes de 1980 Nominal de 1975

Ao (1) (2) * % (3) (4)
% %

1970 843.0 2.278.4 — 11.6 14.8
1971 929.4 2.383.1 +4.6 11.7 15.0
1972 858.9 2.0949 —12.1 9.7 12.1
1973 1.061.5 2.211.4 + 5.6 10.1 11.9
1974 1.5697.2 2.662.0 +20.4 12.6 13.0
1975 1.494.8 2.231.0 —-16.2 10.9 10.9
1976 1.708.1 2.440.1 + 9.4 10.8 11.5
1977 2.028.3 2.740.9 +12.3 10.1 12.5
1978 2.836.3 3.417.2 +24.7 11.8 14.2
1979 3.233.2 3.5563.0 + 4.0 11.3 14.1
1980 4,662.6 4.662.6 +31.2 13.3 17.4
1981 5.199.2 49049 + 5.2 13.4 17.7
1982 5.477.7 5.071.9 + 34 13.3* 18.1%

* Datos preliminares.
Fuentes y Metodologia:
(1) Valor de las importaciones segin manifiestos de aduana del DANE. Fuente: Anuarios de
Comercio Exterior.
(2) Deflactado por los indices de precios de las importaciones colombianas desde 1972 y por las
de las importaciones de América Latina para 1970 y 1971. Fuente: “Estadisticas Financieras
Internacionales’’ FMI.
(3) Se calculé como el valor en pesos corrientes de las importaciones de bienes CIF segin datos
de manifiestos de aduanas del DANE, dividido por el valor en pesos corrientes del PIB, segin

cuentas nacionales del DANE.

(4) Calculado con base en el valor del PIB en pesos constantes de 1975, segiin las cuentas nacionales
del DANE, y las importaciones CIF en pesos constantes de 1975, segiin manifiestos de Aduana
(Fuente: DANE), deflactadas por los indices de precios al por mayor para productos importa-
dos (Fuente: Banco de la Republica).

b) Evolucién global de la deuda

publica, 1970-1982

Pese al notable crecimiento de los Ulti-
mos afios, el saldo de la deuda publica
externa de Colombia no muestra, ni mucho
menos, un crecimiento excesivo cuando se
compara su nivel de 1982 con el que tenia
en los primeros afios de la década de los
setenta. En términos reales, dicho saldo
crece a un ritmo promedio de apenas un

4.39% anual entre 1970 y 1982, lo que re-
presenta un crecimiento inferior al del Pro-
ducto Interno Bruto real del pais y con
mayor razon, al del valor real de las impor-
taciones colombianas.

¢) Composicién de la deuda publica
segun origen

Entre las caracteristicas de la deuda ex-
terna plblica, una de las que muestra cam-
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CUADRO Na 7

ESTRUCTURA DEL SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
SEGUN PRESTAMISTAS

(%)

Prestamistas 1970 1975 1980 1981 1982
Organismos Internacionales 37.1 374 36.2 345 33.2
Agencias y Gobiernos Extranjeros  49.5 37.1 248 20.0 19.3
Bancos Privados 1.7 15.1 33.2 40.9 42.8
Proveedores 10.1 8.3 5.2 4.1 43
Otros Prestamistas 1.6 2.1 0.6 05 0.4
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco de la Republica.

bios de gran significacion en el periodo
analizado es su estructura segun tipo de
prestamistas; la participacion de agencias y
gobiernos extranjeros se reduce de cerca
del 50% a menos del 20% del saldo de la
deuda entre 1970 y 1982. De la misma
forma, aunque en menor grado, se reduce
la participacion de organismos internacio-
nales como el Banco Mundial o el Banco
Interamericano de Desarrollo. En contras-
te, la participacion de los bancos privados
crece continuamente, pasando de una pro-
porcion practicamente insignificante en
1970 a més del 40% del total de los crédi-
tos otorgados a Colombia en 1982 (Cua-
dro 7).

Esta sustitucion de pasivos con gobier-
nos y organismos internacionales por pasi-
vos con bancos particulares, aungque no
constituye ni mucho menos un fenémeno
particular de Colombia, es un elemento que
tiende claramente a desmejorar las condicio-
nes del endeudamiento; no s6lo mediante
la elevacion de las tasas de interés efectivas
y su indexacién con indicadores internacio-
nales variables, como las tasas “‘Libor” o
“Prime”, sino mediante menores periodos
de maduracion y mas cortos plazos de
amortizacion.
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I11. Endeudamiento privado

a) Problemas en el célculo del nivel
de endeudamiento privado

Pese al control de cambios vigente en
Colombia desde 1967, la estimacion del
verdadero nivel de endeudamiento privado
presenta en la practica grandes dificultades
que han conducido a que sea subestimado
o sobreestimado con mucha frecuencia, Las
series presentadas en el Cuadro 1, construi-
das por el Banco de la Republica, parecen
constituir, sin embargo, las mejores estima-
ciones disponibles actualmente sobre ese
endeudamiento, pese al hecho de no conta-
bilizar, como ya se dijo, la totalidad de la
deuda externa de agentes economicos priva-
dos especificos (como la Federacion Nacio-
nal de Cafeteros) y de utilizar estimaciones
indirectas (a falta de fuentes directas), para
el célculo de parte del endeudamiento pri-
vado para financiacion de importaciones o
prefinanciacion de exportaciones.

Dentro de las estimaciones del nivel de
endeudamiento privado incluidas en el Cua-
dro 1, y cuyo valor real se presenta con
mayor desagregacion en el Cuadro 8, se
incluyen tanto los pasivos externos registra-
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CUADRO Na. 8

EVOLUCION REAL DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO PRIVADO EXTERNO
(Millones de US$ de 1980)2

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

I. Deuda Registradab 954 1.110 1.283 1.081 838 746 754 823 763 894 949 1392 1.770
1. Articulo 128 yotros 659 767 866 690 453 491 480 427 379 374 387 662 943

2. Articulo 131 295 305 258 204 143 127 150 161 101 178 172 245 253

3. Articulo 132 - 38 158 187 242 128 124 235 282 343 390 485 575

Il. Sistema Financiero 594 885 880 665 967 946 1.016 719 677 1.131 1.3563 1.394 1.418
Ill.  Proveedores 267 215 295 160 102 148 163 228 152 164 217 142 160
TOTAL 1.1815 2.210 2.458 1.906 1.907 1.840 1.923 1.770 1.592 2.189 2.519 2.928 3.348

a

Deflactado por el indice de precios de las importaciones colombianas.

Incluye la deuda privada registrada, con y sin garantia del sector publico.

Fuente: Departamento Internacional, Banco de la Replblicay “Estadisticas Financieras Internacionales” del FMI.
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dos por el sector privado ante la Oficina de
Control de Cambios, con y sin garantia del
sector publico, como la deuda externa del
sistema financiero y la deuda de los impor-
tadores con sus proveedores extranjeros'®,
La estimacion de esta Gltima, realizada con
base en los giros de intereses pagados por
ese concepto y con la tasa de interés pro-
medio de la deuda del sistema financiero,
aunqgue dificilmente se puede mejorar en la
practica, podria contener un sesgo tendien-
te a subestimar su verdadero valor; esto
obedece a que, como anotan Jaramillo y
Montes!!, buena parte de los intereses que
pagan los importadores a sus proveedores
van incluidos directamente en el precio de
las importaciones.

Por su parte, dentro de la deuda externa
registrada en la Oficina de Cambios se in-
cluyen fundamentalmente tres renglones
principales autorizados por sendos articulos
del Estatuto Cambiario de 1967; el articulo
128, por medio del cual se autoriza la con-
tratacion de deudas externas para inversio-
nes y gastos en moneda legal colombiana
dentro del pafs; el Articulo 131, que per-
mite el endeudamiento externo para finan-
ciar inversiones en sectores de interés eco-
némico y social, aunque parte de esas
inversiones se realicen en moneda extran-
jera; y finalmente, el Articulo 132, expre-
samente concebido para la financiacion de
actividades comerciales mediante lineas de
crédito directas, que no tengan que pasar
por el sistema financiero. Desafortunada-
mente no existen en la Oficina de Control

10 Desafortunadamente, las cifras sobre endeuda-
miento privado que se publican mensualmente
en las Revistas del Banco de la Republica si-
guen incluyendo apenas una parte de la deuda
registrada e impiden, por tanto, que el piblico
tenga permanentemente una visidn actualiza-
da sobre la magnitud global de la deuda exter-
na del pais.

1 Jaramillo, Juan Carlos y Fernando Montes,

“Comportamiento del Endeudamiento Priva-
do externo para la Financiacién de Importa-
ciones: 1971-1977", Revista del Banco de la
Republica, marzo de 1978.
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de Cambios series estadisticas sobre la utili-
zacion de estas ultimas lineas de crédito,
exceptuando la cifra para 1982 y s6lo se
dispone de la serie sobre los cupos méaximos
autorizados. Por esta razon, las series sobre
evolucion de los saldos de la deuda contrai-
da a través del Articulo 132, presentadas
en este trabajo, corresponden a una estima-
cién apenas aproximada proveniente de
aplicar el porcentaje utilizado de los cupos
en 1982 al monto de esos cupos en los afios
anteriores. Nuevamente aqui, aunque serfa
dificil mejorar el método de estimacion,
debe anotarse que el que esta implicito en
las cifras sobre el endeudamiento por lineas
directas de crédito (Articulo 132) presenta-
das en este trabajo puede contener un sesgo
tendiente a subestimarlo en la medida en
que se suponga, como parece plausible
hacer, que la proporcion de los cupos auto-
rizados que efectivamente se utilizan haya
ido reduciéndose con el tiempo.

Aunque las anteriores consideraciones
conducen todas a concluir que las estima-
ciones sobre endeudamiento externo priva-
do hechas por el Banco de la Republica
pueden estar subestimando el verdadero
nivel de ese endeudamiento, debe recalcarse
nuevamente que ellas constituyen, proba-
blemente, las estimaciones mas refinadas y
cercanas a la realidad de que puede dispo-
nerse actualmente,

b) Evolucién global de la deuda
privada y politica econdmica, 1970-1982

La evolucion del nivel de endeudamien-
to privado con el exterior desde comienzos
de la década de los setenta ha sufrido aun
mas fluctuaciones que la del endeudamien-
to oficial debido, al parecer, al propio com-
portamiento de la politica econémica sobre
uno y otro. No obstante, de acuerdo con
las cifras de los Cuadros 1y 2, el crecimien-
to promedio en la deuda privada entre
1970 y 1982 fue superior al correspondien-



te de la deuda publica; mientras el saldo
real de esta Ultima crecié a un ritmo pro-
medio del 3.8% anual en esos afios, deflac-
tado por el indice de precios de las impor-
taciones, el de la deuda privada, con vy sin
garantia del sector oficial, lo hizo a uno del
5.2%.

Desde el punto de vista de la composi-
cion de la deuda privada externa, la carac-
teristica mas sobresaliente, para el conjun-
to del periodo considerado es quizas el
notable crecimiento en la participacién de
las Iineas de crédito directo (Articulo 132)
y de los pasivos del sistema financiero
dentro de la deuda privada total; este creci-
miento manifiesta a su vez 1a mayor impor-
tancia relativa adquirida por el endeuda-
miento comercial, en su mayor parte de
corto plazo'?, la cual s6lo alcanza a ser
parcialmente contrarrestada por la reduc-
cién en la participaciéon de los créditos de
proveedores (Cuadro 9).

Pese a las tendencias globales descritas,
sin embargo, la evolucion del endeudamien-
to externo privado desde 1970 presenta
varias fases perfectamente definidas, tanto
desde el punto de vista de su ritmo de cre-
cimiento como del de su composicion, las
cuales estan, al parecer, intimamente vin-
culadas con los vaivenes de la politica
economica.,

La primera fase comprende el periodo
1970-1972, caracterizado por un fuerte
proceso de crecimiento de la deuda privada

12 Como endeudamiento comercial privado pue-
den considerarse los pasivos del sistema finan-
ciero, los créditos de proveedores y las lineas
de crédito directo (articulo 132); aunque
estos rubros incluyen algunas deudas comer-
ciales de mediano plazo (contratadas para
financiar la importacion de bienes de capital)
y excluyendo deuda de proveedores del sector
plblico (cuyo monto se desconoce), resulta
dificil encontrar algo mas aproximado al en-
deudamiento de corto plazo con base en la
informacion disponible en el pais.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

total y de la destinada a la financiacion del
comercio exterior en particular. El nivel de
endeudamiento privado, con y sin garantia
del sector publico, crece para esos afos a
una tasa real promedio superior al 16%
anual (Cuadro 8); lo cual, si bien pudo ser
explicado en una proporcién importante
por el propio crecimiento de las actividades
comerciales internacionales debié ser tam-
bién el resultado de la mayor disponibilidad
de crédito externo que se empezaba a ma-
nifestar en esos afios y de los menores cos-
tos en términos de intereses que ese crédito
representaba al ser comparado con los cos-
tos del crédito doméstico.

Desde el segundo semestre de 1972, las
autoridades tratan de controlar el endeuda-
miento privado, imponiendo mayores enca-
jes sobre los pasivos en moneda extranjera
del sistema financiero. Aunque parte de los
efectos de esta medida se compensan con el
crecimiento de las lineas de crédito direc-
tas, el refuerzo que ella obtiene por un me-
nor diferencial entre los costos internos y
externos del crédito permite una reducciéon
de mas del 20% real en el endeudamiento
privado total para 1973.

Pese al relajamiento de las restricciones
al endeudamiento comercial desde 1973 y
a la abolicion de los encajes sobre pasivos
en moneda extranjera en 1974 (que permi-
ten un incremento sustancial en la deuda
del sistema financiero), la deuda privada
total se mantiene estancada en términos
reales y presenta incluso una ligera reduc-
cién hasta 1975. Esta aparente paradoja
parece deberse fundamentalmente, a las
restricciones impuestas al endeudamiento
para inversion (Articulo 131) y para capital
de trabajo (Articulo 128) entre 1973 y
1974, y también probablemente a la inexis-
tencia de un incentivo suficiente, en térmi-
nos de rentabilidad, para inducir el endeu-
damiento externo. Vale la pena observar,
en este Ultimo sentido, que de acuerdo con
los célculos realizados por Perry, Junguito
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CUADRO Na 9

DISTRIBUCION DE LA DEUDA PRIVADA EXTERNA TOTAL

(Porcentajes)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

I. Deuda Registrada? 525 50.2 522 56.7 44.0 406 39.2 465 479 409 37.7 475 529

1. Articulo 128 yotros 36.3 34.7 352 362 238 26.7 25.0 24.1 238 17.1 154 226 28.2

2. Articulo 131 16.2 138 105 107 75 69 78 9.1 6.3 8.1 68 84 75
3. Articulo 132 = 1.7 64 98 127 70 65 =133 177 157 155 1660 17.2
Il. Sistema Financiero 327 40.0 358 349 b50.7 514 528 406 426 516 53.7 47.6 423
I1l.  Proveedores 148 98 1220 84 53 80 79 129 95 75 86 49 438
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

a Incluye la deuda privada con garantia del sector pablico.

Fuente: Banco de la Republica, Departamento Internacional.
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y de Junguito'3, el diferencial entre los
costos del crédito interno y el externo en-
tre 1973 y 1975, aunque positivo, presenta
los menores valores de toda la década del
setenta, Adicionalmente debe mencionarse
el efecto que pudieron haber tenido las
expectativas de devaluacion, particularmen-
te fuertes durante 1974, debido a la reduc-
cion en las reservas internacionales que
estaban generando los menores ingresos por
exportaciones en un momento de grave
crisis econémica internacional.

Desde 1976, los costos del endeuda-
miento externo no solo vuelven a hacerse
muy inferiores a los del crédito doméstico
sino que las dificultades para acceder a este
Gltimo, dados los grandes controles mone-
tarios que se empiezan a implantar en el
pais y la amplia disponibilidad de crédito
externo (facilitada entre otras cosas por la
sblida situacion de liquidez que permite al
pafs la acumulaciéon de las divisas prove-
nientes de la bonanza cafetera), generan
nuevamente fuertes incentivos para el
endeudamiento privado en el exterior. No
obstante, las mismas necesidades de control
monetario impuestas por el crecimiento
excesivo de las reservas, asi como los costos
de un endeudamiento no requerido desde
el punto de vista de la liquidez externa del
pafs, conducen a las autoridades a imponer
nuevos controles tendientes a desincentivar
la contratacion de crédito por parte del
sector privado y reforzar asi la politica ya
comentada de reduccion en el endeuda-
miento publico externo durante ese perio-
do. Dichos controles al endeudamiento pri-
vado se ejercen fundamentalmente a través
de la imposicién de mayores encajes sobre
los pasivos en moneda extranjera del sistema
financiero y de obstaculos al financiamien-
to externo para capital de trabajo (Articulo
128)'* que, aunque vieron parcialmente

13 Perry, Junguito y de Junguito, Op. Cit, Cua-
dro No. I1-6.

id Perry, Junguito y de Junguito, Op. Cit.,
p. 211.
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contrarrestados sus efectos por una mayor
contratacion de créditos a través de lineas
directas (Articulo 132)'5, tal como habra
sucedido en 1973, permitieron una notable
reduccion en la deuda privada externa total
del pars.

De esta forma, después del rapido creci-
miento que habia presentado el endeuda-
miento privado externo en los dos primeros
afios de la década de los setenta, su valor
real se mantuvo a niveles relativamente
bajos hasta fines de 1978, cuando su saldo
bruto, deflactado por el indice de precios
de las importaciones colombianas, era infe-
rior en mas de un 35% al de 1972, Esta
tendencia a un menor endeudamiento fue,
sin embargo, totalmente trastocada en el
periodo correspondiente a la administra-
cién Turbay Ayala, durante el cual la deuda
privada externa crecié a un ritmo promedio
anual superior al 20% en términos reales
(Cuadro 8), y llegb casi a triplicar su valor
nominal en sélo 4 afios (Cuadro 1). De esta
forma, pese al crecimiento manifestado por
la deuda plblica entre 1978 y 1982, la
deuda privada incrementa notablemente su
participacién en el total, pasando de un
31.1% en 1978 a casi el 37% al terminar el
periodo analizado.

El aumento en la deuda privada externa
desde 1979 responde en buena medida al
aflojamiento en algunas de las restricciones
impuestas en afios anteriores y, en particu-
lar, a la reduccion en los encajes sobre pasi-
vos en moneda extranjera de las entidades
financierasm, que permiten un incremento
real de casi el 70% en la deuda externa de

15 ver Clavijo, Sergio, ‘‘La Financiacion a los
Importadores, 1976-1980", Revista del Banco
de la Republica, agosto, 1981.

16 A fines de noviembre de 1978, la Junta Mone-
taria elimina el encaje marginal del 100%sobre
pasivos en moneda extranjera de los bancos y
corporaciones financieras (Resoluci6n 45 de
1978) y en junio de 1979 reduce el encaje or-
dinario (Resolucion 46 de 1979).
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esas entidades durante el mismo afio y un
crecimiento real promedio superior al 20%
anual entre 1978 y 1982; ademds, en con-
traste con lo sucedido en afios anteriores,
los mayores pasivos del sistema financiero
no obtuvieron en este casi ninguna com-
pensacion por el lado de las lineas de crédi-
to directo que, dadas las condiciones de
alta rentabilidad del endeudamiento exter-
no que primaban en ese periodo, siguieron
creciendo, también, a un ritmo cercano al
20% anual real hasta 1982,

Adicionalmente, el endeudamiento
externo para financiacion de inversion pri-
vada (Articulo 131), aunque de menor im-
portancia en términos absolutos, presento
un crecimiento de casi el 78% real durante
el afio de 1979 y creci6 a un ritmo prome-
dio superior al 25% real anual entre 1978 y
1982, manifestando una tendencia total-
mente opuesta a la que habia caracterizado
su evoluciéon durante casi toda la década de
los setenta.

El mayor endeudamiento externo priva-
do entre 1979 y 1980 podria ser explicado
desde el punto de vista de los sectores que
lo realizaron, por cuanto implicaba unos
costos financieros claramente inferiores a
los que representaba en esos afios el crédito
domeéstico; en la medida en que ese mayor
endeudamiento se dirigi6 fundamentalmen-
te a financiar gastos en moneda extranjera,
ademas, sus efectos monetarios no contra-
decian la politica de estabilizacion en que
estaba empefiado el gobierno. No obstante,
el exceso de reservas internacionales con
gue se contaba en ese periodo hace dificil
justificar, desde el punto de vista del pafs
como un todo, el mayor endeudamiento
privado y, en particular, el mayor endeuda-
miento comercial de corto plazo a través de
las instituciones financieras y de las lineas
de crédito directas. Si el endeudamiento
publico desde 1979 parece injustificado,
como se vio mas atras, el endeudamiento
comercial lo es en mayor grado en la medi-
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da en que el principal argumento utilizado
en favor de aquel —segun el cual la obten-
cion de recursos foraneos en épocas de
buena situacién de reservas podria hacerse
en condiciones mas ventajosas que en épo-
cas de baja liquidez internacional del pais—
no puede ser esgrimido con légica para el
endeudamiento de corto plazo!”.

No parece explicable, de esta forma, la
politica llevada a cabo entre 1978 y 1980,
que en lugar de insistir en las restricciones
al endeudamiento comercial, las afloja en
un momento en que éste se veia fuertemen-
te incentivado por los diferenciales en las
tasas de interés interna y externa. El resul-
tado fue, en todo caso, que no soélo se in-
crementara notablemente ese nivel de en-
deudamiento, sino que aumentara también
su participacion en el saldo global de la
deuda externa del pais, pasando de un
21.7%, en 1978, aun 29.2% en 1980 (Cua-
dro 10).

Para 1981 y 1982, el crecimiento de la
deuda externa privada del pais adquiere
caracteristicas diferentes a las que habia
manifestado en casi toda la década de los
setenta, al ser explicado fundamentalmente
por un mayor endeudamiento dirigido a
realizar gastos en moneda nacional (Articu-
lo 128); de los 829 millones de dblares
constantes de 1980 en que crece la deuda
privada externa entre 1980 y 1982, la deu-
da registrada explica US$821 millones v,
dentro de ésta, la contratacion de créditos
a través del Articulo 128 y asimilados
explica mas de US$550 millones. Por su
parte, aunque la deuda registrada para in-
versibn con gastos en moneda extranjera
(Articulo 131) y la contratada mediante
lineas directas para financiacion del comer-
cio exterior (Articulo 132), siguen crecien-
do a ritmos muy acelerados (superiores al

17 Jaramillo, Juan Carlos, “Operaciones en Mo-
neda Extranjera de los Bancos y Corporacio-
nes’’, Revista del Banco de la Republica, julio
de 1981; p. 33.



20% real anual) su contribucién al creci-
miento global de la deuda se hace mucho
menos importante. Ademas, los pasivos del
sistema financiero vuelven a manifestar un
relativo estancamiento (creciendo a un rit-
mo anual inferior al 2.56% real) y los crédi-
tos de proveedores sufren una reduccién
significativa (Cuadro 9) de tal forma que,a
diferencia de lo sucedido en casi toda la
década de los setenta, la participacion de la
deuda comercial en la deuda externa total
del pafis disminuye desde un 29.2% en
1980 hasta llegar al 23.7% en 1982 (Cua-
dro 10).

Debe observarse en todo caso, sin em-
bargo, que esta Ultima proporcion de la
deuda externa total representada por en-
deudamiento comercial (23.7%) sigue sien-
do claramente superior a la observada
durante casi toda la década de los setenta,
sugiriendo que la importancia relativa de
los pasivos de corto plazo se encuentra
también, para 1982, en un nivel historica-
mente alto. En este Gltimo afio, ademas, la
deuda colombiana de corto plazo consti-
tuye segin estimativos del Morgan Guaran-
ty Trust Company, una mayor proporcién
de la deuda total del pais, con respecto a la
que constituye en los principales paises de
América Latina,dentro de las cuales sélo es
superada por Venezuela (Cuadro 11).

Los costos que puede tener para un pais
el endeudamiento excesivo con plazos cor-
tos ha sido drasticamente expresado por la
experiencia venezolana del presente afo.
Los cambios en las expectativas de los
agentes econémicos o en las condiciones
relativas de rentabilidad dentro y fuera del
pais pueden generar procesos acelerados de
pago de la deuda cuyos efectos sobre la
liquidez internacional del pais en un mo-
mento dado son claramente indeseables. En
este sentido parece preocupante la alta
proporcion de la deuda externa colombiana
constituida por pasivos de corto plazo en
relacién con otros paises de América Latina.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

CUADRO Na 10

ENDEUDAMIENTO COMERCIAL
DEL SECTOR PRIVADO?
COMO PROPORCION DE LA
DEUDA EXTERNA

BRUTA DE COLOMBIA
1970 — 1982
Aio Porcentajes
1970 15.8
1971 19.5
1972 20.4
1973 16.6
1974 241
1975 22.1
1976 23.1
1977 21.4
1978 21.7
1979 27.2
1980 29.2
1981 25.9
1982 23.7

o Incluye deuda registrada, por articulo

132 del D.L. 444 de 1967, pasivos
del sistema financiero y crédito de
proveedores.
Fuente: Banco de la Republica, Departa-
mento Internacional.

Debe observarse, sin embargo, que gracias
al relativamente bajo nivel de endeuda-
miento global que todavia en 1982 presen-
taba el pafs, la deuda de corto plazo consti-
tufa, de acuerdo con los calculos del Cuadro
11, una proporciéon de las importaciones
inferior a la de todos los demas paises
latinoamericanos alli considerados.

IV. Los costos de endeudamiento

Los costos que conlleva la deuda exter-
na de un pais estan intimamente vinculados
con el nivel absoluto y relativo de esa deu-
da. En este sentido, resulta explicable que
los intereses sobre la deuda externa colom-
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CUADRO Na. 11

ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO EN LOS PRINCIPALES
PAISES EN DESARROLLO

1982
Proporcion Proporcion de las importaciones
de la deuda total anuales
% %

América Latina 26.3 96.6
Argentina 18.8 149.1
Brasil 19.3 79.3
Chile 18.6 90.7
Colombia 32.3 60.2
Ecuador 19.7 65.4
México 30.5 106.1*
Pert 28.6 88.9
Venezuela 45.2 111.5*
Asia 26.6 41,78
Indonesia 13.2 21.8*
Corea 28.0 41.2
Malasia 19.8 13.4
Filipinas 37.7 924
Taiwan 43.0 n.d.
Tailandia 19.8 22.2
Medio Oriente y Africa 23.6 43.4
Algeria 4.7 6.2
Egipto 14.7 36.7*
Israel 48.2 141.5
Costa de Marfil 23.8 96.7
Marruecos 9.3 22.9*
Nigeria 26.8 15.4*
Turqufa 19.5 51.9*
Total (21 paises) 25.7 62.52
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2 Excluye Taiwan.

* Dato correspondiente a las importaciones en 1981.
Fuentes: 1. Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets, June, 1983.
2. FMI: Estadisticas Financieras Internacionales,

3. Cuadro No. 5.



biana y las necesidades de liquidez para
amortizar los préstamos de mediano y largo
plazo, y para pagar los de corto plazo, se
hayan incrementado notablemente desde
los Gltimos afios de la década de los setenta.
No obstante, lo que resulta particularmente
preocupante es el ritmo muy superior de
crecimiento que han manifestado los costos
implicitos en los intereses tanto desde el
punto de vista estrictamente nominal como
desde el punto de vista de su peso sobre la
balanza de pagos del pais, con respecto al
ritmo de crecimiento del saldo de la deuda
y de su importancia relativa frente a otras
variables econémicas.

a) Intereses pagados y tasas de interés
nominales

Entre 1970 y 1982 los intereses pagados
por Colombia al resto del mundo manifes-

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

taron un ritmo anual de crecimiento pro-
medio del 22.7%, en términos nominales
(Cuadro 12), claramente superior al creci-
miento anual en el saldo total de la deuda
externa del pais (14.1%). El crecimiento en
los egresos de intereses se ha hecho particu-
larmente fuerte, ademas, entre 1978 vy
1982, al alcanzar un ritmo anual promedio
del 43.3%, mucho més alto que el corres-
pondiente al nivel de endeudamiento para
ese mismo periodo (23.2% anual).

En el Cuadro 13 se presenta la evolucion
de una “tasa de interés promedio nominal’’
implicita en la deuda externa colombiana,
definida como el cociente entre los intere-
ses pagados en cada afio y el saldo total de
la deuda externa del pais al finalizar el afio
inmediatamente anterior. Pese al hecho de
no tener en cuenta las variaciones en el
nivel de endeudamiento que se presentan a

CUADRO No. 12

INTERESES PAGADOS POR LA DEUDA EXTERNA
SEGUN TIPO DE PRESTATARIO
1970 — 1982
(Millones de dolares corrientes)

Deuda privada Deuda publica Banco de la Repablica
Ao Monto %del total Monto %del total Monto %del total ‘Total
1970 47.7 52.1 36.6 40.0 7.3 7.9 91.6
1971 49.6 51.2 39.0 40.3 8.2 8.5 96.8
1972 60.6 51.2 48.8 41.2 89 7.5 118.3
1973 73.9 45.4 68.6 42.2 20.1 124 162.6
1974 91.0 49,2 82.5 44 6 11.4 6.2 184.9
1975 117.2 52.0 94.2 41.8 14.1 6.2 225.5
1976 127.1 51.6 107.4 43.6 11.7 4.7 246.2
1977 102.6 43.5 117.8 49.9 15.5 6.6 235.9
1978 116.7 46.4 111.2 44,2 23.8 9.4 251.7
1979 176.9 46.2 169.0 44 1 36.9 9.6 382.8
1980 324.1 49.8 294.5 45,2 32,5 5.0 651.1
1981 477.0 52.4 376.8 41.4 56.5 6.2 910.3
1982 520.7 49.0 495.3 46.6 46.4 4.4 1.062.4

Fuente: Banco de |la Republica, Balanza Cambiaria.
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CUADRO Na 13

TASAS DE INTERES SOBRE LA DEUDA EXTERNA COLOMBIANA

VOINONOD3 VHNLNNAQOD

(Promedios)
Tasa de interés promedio real
Tasa preferencial Tasa de interés promedio nominal sobre la deuda externa colombiana
en New York? sobre la deuda externa colombianaP total deflactada por:

(Promedios Deuda Deuda Indice de precios Indice de precios

Aiio anuales) privada® pablicad Total® de importaciones’ de exportaciones9
% % % % % %

1971 5.7 7.4 3.2 4.8 —0.6 13.6
1972 5.3 7.1 3.6 5.2 0.1 —-7.2
1973 8.1 7.3 4.3 6.1 -9.4 —16.6
1974 10.8 10.0 43 6.3 —15.0 —-14.4
1975 7.9 10.3 4.7 6.1 —5.0 14.2
1976 6.8 10.3 4.6 6.6 2.0 -30.4
1977 6.8 7.6 4.8 6.0 2.7 —27.8
1978 9.0 8.9 4.2 6.1 -2.0 14.0
1979 11.6 13.4 6.2 9.0 —-0.6 16.0
1980 15.5 16.3 9.1 11.9 1.8 —6.0
1981 18.7 18.9 9.7 13.5 7.1 26.7
1982 14.6 16.8 10.2 12.8 10.7 14.0

Fuentes: Hasta 1979: Perry, Junguito y de Junguito, Cuadro No. 12: Desde 1980: Revista dei Banco de la Reptblica varios nimeros.

Tasa anual efectiva.

Intereses pagados en el afio t/ saldo al final del afio t-l. Fuentes: Cuadros 1y 12.

Incluye toda la deuda registrada con y sin garantia del sector piblico, la deuda del sistema financiero y la deuda de proveedores.

No incluye la deuda privada con garantia del sector publico.

Aparte'de la deuda publica y privada incluye la deuda del Banco de la Reptiblica.

Se utiliza el indice de precios de las importaciones del FMI, “Estadisticas Financieras Internacionales”’.

El indice de precios de las exportaciones corresponde hasta 1980 a calculos de FEDESARROLLO con base en cifras del DANE y el Banco de la
Reptblica; desde 1981 se encadenan con los anteriores los indices de precios de las exportaciones colombianas de la CEPAL : “Balance prelimi-
nar de la Economia Latinoamericana durante 1982" y ‘’La Evolucién de la Economia en América Latinaen 1981".
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lo largo de cada afio, la evolucion de este
indicador muestra claramente la tendencia
ascendente de los costos financieros que ha
tenido que pagar el pais sobre su deuda
externa, y la forma como esa tendencia se
hace particularmente manifiesta entre 1978
y 1982. De una ‘“tasa de interés nominal
promedio”, asi definida, del 6.1% en 1978,
se pasa a una del 13.5% en 1981 y del
12.8% en 1982.

En la explicacion de este fenomeno, la
evolucion de las tasas de interés internacio-
nales, con el rapido crecimiento que estas
empiezan a manifestar en los Ultimos afios
de la década de los setenta, cumple légica-
mente un papel primordial. En efecto, la
tasa preferencial para los mejores clientes
de los bancos en Nueva York —la cual cons-
tituye un buen indicador de las variaciones
en dichas tasas internacionales— pasa de
6.8% anual en 1977 a 18.7% en 1981 vy,
pese a una significativa reduccidn, se man-
tiene, a un nivel promedio de 14.6 % duran-
te 1982,

Debe observarse, sin embargo, que el
crecimiento relativo en las tasas de interés
promedio sobre la deuda bruta colombiana
es superior al crecimiento de las tasas de
interés internacionales, representadas por la
tasa “prime”, tanto cuando se toma para la
comparacion el periodo completo 1971-
1982 como cuando se toman exclusivamen-
te los cuatro ultimos afios. Este fenébmeno
se encuentra, al parecer, intimamente
vinculado con las tendencias de la composi-
cion y las caracteristicas del endeudamien-
to llevado a cabo por el pais durante los
periodos analizados.

En primer lugar, el mayor peso adqui-
rido por la deuda privada frente a la deuda
publica debe implicar un aumento en la
tasa promedio de interés en la medida en
que la tasa pagada por el sector privado sea
inferior a la del sector oficial. En efecto,
como se observa en el Cuadro 13, la “tasa
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de interés promedio nominal’’ que se paga
sobre la deuda externa del sector privado es
superior en mas de un 50% a la correspon-
diente a la deuda publica, para todos los
afios alli considerados. En estas circunstan-
cias, el incremento en la participacion de la
deuda privada (con y sin garantia oficial),
desde un 31.1% en 1978, hasta un 36.9% en
1982, debid constituir un factor importan-
te para explicar el aumento en la tasa pro-
medio del conjunto de la deuda externa del
pais.

En segundo lugar, pero no por ello me-
nos importante, tanto entre 1978 y 1982
como en el conjunto del periodo conside-
rado se presenta también un crecimiento de
la tasa de interés promedio pagada por el
sector pUblico méas acelerado que el de la
tasa “Prime” de Nueva York (Cuadro 13).
Esto parece obedecer fundamentalmente, a
su vez, tal como se habia planteado en una
seccion anterior, al notable aumento en la
participacion de los bancos privados inter-
nacionales como fuentes del endeudamien-
to publico y a la consiguiente pérdida de
participacion de los organismos multilate-
rales y de las agencias gubernamentales
extranjeras que incluyen elementos impor-
tantes de subsidio en el otorgamiento de
sus créditos.

Finalmente, no deben desconocerse los
efectos que puede haber tenido la pérdida
de confianza de la banca internacional en la
solidez cambiaria de un pais como Colom-
bia que pese a poseer altisimos niveles de
reservas, empieza a manifestar déficit en la
cuenta corriente de su balanza de pagos
desde 1980 y que, ante todo, se ubica en el
negro panorama de una América Latina
cuyas diferencias intra-regionales no siem-
pre son tenidas en cuenta en el grado que
se merece. Esta pérdida de confianza, en la
medida en que se traduzca en mayores pri-
mas de riesgo, podria constituir una expli-
cacién adicional para el crecimiento de la
tasa de interés pagada tanto por el sector
puablico como por el sector privado.

245



COYUNTURA ECONOMICA

b) Los costos reales del endeudamiento
y el problema de los deflactores

Como es bien sabido, un aumento en las
tasas nominales de interés o en el valor en
dblares corrientes de los intereses pagados
sobre la deuda externa de un pafs no cons-
tituye necesariamente un “costo real” en la
medida en que pueda ser explicado simple-
mente por el crecimiento de los precios.
Ese concepto de ‘“costo real” no es, sin
embargo, ni mucho menos, un concepto
facilmente operacionalizable.

Si los procesos inflacionarios o deflacio-
narios tuvieron un caracter totalmente
homogéneo y no condujeron, por tanto, a
cambios en los precios relativos, no se incu-
rriria en un error demasiado grande al su-
poner que los “costos reales” implicitos en
unos determinados egresos nominales (de
intereses, por ejemplo), permanecen cons-
tantes, aumentan o disminuyen, en la me-
dida en que la relacion entre esos egresos y
el indice de precios permanezca constante,
aumente o disminuya, respectivamente. Un
problema més complejo surge, sin embargo,
cuando los cambios en los precios no son
homogéneos y se presentan, por lo tanto,
variaciones mas o menos pronunciadas en
los precios relativos. En este caso cualquier
criterio que se use para medir “‘costos rea-
les” debe partir de una consideracion ante-
rior sobre el tipo de bienes fisicos o de
servicios en los cuales se quieren expresar
esos costos; solo con esa consideracion en
mente se puede proceder a deflactar los
costos nominales por el indice de precios
correspondiente a los bienes y servicios
escogidos.

En los analisis sobre endeudamiento
externo es frecuente encontrar que magni-
tudes como las tasas de interés, los intereses
propiamente dichos o las amortizaciones
del capital se deflacten por indices de pre-
cios de tipo muy general, con los cuales se
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pretende medir la evolucién promedio de la
inflacion internacional. En esta direccion se
ubican, por ejemplo, aquellos estudios que
deflactan las magnitudes en dolares corrien-
tes por los indices de precios implicitos en
el Producto Interno Bruto de los Estados
Unidos o por los indices de precios al con-
sumidor en ese mismo pais 0 en un conjun-
to de paises industrializados. Ninguno de
esos indices capta, sin embargo, las varia-
ciones en los precios de los bienes o servi-
cios que interesan directamente al pais
endeudado cuyos costos reales se quieren
analizar, en la medida en que las transaccio-
nes externas de ese pais se hacen con canas-
tas de bienes y servicios muy diferentes a
las que conforman el PIB de Estados Uni-
dos o el consumo de los habitantes de ese o
cualquier otro pafs.

1. El pago de intereses como sacrificio

de importaciones reales

Una aproximacion que parece mas rele-
vante a la evolucion “real de los costos
financieros de la deuda es la que deflacta la
tasa de interés y el valor de los intereses
pagados por indices de precios (en dblares)
de las importaciones. Este tipo de aproxi-
macioén al problema planteado supone que
los “costos reales” que tienen para el pais
los intereses pagados al exterior son los que
van implicitos en la cantidad de importa-
ciones de las que se tiene que privar por
ese motivo. Asf, un mismo délar represen-
tarfa un costo menor, al comparar dos afos
consecutivos, cuando suben los precios de
las importaciones, y consiguientemente, la
cantidad real de compras de las que tiene
que priyarse el pais al dedicar ese dolar al
pago de intereses resulta menor.

En el Cuadro 13 (columna 5) se presen-
ta la evolucion de la tasa de interés prome-
dio pagada sobre la deuda externa colom-
biana, deflactada por el crecimiento en el
indice de precios de las importaciones en
cada afio, desde 1971 hasta 1982. De



acuerdo con esa serie, los costos reales del
endeudamiento no sélo fueron muy bajos a
lo largo de toda la década de los setenta
sino que incluso presentaron signos negati-
vos durante buena parte de ella, A partir de
1978, sin embargo, la tasa de interés real
deflactada por el incremento en los precios
de las importaciones inicia un proceso de
crecimiento continuo que la hace positiva
desde 1980, y que para 1981 y 1982 la
coloca en niveles superiores al 7% y al 10%,
respectivamente. Esta tendencia se une,
ademds, al acelerado crecimiento del saldo
real de la deuda desde 1978/79 (Cuadro 2)
para explicar el crecimiento ain mayor en
los pagos reales de intereses; de acuerdo
con el Cuadro 14, estos UGltimos se incre-
mentan con un ritmo anual promedio del
34.2% entre 1978 y 1982, cuando ese rit-
mo habia sido inferior al 3%, en promedio,
para los afios anteriores de la década de los
setenta.

2. Los intereses reales en términos de

exportaciones

La utilizaciéon de los indices de precios
de las importaciones como deflactores per-
mite una primera aproximacién a la medi-
cion de los “costos reales’ que tiene para
el pais el pago de los intereses sobre su
deuda externa; como método de aproxima-
cion no resulta, sin embargo, suficiente-
mente apropiada por si solo, para dicha
medicioén.

Esto puede verse fdcilmente si se supo-
ne, a manera de ejemplo, que tanto el valor
nominal de los intereses como los precios
de las importaciones permanecen.estables
durante dos afios consecutivos (implicando
que el valor real de los intereses deflactados
del pais se deterioran entre esos dos afios;
en este caso, el esfuerzo que habria que
realizar para pagar los intereses seria mayor
en el segundo afio que en el primero, en la
medida en que, con las mismas cantidades
exportadas, los ingresos correspondientes
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serian menores y, al dedicar un monto fijo
de ellas al pago de los intereses, habria que
sacrificar importaciones o utilizar, con un
costo obvio, alginh otro tipo de recursos
para mantener el nivel inicial de éstas.

Una manera alternativa de enfocar el
problema del ““costo real’”” de los intereses
que salen del pais al resto del mundo, mas
apropiada para el ejemplo anterior, es con-
siderando que su pago tiene que hacerse en
una cantidad real de exportaciones de bie-
nes y servicios. De acuerdo con este enfo-
que, el valor nominal de los intereses debe
deflactarse por el indice de precios de las
exportaciones, de tal forma que un aumen-
to en el valor real de aquellos exprese las
mayores cantidades de bienes o servicios
exportados que habrian de dedicar a obte-
ner las divisas necesarias para poderlos
cubrir,

En los Cuadros 13 y 14 se presenta la
evolucion de las tasas de interés reales y del
monto real de los intereses pagados, deflac-
tados por los indices de precios de las
exportaciones. Debido a las fuertes fluctua-
ciones en esos precios intimamente vincu-
lados con los precios del café, la tasa de
interés real de la deuda externa del pais,
deflactada por este método, presenta una
gran inestabilidad entre 1970 y 1982 (Cua-
dro 13 columna 6). Debe destacarse, sin
embargo, que con excepcion de 1971 y
1975, los siete primeros afios de la década
del setenta manifiestan tasas de interés
reales negativas en términos de exportacio-
nes. Desde 1978, en cambio y exceptuando
s6lo 1980, esas tasas de interés reales ad-
quieren valores positivos y superiores al
149%.

Nuevamente, las tendencias de las tasas
reales de interés se unen a las de los saldos
reales de la deuda para reforzar sus efectos
sobre el valor real de los intereses pagados
al exterior, en términos de exportaciones.
Tal como se observa en el Cuadro 14, pese
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al crecimiento que se habfa manifestado
hasta 1973, y luego en 1975, la cantidad
real de exportaciones que tendrian que
dedicarse al pago de intereses disminuye en
maés de un 14% entre 1970 y 1977. A partir
de ese afio, en cambio, el mayor crecimien-
to de la deuda externa, las mayores tasas de
interés nominales y los menores precios de
las exportaciones (particularmente del
café) se unen, para explicar un incremento
en el valor real de los intereses pagados al
exterior en términos de éstas Ultimas, del
388%en solo cinco afios.

Es importante destacar que pese a sus
justificaciones, la utilizacion del indice de
precios de las exportaciones como deflac-

tor de los intereses no carece de problemas
como los planteados por los precios de las
importaciones. En particular, la utilizacion
de ese deflactor puede resultar también
insuficiente para medir el costo real de los
intereses en la medida en que se considere,
como parece factible hacer en el caso co-
lombiano, que el valor social real de los
bienes o servicios exportados dependa en
mayor grado de la cantidad de importacio-
nes que se pueden adquirir con ellos que de
su propia cantidad. Asi, por ejemplo, pare-
ce valido suponer que el valor social real de
las exportaciones colombianas de café de-
pende mas de la cantidad de bienes y servi-
cios que pueden comprarse con ellas que
del nimero de sacos que salen hacia el

CUADRO No. 14

VALOR REAL DE LOS INTERESES TOTALES PAGADOS POR LA DEUDA
EXTERNA COLOMBIANA

1970 — 1982
(Millones de délares en 1980)

Deflactados por el indice
de precios de las importaciones

Deflactados por el fndice
de precios de las exportaciones

Valor + 7 Valor + %
1970 247.6 - 287.1 —
1971 248.2 + 0.2 329.2 +14.7
1972 288.5 +16.2 355.2 + 7.9
1973 338.7 +17.4 383.5 + 8.0
1974 308.2 - 9.0 350.8 — 95
1975 336.6 + 9.2 461.1 +31.4
1976 351.7 + 45 376.4 —-18.4
1977 318.8 — 94 2455 —-34.8
1978 303.2 — 49 281.2 +14.5
1979 420.6 +38.7 455.7 +62.0
1980 651.1 +54.8 651.1 +429
1981 858.8 +31.9 1.026.3 +57.6
1982 983.7 +14.5 1.197.7 +16.7
Fuentes:

1 Valor nominal de los intereses pagados: Balanza Cambiaria, Banco de la Republica, ver Cuadro

No. 12.

2 Indices de precios de las importaciones: FM|; “Estadisticas Financieras Internacionales"’.
3 Indices de precios de las exportaciones: célculos de FEDESARROLLO con base en datos del
DANE y el Banco de la Republica.
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exterior; de esta forma, aunque tuvieran que
dedicarse las mismas cantidades de café a
obtener las divisas necesarias para el pago
de los intereses de la deuda externa, el va-
lor real de los intereses pagados podria ser
mayor o menor en la medida en que esas
cantidades de café exportadas sirvieran
para adquirir mas o menos bienes y servi-
cios en el resto del mundo. Debe concluirse
de esta manera, que ninguno de los deflac-
tores utilizados es suficiente por si solo
para encontrar un indicador enteramente
apropiado de los “costos reales” de intere-
ses, aunque cada uno de ellos permite
comprender parcialmente el problema
planteado.

3. Otras consideraciones sobre los deflactores

y los “costos reales” del endeudamiento

Aparte del interés puramente académico
que pueda ofrecer la discusion sobre los
‘‘costos reales” del endeudamiento, es im-
portante destacar una implicacién de poli-
tica que puede deducirse de alli y que no
siempre es tomada en cuenta en la practica;
se trata de la intima vinculacién que existe
entre los “costos reales” que se puede pre-
ver que tenga la contratacion de un crédito
externo, por un lado, y la evolucion de los
precios de las importaciones y de las expor-
taciones por el otro.

Cuando se evalua la contratacion de
créditos externos particulares, del sector
publico o del privado, o cuando se evalua la
conveniencia o inconveniencia de una poli-
tica general de endeudamiento externo, se
suelen tomar en cuenta los niveles actuales
y las perspectivas de las tasas de interés
nominales y reales que habria que pagar
por ese endeudamiento. No siempre es cla-
ro, sin embargo, que el céalculo y estima-
cion de las tasas reales de interés se haga
con los criterios mas relevantes desde el
punto de vista de los intereses nacionales;
en la medida en que se utilicen para ello
proyecciones demasiado generales sobre la
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inflacion internacional, por ejemplo, pue-
den olvidarse los efectos que tendria cual-
quier cambio en los precios relativos vy,
particularmente, las variaciones en los pre-
cios relativos de las importaciones o de las
exportaciones del pais.

Asi, por ejemplo, en un momento de
tasas de interés reales bajas y buenas condi-
ciones de financiamiento externo, en térmi-
nos de algan indice de tipo general sobre la
inflacion internacional, los “‘costos reales”
del endeudamiento pueden resultar excesi-
vamente altos si se produce un deterioro en
los precios de las exportaciones o de las
importaciones colombianas. En cambio,
unas altas tasas reales de interés en térmi-
nos de la inflacion internacional, pueden
resultar en muy bajos costos reales en la
medida en que se realicen en un periodo de
incremento en los precios de unas u otras.

En las |ineas del argumento anterior,
parece posible plantear (sin que ello sea
suficiente en si mismo para evaluar una
politica de endeudamiento) que si bien las
condiciones en que se ofrece el crédito ex-
terno a Colombia en la situacion actual
(1983), pueden ser iguales o incluso peores
que las de varios afios precedentes —en
términos de sus tasas nominales de interés
o de las tasas reales deflactadas por la infla-
cion internacional—, unas perspectivas de
mejoria en los precios de las exportaciones
para el mediano plazo, sugieren que los
costos reales de ese crédito pueden llegar a
ser menores en la practica.

Lo contrario, en cambio, tendria que
decirse del endeudamiento llevado a cabo
en los Gltimos cuatro afios aunque gracias a
la buena situacion cambiaria del pafs se
hubieran conseguido en ellos préstamos
con margenes de intermediacion y primas
de riesgo relativamente bajas. Durante esos
afios no s6lo se contd con tasas de interés
elevadas en términos de la inflacion inter-
nacional sino que los costos reales del en-
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deudamiento fueron particularmente altos
cuando se tiene en cuenta el deterioro en
los precios de las exportaciones que carac-
teriz6 el periodo. El esfuerzo que hay que
hacer hoy para pagar los intereses o el prin-
cipal de la deuda externa es claramente
superior, en términos de bienes y servicios
exportados o de sacrificio real de importa-
ciones, al esfuerzo real que habria tenido
que hacerse hace tres o cuatro afios para
conseguir, con mayores exportaciones o
menores importaciones, los recursos que en
la practica fueron conseguidos con endeu-
damiento.

¢) Importancia relativa de los
intereses 1970-1983

El gran crecimiento en las tasas nomina-
les y reales de interés que tuvo que enfren-
tar el pais en los Ultimos afios permite
explicar el hecho de que, aunque los indi-
cadores sobre el nivel de endeudamiento
hasta 1982, fueron inferiores o similares a
los de comienzos de los setenta (Cuadro 4),
los indicadores sobre el peso relativo de los
intereses se hayan ubicado en los ochenta,
muy por encima de lo que estaban en cual-
quier afio del decenio anterior.

La evolucion de los intereses totales (o
“brutos”) pagados por el pais, como pro-
porcién de los ingresos corrientes de su
balanza cambiaria (Cuadro 15), pone clara-
mente de manifiesto el mayor peso que
ellos han adquirido en los Ultimos afios.
Después del periodo 1970-1973, en que la
proporcion de los ingresos corrientes desti-
nada al pago de intereses aumenta del
11.4% al 13%, este coeficiente empieza a
reducirse de manera continua hasta llegar
al 7%en 1978; a partir de 1979, en cambio,
los mayores niveles de endeudamiento se
unen a las altas tasas de interés y a los
menores reintegros por exportaciones de
bienes y servicios, para explicar las altas
proporciones de los ingresos corrientes de
la balanza cambiaria que hay que empezar
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a dedicar al pago de los intereses. Esa pro-
porcion alcanza el 18,2% en 1981, el 24.1%
en 1982 vy, con la drastica caida en los
ingresos corrientes de la balanza cambiaria
desde comienzos del presente afio, supera
el 40% para el periodo enero-mayo de 1983.

Las tendencias anteriores se observan
también en la evoluciéon del cociente entre
intereses brutos pagados al exterior y el
valor de las exportaciones de bienes, medi-
da de acuerdo con las cifras de manifiestos
de aduana del DANE. Mientras este cocien-
te habia sido inferior al 14% en toda la
década de los setenta, alcanza a superar el
30%en 1981, el 35%en 1982 vy se acerca al
43% para los cinco primeros meses de 1983.
En esos cinco meses, ademds, los pagos de
intereses correspondieron a mas del 88%del
valor de las exportaciones de bienes dife-
rentes al café.

Gracias a los altos niveles de reservas
internacionales que ha mantenido Colom-
bia desde la época de la ““bonanza cafetera’”
una proporciéon importante de los intereses
pagados por el pais al exterior ha podido
ser compensada por ingresos de intereses,
provenientes en su mayor parte de la inver-
sion y el manejo financiero de esas reservas.
Ya para 1976, cémo se observa en el
Cuadro 15, casi un 17% de los pagos de
intereses podia cubrirse con dichos ingre-
sos Yy para los afios siguientes, ese porcen-
taje se incrementa continuamente hasta
llegar a colocarse por encima del 70% en
1980. Para 1981, sin embargo, aunque
siguen aumentando los ingresos por inver-
sibn y manejo de reservas, el mas rapido
incremento de los intereses pagados al resto
del mundo hace reducir la relacion entre
unos y otros, iniciando una tendencia que
se acelerara dréasticamente desde 1982, con
la rapida caida en el nivel de reservas y la
aln mas répida caida en el monto de ellas
quese mantieneinvertida en el exterior. Asi,
la proporcion de intereses sobre la deuda
externa que podria ser cubierta con ingre-
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CUADRO No. 15

INDICADORES SOBRE EL PESO RELATIVO DE LOS INTERESES
1970 — 1983

Intereses pagados brutos

Intereses brutos

Intereses brutos Intereses recibidos Intereses netos

Ingresos Intereses
corrientes? Exportaciommb pagados Exportacionesb
% % % %

1970 1.4 12.4

1971 12.0 14.0

1972 11.8 13.7

1973 13.0 13.8

1974 12.4 13.0

1975 11.7 15.4

1976 9.6 14.1 16.9 11.7
1977 7.3 9.6 23.6 7.4
1978 7.0 8.3 46.0 45
1979 8.3 11.6 62.1 44
1980 11.5 16.5 70.6 4.8
1981 18.2 30.8 67.6 10.0
1982 241 35.9 45,7 20.3
1983* 41.3* 42.9* 24.2* 32.6*

Ingresos corrientes de la balanza cambiaria.
Valor de las exportaciones de bienes segiin Manifiestos de Aduanas del DANE.
Fuente: Banco de la Republica, DANE y célculos del autor,

* Hasta fines de mayo.

sos del mismo tipo provenientes del resto
del mundo se reduce del 67.6%en 1981 al
45.7% en 1982 y a menos del 25% en los
cinco primeros meses de 1983.

La importancia relativa de los ingresos
financieros del pais permite, l6gicamente,
que la proporcion del valor de las expor-
taciones que tiene que ser dedicada al pago
de los intereses netos, descontadas las
entradas correspondientes, sea significati-
vamente inferior a la que habria que
dedicar para cubrir su monto total. Debe
destacarse, sin embargo, que el crecimiento
del cociente entre intereses netos y expor-

taciones es ain maés acelerado que el corres-
pondiente a las magnitudes brutas. Asi, si
los pagos netos de intereses eran apenas
un 4.4% del valor de las exportaciones de
bienes en 1979, ese porcentaje supera el
20% para 1982 y alcanza el 32.6% para el
periodo enero-mayo de 1983.

d) Amortizaciones y servicio global
de /a deuda

Uno de los principales problemas que
han tenido que enfrentar las economias
latinoamericanas en la coyuntura actual ha
sido su dificultad para pagar las amortiza-
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ciones de préstamos contraidos hace algu-
nos afos, que los ha conducido a declarar
moratorias en sus pagos externos y a rene-
gociar sus deudas en condiciones claramen-
te desfavorables.

Esta situacion muestra la importancia de
estudiar la evolucion del servicio global de
la deuda que aparte de los intereses tiene
en cuenta las amortizaciones, aunque estas
no representan en si mismas un verdadero
costo del endeudamiento. Un monto exce-
sivo de amortizaciones y de pagos del prin-
cipal no necesariamente corresponde con
costos altos de la deuda contraida pero si
pueden implicar, en un determinado mo-
mento, graves problemas de liquidez para
un pais que vea restringidas sus posibilida-
des de contratar préstamos nuevos para
suplir los vencimientos de los viejos.

Como es loégico uno de los elementos
que puede llevar a un pafls a enfrentar pro-
blemas de liquidez como los planteados en
el parrafo anterior es la dependencia exce-
siva en el endeudamiento de corto plazo
que, por sus mismas caracteristicas, debe
amortizarse practicamente todo en el mis-
mo afio en que se contrata. No obstante,
partiendo del supuesto (no necesariamente
cierto) de que esa deuda de corto plazo se
refinancia permanentemente de forma mas
0 menos automatica, el concepto de servi-
cio global de la deuda normalmente utili-
zado incluye exclusivamente las amortiza-
ciones de la deuda de mediano y largo
plazo, junto a los intereses pagados sobre
la deuda total.

En el Cuadro 16 se presentan las amorti-
zaciones de la deuda registrada publica y
privada, exceptuando las correspondientes
a las lineas de crédito del articulo 132,
para el periodo 1970-1982. Al comparar
esas cifras (correspondientes aproximada-
mente a las amortizaciones sobre la deuda
de mediano y largo plazo) con las del total
de intereses pagados, se observa que su
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crecimiento (tanto como el del servicio
global de la deuda) fue claramente inferior
al de éstos; mientas las amortizaciones de la
deuda de mediano y largo plazo fueron
superiores a los intereses pagados en los pri-
meros afios de la década de los setenta, su
monto no alcanza a representar mas del
42%de ellos entre 1981 y 1982.

Las anteriores circunstancias no impi-
den, sin embargo, que los indicadores sobre
el peso del servicio global de |a deuda, en
relacion a los ingresos corrientes de la
balanza cambiaria o al valor de las exporta-
ciones, aumenten fuertemente entre 1979
y 1983, llegando a colocarse significativa-
mente por encima de sus niveles de comien-
zos de los afios setenta (Cuadro 16).

Es importante destacar, en cualquier
caso, que la situacion relativa del servicio
de la deuda externa colombiana, como la
de su nivel de endeudamiento, es de todas
maneras muy inferior a la de la mayor
parte de los paises de América Latina, aun-
que superior a la de paises en desarrollo de
otras regiones y continentes. De acuerdo
con estimaciones realizadas en febrero de
este afio con base en estadisticas de los
propios bancos acreedores, los pagos de
intereses y amortizaciones de la deuda
colombiana de mediano y largo plazo
serian claramente inferiores para 1983,
en relacibn a sus ingresos corrientes, que
los pagos correspondientes de los princi-
pales siete paises de América Latina, excep-
tuando s6lo a Venezuela (Cuadro 17).

V. Perspectivas del endeudamiento

a) Poljtica de endeudamiento y
perspectivas de la deuda

Como es bien sabido, el gobierno colom-
biano ha tomado en los Ultimos meses
varias medidas tendientes a facilitar el
endeudamiento privado y se ha comprome-
tido a realizar una agresiva politica de
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CUADRO No. 16

INDICADORES DEL SERVICIO GLOBAL DE LA DEUDA

1970 — 1983
Valor en millones de dolares corrientes Indicadores
Servicio Servicio
global global
Amortiza- Servicio Ingresos Exporta-
Afio Intereses ciones? global corrientes ciones®
% %

1970 91.6 143.0 234.6 29.3 31.9
1971 96.8 174.0 270.8 33.5 39.2
1972 118.3 189.0 307.3 30.7 35.5
1973 162.6 212.0 3746 29.9 31.8
1974 1849 306.0 490.9 33.1 346
1975 225.5 217.0 4425 23.1 30.2
1976 246.2 247.0 493.2 19.3 28.3
1977 235.9 246.0 481.9 15.0 19.7
1978 251.7 327.0 578.7 16.1 19.0
1979 382.8 503.0 885.8 19.2 26.8
1980 651.1 346.0 997.1 17.6 43.3
1981 910.3 302.0 1.212.3 243 41.0
1982 1.062.4 437.0 1.499.4 34.1 52.5

Incluye amortizaciones de la deuda registrada plblica y privada, excepto la deuda para financia-

cidén de importaciones del articulo 132 del D.L, 144 de 1967. Tomadas de Banco de la RepG-
blica, Departamento Internacional, Colombia Deuda Externa 1970-1982, junio 1983,

b

a Ingresos corrientes de la balanza cambiaria,

Valor de Jas exportaciones segin manifiestos de Aduanadel DANE.

Fuente: Banco de la RepUblica, Departamento Internacional ; DANE; y célculos del autor.

endeudamiento publico externo para 1983
y 1984. La conveniencia y la urgencia de
este tipo de politicas se encuentran fntima-
mente vinculadas con la necesidad de redu-
cir rapidamente el ritmo de caida de las
reservas internacionales y con la imposibili-
dad de lograrlo, en el corto plazo, mediante
politicas dirigidas exclusivamente a contro-
lar el balance en cuenta corriente de la
balanza de pagos. Estos elementos, com-
prensibles en un andlisis global sobre la
coyuntura del sector externo colombia-

no'®, se salen sin embargo, del marco de

referencia del presente informe. Lo que si
se quiere mostrar aqui, de manera muy
general e hipotética, es el grado en que
dichas medidas pueden afectar realmente
los niveles y los costos de la deuda para el
futuro cercano, con respecto a las tenden-
cias que ellas vienen manifestando en los
ultimos afios.

18 Ver capitulo sobre el sector externo en los
analisis coyunturales de esta y de las dos ante-
riores entregas de Coyuntura Econémica.
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Desafortunadamente para el analisis,
Colombia no cuenta actualmente con esta-

CUADRO No. 17
disticas sistematizadas sobre el perfil de las

PROYECCIONES DEL SERVICIO amortizaciones a que debe dar lugar la
DE LA DEUDA COMO deuda externa que tiene contratada. Puede
PORCENTAUJE DE LOS suponerse, sin embargo, con la informacién

INGRESOS CORRIENTES que se tiene, que esas amortizaciones crece-
EN LOS PRINCIPALES ran en este y en los afios venideros, a
PAISES EN DESARROLLO ritmos superiores a los que presentaron
1983 hasta 1981 y similares probablemente, a los

del 20% o el 30% anual que manifestara el
saldo de la deuda de mediano y largo plazo
entre 1979 y 1982'°.

Servicio total
excluidos los
pagos del princi-
pal de la deuda

de corto plazo Este crecimiento esperado de las amorti-

9% zaciones constituye uno de los varios

elementos en que se manifiestan los reque-

América Latina 56 rimientos de liquidez que tendrd que
Argentina 88 enfrentar el pafs en los proximos afos y
Brasil 67 que, ante la imposibilidad de ser cubiertos
Chile 54 con ingresos corrientes de divisas, obligan
Colombia 38 al gobierno a contratar nuevas deudas para
Ecuador 58 evitar que se presente una caida exagera-
México 59 damente acelerada de las reservas interna-
Perd 47 cionales. Por otro lado, sin embargo, el
Venezuela 25 mayor crecimiento de las amortizaciones
Asia 14 en los proximos afios tiene una implicacion
Indotiesia 14 que no ha sido tenida suficientemente en
Corea 17 cuenta para las discusiones publicas sobre
Malasia Vi la politica actual de endeudamiento; una
Filipinas 33 mayor actividad en la contratacion de
Taiwan 6 créditos nuevos no va a implicar necesaria-
Tailandia 19 mente, en las condiciones actuales, un
Medio Oriente mayor ritmo de crecimiento en el saldo
y Africa 16 vigente de la deuda externa del pais ni,

por lo tanto, en los costos que conlleva el

A'?"”a 30 endeudamiento.

Egipto 16

g;::; de Marfil gg De acuerdo con las declaraciones hechas
Marrtscos 36 recientemente por el Ministro de Hacienda,

Nigeria 14 el goblerr.u') se ha pllar.1teado como meta la
contratacion de créditos nuevos, para el

Turquia 20

Total (21 paises) 30 19 De acuerdo con estimativos de la Contraloria
General de la Nacion, “‘entre 1984 y 1988, el
servicio de la deuda externa crecera a una tasa

Fuente: Morgan Guaranty Trust Compa- promedio anual superior al 24.4%, que fue el

ny of New York, World Financial Mar- crecimiento observado (en el saldo de esta

kets, Febrero, 1983. deuda) en el periodo 1978-1982". Informe

Financiero Mensual, agosto de 1983, p. 16.
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sector publico, por US$1.400 millones
durante el presente afio y por US$1.800
millones durante 1984. Aun si se cumplie-
ran cabalmente estos propodsitos, lo cual
resulta claramente optimista en la situacion
actual de los mercados financieros interna-
cionales, el crecimiento neto de la deuda
publica no superaria los US$1.000 millo-
nes en este afio y los US$1.300 millones en
el entrante, si se supone un crecimiento del
25% anual en el valor de las amortizacio-
nes2®, Teniendo en cuenta, ademas, que el
saldo de la deuda publica era de méas de
US$5.800 millones a fines de 1982, esto
representariaincrementos del 17%vy el 19%,
respectivamente, inferiores a los manifes-
tados, en promedio, entre 1978 y 1982
(20.8% anual).

Por otra parte, pese a las medidas que ha
tomado el gobierno para facilitar el endeu-
damiento privado, existen varios elementos
que permiten suponer una reduccion en su
ritmo de crecimiento si no una reduccion
en su valor absoluto, para 1983 y 1984.

En primer lugar, los drasticos controles
que ha tenido que implantar el gobierno
para reducir las importaciones constituiran
seguramente, en la medida en que tengan
un efecto importante sobre su valor, un
elemento tendiente a reducir el valor de la
deuda comercial, aun si las facilidades e
incentivos otorgados por el gobierno logra-
ran aumentar en algun grado la proporcion
de las importaciones financiadas con recur-
s0s externos.

Por otra parte, el mayor ritmo de deva-
luacién, las menores tasas de interés domés-
ticas y el mantenimiento de unas tasas de
interés relativamente altas en el exterior, se

20 Segun cifras del Banco de la Republica, las
amortizaciones de la deuda publica fueron de
US$344 millones en 1982. Suponiendo un
crecimiento anual del 25%, ellas serian de
US$430 millones en 1983 y de mas de
US$530 millones en 1984,

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

unen a las expectativas de devaluacidn
brusca del peso gestadas durante el presen-
te afio para reducir drasticamente los incen-
tivos que puedan tener los agentes econé-
micos privados para endeudarse con el
exterior.

Finalmente, la mayor reticencia de los
bancos privados internacionales a otorgar
préstamos a paises de América Latina,
reticencia que ya se ha manifestado en la
politica de esos bancos hacia Colombia,
podria hacer que aun en el caso en que se
lograra incentivar el sector privado del
pais para contraer deudas con el exterior,
el crecimiento en su nivel de endeudamien-
to se viera fuertemente restringido por el
lado de la oferta.

En estas circunstancias, la politica de
apertura y de incentivos al endeudamiento
privado que viene haciendo el gobierno, y
que se espera que continue haciendo con
decisibn alin mayor, constituye un meca-
nismo tendiente a evitar que el saldo de la
deuda privada se reduzca o aumente a un
ritmo demasiado lento para un periodo de
fuerte déficit corriente en la balanza de
pagos; seria dificil, sin embargo, que esa
politica implicara en la practica para los
préximos afos, un crecimiento de la deuda
privada tan acelerado como el que ésta
manifest6 entre 1978 y 1982 vy, ni siquiera,
como el que se espera que manifieste para
el futuro cercano el saldo de la deuda
publica.

b) Perspectivas sobre los costos
del endeudamiento

Puede concluirse, de la seccion anterior,
que pese a la politica gubernamental, el
nivel de endeudamiento externo global del
pais, entre 1983 y 1984, crecera, cuando
mucho, a un ritmo inferior al presenciado
durante los cuatro uUltimos afios. Esto signi-
fica, entre otras cosas, que a menos que se
eleven los costos promedio del endeuda-
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miento, los pagos de intereses deberan
crecer también, en los afios venideros, a un
ritmo significativamente inferior al del
pasado reciente.

La evolucion de los costos promedio del
endeudamiento, por su parte, dependera
fundamentalmente de lo que suceda con las
tasas de interés internacionales, con la com-
posicion de la deuda externa colombiana y
con los margenes de intermediacion que
cubren los bancos internacionales sobre sus
créditos al pais. Aunque estos Gltimos mar-
genes pueden tender a incrementarse debi-
do a los mayores riesgos que representa
para la banca mundial el otorgamiento de
créditos a un pafs con un déficit externo
como el colombiano, no parece probable
que los costos promedios del endeudamien-
to aumenten en los préximos afios. Esto
obedece no s6lo a las perspectivas de que
las tasas de interés internacionales conti-
nuden el proceso de reducciéon que ya vienen
manifestando desde 1982 sino, también, a
los cambios en la composicion de la deuda
que, de acuerdo con la seccién anterior,
implicarian una mayor participacion del
sector publico, a costa del sector privado,
de la que se observaba a finales del Gltimo
ano.

VI. Resumen y conclusiones

1. La evolucién de la deuda externa de
Colombia en el periodo comprendi-
do entre 1970 y 1982 sefiala un cam-
bio de la mayor significacion en 1979.
El crecimiento en el nivel de endeuda-
miento en los afios anteriores de la
década de los setenta habia sido a
todas luces moderado, siendo no sélo
muy inferior al del resto de América
Latina sino menor, también, al de
variables econémicas como el PIB, las
exportaciones o las importaciones
colombianas. Desde 1979, en cambio,
el crecimiento de la deuda resulta
superior, en promedio, al de la deuda
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latinoamericana y muy superior al del
PIB, las importaciones y, con mayor
razon, el valor de las exportaciones.

. Pese a lo anterior, el nivel relativo de la

deuda externa colombiana, con rela-
cion al PIB o los ingresos corrientes
provenientes del sector externo se
colocaba a finales de 1982 en niveles
similares o inferiores a los que presen-
taba el pais en los primeros afos de la
década de los setenta. Asi, por ejem-
plo, el saldo bruto de |a deuda, calcula-
do en casi US$9.800 millones segun
cifras del Banco de la Republica, repre-
sentaba a finales del afio pasado poco
mas del 25% del producto interno bru-
to, cuando ese porcentaje oscilaba
entre el 27.9%y el 31.2%para el perio-
do 1970-1973.

La principal diferencia entre la situa-
cion actual y la de hace diez o doce
afios radica, sin embargo, en el alto
nivel de reservas internacionales con
que cuenta ahora el pais. Para fines de
1982 las reservas representaban cerca
del 50% del saldo global de la deuda
externa, lo que constituye un indica-
dor relativamente halagador cuando se
tiene en cuenta que, entre 1970 y
1975, ese porcentaje no pasaba del
20%. Por esta misma razon, los indica-
dores sobre el endeudamiento neto,
definido como la diferencia entre los
pasivos y los activos colombianos en el
exterior, no sblo son inferiores a los de
comienzos de la década de los setenta,
sino que lo son en mayor grado que los
de la deuda bruta.

A diferencia de los indicadores sobre
el nivel de endeudamiento, los que
corresponden a los costos de la deuda
si son claramente mas preocupantes en
la actualidad que en cualquier afio de
decenio anterior, debido a que los inte-



reses pagados al resto del mundo cre-
cieron, desde 1978, a un ritmo muy
superior al del crecimiento en el saldo
de la deuda. Aunque esto, como es
l6gico, responde en buena medida al
fuerte crecimiento en las tasas de
interés internacionales, existen tam-
bién otros elementos que contribuyen
a su explicacion. Por un lado el creci-
miento mas acelerado de la deuda
privada en relacion a la publica, en los
Ultimos afios, tiende a aumentar las
tasas promedio de interés en la medida
en que las tasas pagadas por el sector
privado son mucho mas altas que las
correspondientes al endeudamiento
oficial (de acuerdo con los célculos
realizados, las primeras se habrian ubi-
cado, a lo largo del periodo analizado,
entre un 50%y un 100%por encima de
estas Ultimas). Adicionalmente, la
composicion segun origen de la deuda
publica muestra también un cambio
importante en el sentido de hacerse
mucho mas dependiente de los bancos
privados internacionales, a costa de los
organismos multilaterales y, principal-
mente, de las agencias bilaterales que,
después de constituir la fuente de cer-
ca del 50% de los créditos al sector
publico en 1970, pasan a representar
menos de un 20% de estos en 1982,

Por otra parte, el incremento en las
tasas de interés nominales y el consi-
guiente crecimiento en el monto de los
intereses pagados, en dolares corrien-
tes, se ha manifestado con fuerza par-
ticularmente grande sobre las tasas de
interés reales y sobre el monto real de
los intereses en términos de cantidades
exportadas, debido a la drastica reduc-
cion en los precios de las exportacio-
nes colombianas en el periodo poste-
rior a la “bonanza cafetera”.

El servicio global de la deuda (inclu-
yendo las amortizaciones sobre la de

10.
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mediano y largo plazo, aparte de los
intereses) muestra también un creci-
miento muy acelerado entre 1978 vy
1982, que lo lleva a colocarse, en tér-
minos relativos, muy por encima de
sus niveles de cualquier afio de la déca-
da de los setenta. No obstante, se
observa que el crecimiento en las
amortizaciones ha sido mucho mas
lento que el de los intereses y que su
participacion en el servicio es muy
inferior, para 1982 (29.1%) de lo que
era a comienzos del decenio pasado
(superior al 50%entre 1970 y 1974).

Puede esperarse, sin embargo, que el
crecimiento en las amortizaciones sea
muy superior en los afios venideros de
lo que fue en los cuatro ultimos afios
y se ubique entre el 20% vy el 30%
anual, que fue el ritmo de crecimiento
en el saldo de la deuda entre 1978 y
1982.

De lo anterior se deduce que una ma-
yor actividad en la contratacién de
créditos nuevos no necesariamente se
va a manifestar en mayores ritmos de
crecimiento en el saldo global de la
deuda, en la medida en que una buena
parte de esos nuevos préstamos tenga
que ser dedicada a cubrir los venci-
mientos de los viejos.

Incluso si el gobierno pudiera cumplir
con las metas de endeudamiento publi-
co que se ha planteado para 1983 y
1984, el crecimiento en el saldo de la
deuda oficial seria proporcionalmente
menor al de los cuatro uitimos afios,

Adicionalmente, aun si se continuara
la politica de incentivos al endeuda-
miento privado, o incluso se intensifi-
cara, como parece deseable desde el
punto de vista de las perspectivas cam-
biarias del pais para el mediano plazo,
no podria esperarse que ese endeuda-
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1.

12.
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miento creciera al ritmo en que se
espera que lo haga la deuda pablica ni,
mucho menos, al ritmo en que lo hizo
la propia deuda privada entre 1978 y
1982.

En estas condiciones, no s6lo debe
esperarse que disminuya el ritmo de
crecimiento en el saldo global de la
deuda externa sino que se reviertan las
tendencias manifestadas por su compo-
sicion en los Gltimos afios, en el senti-
do de otorgar, nuevamente, un mayor
peso a la deuda pulblica dentro del
total.

Los anteriores elementos se unen a las
expectativas sobre reduccion en las

13.

tasas internacionales de interés para
permitir predecir una significativa
reduccion en el ritmo de crecimiento
de los intereses pagados al exterior en
términos nominales.

Adicionalmente, si se piensa que la
reactivacion de las economias de los
paises industrializados puede manifes-
tarse en alguna recuperacion de los
precios de las exportaciones colombia-
nas, como parece haber empezado a
hacerlo, el menor crecimiento de los
intereses en términos nominales podria
implicar un crecimiento ain menor o
incluso un decrecimiento, en los inte-
reses reales pagados por el pais en tér-
minos de exportaciones.
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Cincuenta numeros de
Coyuntura Econémica

No quisimos los actuales administrado-
res de FEDESARROLLO dejar pasar de
largo la entrada en circulacion del nGmero
cincuenta de Coyuntura Econdmica. Editar
una revista de la naturaleza de Coyuntura
Econdmica cada tres meses, a lo largo de
doce afos y medio, ha constituido tal haza-
fia colectiva que nos parecié que lo minimo
que podiamos hacer era tratar de reunir a
quienes a lo largo de estos afios han parti-
cipado en ella —asi como a quienes han
creido en la funcién de Coyuntura Econd-
mica y nos han apoyado espiritual y finan-
cieramente— para celebrar en su compariia
la aparicion de este numero especial de la
revista.

Recogiendo las palabras del inspirador y
creador de Coyuntura Econdmica, Rodrigo
Botero, consignadas en la presentacion de
su primer nimero, diria, con toda tranqui-
lidad, que la revista ha cumplido con su fi-
nalidad de ‘‘suministrar sistematicamente
informacién objetiva sobre la economia
colombiana”. Ha logrado, ademas, formu-
lar un diagndstico de corto plazo de las
diversas situaciones experimentadas por la
economia en ostos afos planteando, en
cada uno de sus numeros, opiniones y alter-
nativas de manejo que, sin duda, han esti-

Palabras pronunciadas por el Director Eje-
cutivo de FEDESARROLLO en /a celebra-
cién de la aparicién del numero cincuenta
de Coyuntura Econémica (Volumen X/,
No. 2, Junio de 1980) el dia 11 de julio de
1983 en la Biblioteca del Salén XX en Bo-
goté.

mulado el debate publico y contribuido a
la misma discusion interna de los sucesivos
gobiernos alrededor de la forma en la cual
deben enfrentarse esas situaciones.

Con esta revista estamos entregando a
nuestros amigos y lectores una separata
que contiene —ademas de un indice biblio-
gréfico de los informes especiales, comen-
tarios y resefas publicadas en las cincuenta
ediciones de Coyuntura Econdmica— las
“‘introducciones y resimenes’’ de los pri-
meros numeros aparecidos en cada uno de
los Gltimos trece afios. Se trata de un docu-
mento que esperamos sea de utilidad para
los historiadores econdmicos del presente
y del futuro, y para quienes ensefian en las
universidades.

Quienes se detengan sobre estas pdginas
encontrardn igualmente la resefia de una
evolucién econémica tan interesante como
fue la de la década anterior con su paso del
esfuerzo exportador de sus inicios, a la bo-
nanza cafetera y a la destorcida; o del bajo
ritmo de inflacién de fines de los sesenta, a
su aceleraciéon a partir de 1973; o del opti-
mismo sobre el crecimiento econémico de
los primeros anos de los setenta a la reali-
dad de la recesion que viene experimentan-
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dose desde 1979. De la misma manera
detectardn el esfuerzo de los colaboradores
de FEDESARROLLO por comprender los
dilemas implicitos en la formulacién de la
politica coyuntural y la preocupaciéon de
todos nosotros con respecto a problemas
como la pérdida de dinamismo de la pro-
duccién de alimentos, o la cada vez mayor
dificultad para financiar la operacién gu-
bernamental, o la desigual distribucién de
los ingresos y de la riqueza, que entorpecen
el manejo diario de la economia y reclaman
soluciones de fondo si es que se desea que
la politica econémica de corto plazo sea
exitosa.

Un aspecto a resaltar en una celebra-
cién como ésta es el papel de formacién
de investigadores y analistas de la situa-
cion econ6émica del pais que cumple
FEDESARROLLO alrededor de la publi-
cacion de Coyuntura Econdémica. Hemos
sido muchos quienes en el proceso de escri-
bir anénimamente los capitulos de Coyun-
tura Econdémica aprendimos a digerir la
informacion econémica y a escribir sobre
su significado o sus implicaciones. Que
digan si no fue asi Maria Mercedes Cuéllar
de Martinez, quien no s6lo ha recibido el
premio Simoén Bolivar de periodismo sino
es una de las ‘’sabias’’ que asesoran al go-
bierno actual y se inicid, casi que timida-
mente, en Coyuntura Econdmica. O Mau-
ricio Carrizosa, quien elabora y edita ‘“Me-
morando Econdmico’’, una excelente pu-
blicacion mensual que vio la luz en 1983.
O Carlos Ossa, Alfredo Fuentes y Yesid
Castro que tienen bajo su responsabilidad
en la actualidad la produccion de la Revista
Nacional de Agricultura. Es la funcion de
escuela de Coyuntura Econdmica que mu-
chas veces no se advierte con claridad ni
en el sector publico ni en el privado, a
pesar de que el beneficio social envuelto en

262

la elaboracion y en la difusion de Coyuntu-
ra Econémica compensa, con creces, las
pérdidas financieras en que incurren publi-
caciones de esta indole.

Esa funcion de escuela conduce a que,
forzosamente, la publicaciéon de cincuenta
nimeros de Coyuntura Econémica hubiera
sido tarea del grupo bien amplio de profe-
sionales que en un momento u otro han
hecho trénsito por FEDESARROLLO. Si
hay alguien que pueda afirmarlo soy yo
que he vivido, o sufrido, de cerca practica-
mente todas las épocas de Coyuntura
Econdémica, razén por la cual, cuando repa-
so mentalmente la lista de colaboradores
de la revista se produce un desfile de ros-
tros, de nombres y de situaciones especifi-
cas. Desfile que, a su vez, me recuerda y me
confirma que Coyuntura Econdmica no es
un esfuerzo individual sino colectivo y que
esa es, tal vez, la mas sobresaliente de sus
caracter isticas.

La conmemoraciéon de hoy es, entonces,
el reconocimiento que hacemos quienes en
la actualidad colaboramos en la edicidn de
Coyuntura Econbémica a quienes nos han
precedido y a quienes nos sucederan en el
futuro en esa labor. Asi como a las perso-
nas que han tenido que ver con la produc-
cién editorial y con la distribucion y admi-
nistracion de los asuntos de la revista. Un
reconocimiento que lleva implicito nuestro
agradecimiento para con todos ellos y la
esperanza de que Coyuntura Econdmica
perdurard en el tiempo y continuara con-
virtiéndose en parte fundamental de la
historia econémica del pais.

Carlos Caballero Argdez



anosconstruyendo unmejor modode vivir!

Mas de 10.000 viviendas, disefiadas y

== construidas con esmero; tres multicentros o
centros urbanos integrados con vivienda, (
comercio, oficinas y esparcimiento. s
Mas de 3.000 empleos directos U
2 permanentes.

Maltiples aportes a la investigacion en
areas como tecnologia de la construccion y
desarrollo regional y urbano.

Concepciones mas humanas, funcionales
!. modernas sobre la ciudad, el vecindario y

PEDRO GOMEZ § CIA

construye un mejor modo de vivir

_ayudado y en general a la comunidad que

Al cumplir 15 afios de labores expresamos
nuestra gratitud al sector financiero y

pecial a las corp 1 de
ahorro y vivienda, a nuestros compradores,
a los arquitectos, ingenieros, economistas,
administradores y demas profesionales; a los
trabajadores de la construccion que nos han

nos ha brindado tan amplia y generosa
acogida. v

Mientras avanzamos en nuevos proyectos
y continuamos ofreciendo viviendas,
oficinas y centros comerciales, renovamos
nuestra fe en Colombia y en sus gentes.

» 4




€l sector

€conomico

€s base fundamental
€n €l desarrollo del pais.

€l Banco Cafetero
respalda con seguridad,
todas sus operaciones!

[ Banco Cafetero

Seguridad...seguridad...seguridad




Actualice
su dinero !
. inviértaloen

b*
?
A ., S "
D*‘* x

' (D

|- "-sudameris

*  J*

La inversion productiva y segura...
Al estilo Sudameris.
Somos responsables con su dinero!

BANCO SUDAMERIS COLOMBIA

Asociado al Grupo Internaciona Sudameris
Res. DB 3258 de julio 15/83




Ahorraren UPAC BCH es dar
un paso gigantesco
hacia su casa propia.

Ahu rrar es ganar.
o e. Gan. r es multiplicar.

Y mu.tiplicar su dinero
es invertir en UPAC-BCH. Aqui usted tiene
su dinero firme. Fuerte. Actualizado.

Ahorre en UPAC-BCH y de un paso gigantesco
hacia su casa propia.

UPAC-BCH: CUENTAS DE AHORROS

Y CERTIFICADOS: Rentabilidad efectiva.
Interés anual. Liquidez inmediata.

Casa propia con nombre BRanco gfn““t:zi gjgowmrio
propio: UPAC B.C.H. )




BANCO DEL ESTADO.

ABIERTO A LA GENTE.
ABIERTO AL PAIS.

Cuando el 91% de las acciones de un Banco
son del gobigrno.

Y cuenta con el apoyo de todo el Estado.
Cuando un Banco le da un nuevo cardcter
y un nuevo sentido profesional a todos
sus servicios.

Ese Banco, es un Banco abierto.

Abierto a la gente. A las empresas.

Al desarrollo.

Venga al Banco del Estado. Estd abierto.
Abierto al pais.




ENS AMIENTO IBEROAMERICAN

| ARV RGN

Revista semestral patrocinada por el Instituto de Cooperacion Iberoamericana (ICI)
y la Comision Econémica para América Latina (CEPAL)

Junta de Asesores: Rall Prebisch (Presidente), Rodrigo Botero, Carlos Diaz Alejandro, Fernando H. Cardoso, Aldo Ferrer,

Enrique Fuentes Quintana, Celso Furtado, David Ibarra, Enrique V. Iglesias, José Matos Mar, Andréu Mas, Francisco Orre-

go Vicufia, Manuel de Prado y Colén de Carvajal, Jesis Prados Arrarte, Luis Angel Rojo, Germénico Salgado, José Luis

Sampedro, Maria Manuela Silva, José A. Silva Michelena, Alfredo de Sousa, Osvaldo Sunkel, Edelberto Torres Rivas, Juan
Velarde Fuertes, Luis Yafiez, Norberto Gonzalez y Emilio de la Fuente (Secretarios).

Director: Anibal Pinto

Consejo de Redaccion: Adolfo Canitrot, José Luis Garcia Delgado, Adolfo Gurrieri, Juan Mufioz, Angel Serrano (Secreta-
rio de Redaccion), Oscar Soberén, Maria C. Tavares y Luis Vasconcelos.

No. 3 SUMARIO Enero-Junio 1983
EL TEMA CENTRAL: “RECESION: PERSPECTIVAS Y OPCIONES”

Estudios de:

® Aldo Ferrer: Nacionali. y Tr jonali.
® Julio Segura: Crisis, ializacion y pectivas
® Augusto Matéus: /nternaci criseer 4

Coloquio en Lima:

® Exposiciones y comentarios de: Radl Prebisch, Enrique Iglesias, Rolando Cordera (México), Ennio Rodriguez Céspedes
(Costa Rica), Luis L. Vasconcelos (Portugal), Enrique Fuentes Quintana (Espafia), Javier lguifiz (Per(), José Luis Garcia
Delgado (Espaiia), Carlos Amat (Peru), J. Cotler (Perd), etc.

Y LAS SECCIONES FIJAS DE:

® Resefias Tematicas: Examen y comentarios —realizados por personalidades y especialistas de los temas en cuestion— de
un conjunto de articulos significativos publicados recientemente en los distintos paises del drea iberoamericana sobre
un mismo tema. Se incluyen dieciocho resefias teméaticas en las que se examinan 150 articulos, realizada por J. Matos
Mar, J. Graciarena, E. Tironi, J. L. Reyna, R. Trajtenberg. . ., etc. (latinoamericanas); J. L. Garcia Delgado, J. J. Durén,
Ignacio Cruz, . ., etc. (espafiolas); J. P. Barosa, J. M. Brandao de Brito, J. M. Rolo. . ., etc. (portuguesas).

® Resumen de articulos: 150 resimenes de articulos relevantes seleccionados entre los publicados por las revistas cienti-
fico-académicas del area iberoamericana durante el afio 1982.

® Revista de Revistas Iberoamericanas: informacion periédica del contenido de mas de 120 revistas de caracter cientifico-
académico, representativas y de circulacién regular en |beroamérica en el ambito de la economia politica.

® Suscripciones por cuatro nimeros: Espafia y Portugal, 3.600 pesetas o 30 ddlares; Europa, 35 dblares; América y resto
del mundo, 40 ddlares.

NiOmero suelto: 1.000 pesetas o 10 ddlares.

Pago mediante giro postal o talbn nominativo a nombre de Pensamientu Iberoamericano.

Redaccioén, administracion y suscripciones:

Instituto de Cooperacién |beroamericana
Direccién de Cooperacién Econémica
Revista Pensamiento Iberoamericano

Teléfono 243 3568
Avda. Reyes Catodlicos No. 4
MADRID-3




este es el nuevo simbolo de

CARVAJAL S.A.

Desde hoy, cuando usted lo encuentre
respaldando un producto o un servicio,
piense como siempre en
la seriedad y experiencia de CARVAJAL S.A.

Son mads de 75 afios haciendo las cosas bien.
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no estatan lejos de subolsillo como usted cree...

Antesle costaba US$ 1480,
Ahora con Avianca le cuesta sélo

IIAY
REGRESO

Tiquete Aéreo

sin cuota inicial y con nuestro plan de crédito
su cuota mensual es de solo US$ 39

Con AVIANCA, Europa no es un suefio lejano, pues nosotros lo llevamos -y lo traemos- por sélo US$ 972*,
(Usted ahorra el 35%. )
Nadie lo lleva a Europa por un precio mas econdémico.
Con AVIANCA puede optar por llegar a cualquiera de nuestros destinos y desde alli planear su propio recorrido.
O si lo prefiere, usted puede escoger alguno de los planes que le hemos preparado:

EUROGANGA Por sdlo US$ 790 - 21 dias porcion terrestre. (Hoteles, desayunos, traslados, tours.)
ESPANA Y TIERRASANTA  Por sélo US$ 870 - 15 dias porcion terrestre. (Hoteles, desayunos, traslados, tours.)

Estas excursiones son operadas por la prestigiosa empresa VIAJES MELIA.
Consulte a su agente de viajes o a las oficinas AVIANCA mas cercanas.

Crédito Instantaneo Coviajes

Avianca

la aerolinea de Colombia:
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