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Editorial

En los Gltimos meses ha surgido un intenso debate
sobre la posibilidad de que la economia esté
entrando en una situacion de recesion. Los
indicadores disponibles no dan sustento a este
temor. En el primer semestre de 1993 el crecimiento
econémico superé el 4% vy es bien probable que
esta tasa se mantenga hasta fines del ano. La
demanda interna se ha comportado en forma muy
dindmica, bien por encima del crecimiento de la
produccién. Tal cosa ha permitido acomodar la
oferta creciente de bienes importados sin desplazar
la produccién agregada nacional.

El gran dinamismo de la demanda interna ha tenido
su origen en una diversidad de factores. De una
parte, el gasto pdblico, tanto corriente como de
inversién, ha venido registrando un crecimiento
real superior al 20%. El auge de la construccién
privada, que ha mantenido toda su fuerza, también
ha contribuido en forma notable al crecimiento de
la demanda, y posiblemente continuara haciéndolo
durante los préximos meses. Aparte de la
construccion, las demds formas de inversion privada
también han mostrado tasas muy altas de
crecimiento debido al abaratamiento relativo de
los bienes de capital y a las facilidades de
financiacion. El adelgazamiento de los margenes
de ganancia en diversos sectores y el clima de

incertidumbre sobre el desemperio de la economia
pueden sin embargo restarle fuerza a esta variable
en los préximos meses. Finalmente, la demanda
interna ha recibido también un impulso notable
por la expansién del consumo privado, como
resultado de las bajas tasas de interés, la abundancia
de crédito y el abaratamiento relativo de los bienes
de consumo durable, entre otros factores.

Dentro de este entorno expansivo los sectores mas
favorecidos han sido la construcciéon, algunos
servicios y aquellas ramas industriales vinculadas
a la produccién de bienes de consumo duradero,
equipos e insumos para las actividades de la
construccion. En contraste, los sectores agricolas y
las producciones de manufacturas livianas han
sufrido un fuerte deterioro en los niveles de
demanda debido a la competencia de productos
importados. Hasta ahora, la mayor competencia
ha tenido mas efecto sobre los niveles de
rentabilidad, que sobre los volimenes de
produccién. Esto es lo que ha originado un clima
de pesimismo dentro de algunos sectores, a pesar
del buen comportamiento general de la actividad
productiva.

Las perspectivas para 1994 estan mucho menos
despejadas que las del presente ano. Fedesarrollo



presento en julio pasado una proyeccién moderada
de crecimiento para 1994 que, con ajustes menores,
alin mantiene. Con las revisiones recientes, se
estima ahora una tasa de crecimiento de 3.2%
para dicho ano. La economia continuara siendo
impulsada por la expansion de la inversion, tanto
publica como privada, debido ante todo al
desarrollo de los nuevos proyectos petroleros.
También estara favorecida por las mejoras de
productividad resultantes del proceso de
renovacion tecnolégica de los dos afos anteriores.
Sin embargo, el continuado incremento de las
importaciones, la reduccién de la tasa de cambio
real y la mayor carga salarial por efecto de la
reforma a la seguridad social afectaran la actividad
de los sectores productivos urbanos. Por su parte,
el sector rural continuard afectado por las bajas de
rentabilidad y las limitaciones de productividad
para competir internacionalmente.

El impacto de algunos de estos factores es atin muy
incierto. Uno de los principales elementos de
incertidumbre es el desempeno de las
importaciones. Segun las estadisticas recientemente
publicadas por la Aduana y el Dane, las compras
externas aumentaron 77.9% durante el primer
semestre del afo. Sin embargo, este crecimiento
no resulta consistente con los demds indicadores
disponibles sobre importaciones, como son los
registros de Incomex, los giros segin balanza
cambiaria o las operaciones de financiamiento
externo de corto plazo. Tampoco resultan
justificables a la luz del comportamiento de las
actividades productivas, ya que implicarian un
crecimiento de la demanda interna muy por encima
de cualquier tasa razonable.

Con todo, estas estadisticas arrojan una sombra
muy grande de incertidumbre sobre el posible
desempeno de las importaciones, que
necesariamente incidiria sobre el comportamiento
de la produccion agregada, sobre la viabilidad de
los sectores productivos mds expuestos a la
competencia internacional e, incluso, sobre la
solidez de las cuentas macroeconémicas externas.

6 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

Ya es un hecho que en 1993 se presentard un
déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos que podria superar el 3% del PIB y que
implica un marcado deterioro frente a la situacion
de superavit de anos pasados. No puede descartarse
que en 1994 el déficit se profundice en 2 puntos
adicionales, colocidndose asi en una posicién
vulnerable para los dos anos siguientes, cuando
auin seran moderados los ingresos adicionales netos
de las nuevas producciones petroleras.

Al momento de escribir este editorial, la reforma a
la seguridad social permanece adn como un
elemento de incertidumbre para las proyecciones
de 1994. Por su efecto sobre los costos de
produccion y sobre los ingresos de los trabajadores
la reforma afectard el consumo privado y el
crecimiento de la economia, como lo tienen en
cuenta las proyecciones de Fedesarrollo para 1994.
Sin embargo, ello no puede ser argumento para
aplazar ni, incluso, para introducir en forma gradual
la reforma que en esta materia necesita el pais.
Antes bien, dado el ritmo de crecimiento que esta
registrando la demanda interna y el severo deterioro
que esta sufriendo la cuenta corriente con el
exterior, éste es el mejor momento posible para
introducir la reforma porque moderard estos
factores de desarreglo macroeconémico.

Dos de los grandes problemas que seguira
sufriendo el pais durante los proximos anos serdn
la crisis del sector rural y la inercia inflacionaria.
La magnitud de la crisis rural no puede medirse
en el desempeno de las producciones agricolas,
ya que es, en esencia, una crisis de rentabilidad e
ingresos. Segln estudios recientes del Banco
Mundial en los que ha colaborado Fedesarrollo,
el ingreso rural se redujo 15% entre 1990 y 1992,
mientras que el ingreso urbano aumenté por
encima del 11%. Es posible que esta tendencia se
haya acentuado en el presente afio y, sin ninguna
duda, continuara profundizandose hacia el futuro.
La reforma a la seguridad social y la revaluacién
adicional de la tasa de cambio que posiblemente
producira la bonanza petrolera seran dos factores



que incidirdn en forma adversa sobre los ingresos
rurales en el futuro. La migracion del campo a la
ciudad sélo podra aliviar en forma moderada esta
situacion. Serd necesario que en el curso de los
proximos anos la productividad agricola se eleve
a una tasa anual cercana al 5% para impedir que
estos factores reduzcan los ya mermados ingresos
rurales. Este debera ser el objetivo central de las
politicas para el agro en los proximos anos, que
s6lo podrd alcanzarse concentrando las
inversiones plblicas de infraestructura en las
regiones rurales.

Las tendencias de la inflacion han sido favorables
en el corto plazo, como resultado, principalmente,
del ciclo de producciéon de los productos
alimenticios y del abaratamiento y abundancia de
las importaciones. Nadie duda, sin embargo, que
los patrones inerciales de comportamiento de los
precios contintian siendo una barrera muy poderosa
para reducir atin mas la inflacién. La desaceleracion
del ritmo de devaluacion, que ha servido en los
dos ultimos anos para contener la inercia
inflacionaria, debe considerarse ya como un

instrumento agotado, en vista del comportamiento
ya comentado de la cuenta corriente con el resto
del mundo.

En este contexto, Fedesarrollo ha consultado la
opinién de los industriales sobre la posibilidad de
acudir a otros mecanismos para reducir en forma
concertada los ritmos de crecimiento de los precios.
Los industriales estarian dispuestos a modificar las
practicas de fijacion de precios y salarios para
tener mds en cuenta el comportamiento de algunos
indicadores macroeconémicos, reduciendo asi el
peso que hoy le dan a la evolucién pasada de sus
costos. Sin embargo, solamente una minoria de los
industriales estaria dispuesta a aceptar los anuncios
oficiales sobre el valor esperado de variables claves,
como la inflacién o la devaluacion futuras, como
criterio para sus propios ajustes de precios. La
mayoria preferiria cefirse por el comportamiento
observado en el pasado de esas mismas variables
macro. Paradéjicamente, esto podria conducir no
a desmontar, sino a reforzar las practicas de
indexacién, que constituyen, en fin de cuentas, el
espinazo de la inflacion.
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politica internacional
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la conservacion del medio ambiente. El desarrollo
petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello.

En la zona de Cano Limén disponemos de un vivero
para el cultivo de especies arboreas nativas del cual
se han obtenido mas de 400.000 arboles para
siembra.

También hemos construido sistemas para el mane-

jo adecuado de residuos, tanto industriales como
domeésticos, incluyendo un relleno sanitario de

¥ avanzada. Los técnicos crearon y desarrollaron un

plan maestro para prevencion de derrames de pe-
troleo y simultineamente se realizaron estudios so-
bre diferentes aspectos del ecosistema local para
asegurar un mantenimiento sano del ambiente.

Pero nuestro mayor logro ha sido promover, con-
juntamente con el Estado, una conciencia de respon-
sabilidad ecologica entre las comunidades del area
de Cafio Limon.

Otro secreto de OXY es haber confirmado una vez mas los beneficios
comunitarios que proporcionan sus programas ambientales.

OoXY
Occidental de Colombia, Inc
... también contribuye al descubrimiento del progreso
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¢ Cémo le parece este titular?
(Lo ley6?

Se habra dado cuenta que lo dice todo. Y con una gran
sintesis. Pensar que todavia hay gente que dice que los
textos largos no se leen. Nosotros creemos que un titular
asf jamés podria pasar inadvertido, por eso, no necesitamos
seguir con este texto. Usted seguramente ya esta convencido.
MAZDAMPV (Multi-Purpose Vehicle). Capacidad. Confort. Y
lujo para 7 personas. Facilmente maniobrable en
espacios reducidos, como cualquier automévil.

Motor V6. 3000 c.c. 18 Vélvulas. Inyeccién Electrénica de
Combustible. Transmision Automdtica. Direccién Hidraulica.
Frenos ABS. Aire Acondicionado delantero y trasero. Vidrios,
Espejos Eléctricos y Bloqueo Central.

MAZDA. EN EL CAMINO DE LA CIVILIZACION
MAZDA

MAZDA

MaZDa

COMPANIA COLOMBIANA AUTOMOTRIZ S.A.



l. Indicadores de la actividad productiva

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Segun estimaciones del DANE, el crecimiento del PIB en 1992 fue de 3.5%. Esta cifra es muy cercana a
la estimacion presentada por Fedesarrollo en las pasadas entregas de Coyuntura Econémica (3.3%). Atn
no se conocen las cifras definitivas de crecimiento por sectores econémicos.

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

1991 1992e 1993p
Sector
Fedesarrollo DNP
Bajo Alto
Agropecuario 5.2 -0.9 1.0 2.5 3.1
Mineria y petréleo 0.7 0.7 3.5 14.1 14.3
Manufacturero 1.1 4.6 0.2 30 3.5
Trilla -7.6 30.7 -10.0 -5.6 -5.6
Resto 2.4 0.9 2.0 4.5 5.0
Electricidad, Gas y Agua 3.5 6.2 8.0 6.0 6.8
Construccion -0.7 13.6 9.0 6.5 7.0
Comercio -0.1 4.1 5.4 4.9 5.3
Otros 2.4 4.2 5.7
Total 2.1 3.5 4.1 4.5 5.0

p: Proyeccion
e: Estimacion
Fuente: Dane, DNP y célculos de FEDESARROLLO.

La tasa de crecimiento para 1993 proyectada por Fedesarrollo, es de 4.1%, la cual es menos
optimista que la presentada a principios del ano por el Departamento Nacional de Planeacion.
Segtn las proyecciones de Fedesarrollo, los sectores mdas dindmicos este afo son la construccion, los
servicios del gobierno y el comercio. Comparadas con las anteriores proyecciones de Fedesarrollo,
estas prevén tasas de crecimiento significativamente superiores en construccion y comercio. Sucede
lo contrario en el caso de la mineria, debido a que los ataques guerrilleros han afectado en forma
severa la produccion de crudo.

INDICADORES 11



Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO POR TIPO DE GASTO (%)

1991 1992e 1993p
Fedesarrollo DNP

Bajo Alto
Consumo privado 0.9 4.0 6.0 4.3 4.8
Consumo del gobierno 2.3 12.4 9.8 8.1 8.1
Inversion privada -14.1 27.5 20.0 13.2 16.2
Inversion publica -1.8 7.4 18.0 14.8 14.8
Cambio en inventarios 63.8 3.2 28.0 6.5 6.6
Exportaciones 3.6 6.7 2.7 4.5 5.0
Importaciones -3.9 29.4 28.0 15.0 16.1
Total PIB 2.1 3:5 4.1 4.5 5.0

e: Estimado
p: Proyeccion
Fuente: Dane, DNP vy calculos de FEDESARROLLO.

Los componentes de la demanda que mds jalonan la economia este afo son las inversiones publica y
privada, y el consumo del gobierno. Sin embargo, las dindmicas importaciones absorben una parte
importante de este mercado.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

La informacién del DANE sobre desempeno industrial para los seis primeros meses del ano muestra que
a pesar del deterioro de la trilla de café, la industria ha tenido un alto dinamismo este ano, al crecer a una
tasa del 4.8%. Esta tasa, sin embargo, es inferior a la registrada en febrero (5.4%) debido a la disminucion
de las exportaciones de café.

Grafico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA| | Grafico 1B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR |
DE CAFE (Variaciéon acumulada) | INDUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y DESESTA-
Enero 1989 - Junio 1993 | CIONALIZADOS NIVEL NACIONAL

S | Enero 1988 - Junio 1993

1990

1991 1992 1993

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y calculos de FEDESARROLLO
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Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento?)

Total Trilla Total Vehiculos  Bienes de Bienes Bienes de
industria  de café industria consumo intermedios  capital
sin trilla sin
vehiculos
1988 | 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8
Il 4.9 -12.6 6.4 339 1.1 4.9 13.1
1 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1
v -0.5 -3.5 -0.4 -10.1 -1.4 2:2 1.0
1989 I -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9
] 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
11 3.1 319 y 8974 -12.1 5.8 25 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 v
1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12,5 6.0 14.2
1] 5.5 61.4 23 -16.4 1.4 5.4 4.6
1] 4.8 -1.6 5.2 -13.1 3.1 4.7 19.5
A% 4.3 1.3 4.5 49 0.7 3.1 11.8
1991 1 -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14.9
1l -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 —'2.3
1 -0.6 3.3 -0.8 -9.6 -2.1 3.4 -8.5
1A% 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1.8
1992 | 7.7 30.8 5.9 14.5 3.8 5.7 122
Il 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7
1]} 72 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 25.5
v 6.1 30.9 3.9 43.1 -0.1 1.8 15.0
1993 | 4.9 4.6 4.9 66.0 -1.9 39 15.9
| 4.6 -20.1 7.4 v 62.2 3.3 3.2 13.8
Enero-Junio
1992/91 4.6 34.4 2.3 8.1 0.2 2.3 11.1
1993/92 4.8 -8.6 6.1 63.9 0.7 3.5 14.8

2 Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del afo anterior.
Fuente: Dane y calculos de FEDESARROLLO.

Se destaca el dinamismo de la industria de vehiculos, que a comienzos de afio registraba un crecimiento
de 39.9%, y en junio pasé a 63.9% respecto al mismo periodo del afno anterior. Igualmente, la industria
de bienes de capital sin vehiculos alcanzé un crecimiento de 14.8%, mientras que a febrero fue de 9.4%.

Por subsectores, sobresalen los crecimientos registrados en muebles de madera (20.4%), vidrio
(19.4%), plasticos (18.5%), maquinaria excepto la eléctrica (16.4%), madera (14.7%), maquinaria y
aparatos eléctricos (13.7%), productos metélicos (13.3%), barro, loza y porcelana (9.0) y otros
derivados del petréleo (8.1%). La mayoria de estas industrias estdn asociadas a la construccion. Se
observo un deterioro en tabaco (-16.4%), cuero y pieles excepto calzado (-11.1%), papel (-6.6%),
bebidas (-5.4%), calzado (-3.5%), vestuario (-2.4%) y petréleo (-1.3%), gran parte de las cuales se
han visto afectadas por la competencia de productos externos.

INDICADORES 13



Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA}
|ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1989 - Julio 1993 .
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* Datos hasta Junio de 1993.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.

Estos resultados coinciden con los de la Encuesta
de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, segin
los cuales entre abril y junio se habria dado una
desaceleraciéon de la actividad industrial,
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estabilizdndose a partir de julio. Esta desace-
leracion estuvo asociada fundamentalmente con
una acumulaciéon de inventarios y con una
disminucién de los pedidos. El indicador de situa-
cién econémica de las empresas ha seguido
desmejorando, como lo ha venido haciendo desde
finales del ano pasado.

A nivel sectorial, la encuesta revela un deterioro
importante en las industrias de textiles, cuero,
papel y cartén, y pldsticos, debido basicamente
a la falta de demanda y en buena medida a
problemas de contrabando. Los mayores
dinamismos se registran en la industria de
madera y sus manufacturas, cemento y productos
metdlicos para construccion.

Los resultados arrojados por la Encuesta de Opi-
nion, también muestran una ligera disminucién
en la utilizacion de la capacidad instalada, pa-
sando de 74% en febrero a 73.2% en mayo de
este ano.

Segln la Encuesta, los empresarios consideran
que las condiciones econdmicas para invertir se
han deteriorado con respecto a las condiciones
de principios de ano, mientras que las socio-
politicas han mejorado.

| Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION o
Econémicas vs Socio-politicas - Nov. 1988 - Ago. 1993|

Econdmicas

-20 |

-40

|
-60 |

Socio-politicas

| Nov-88 May-89 Nov May-90 Nov May-91 Nov May-92 Nov May-93

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.



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

1989/88 1990/89 1991/90 1992/91 Enero - Junio

92/91 93/92
Alimentos (sin trilla) 9.8 5.5 -5.2 -1.3 -2.3 1:1
Bebidas 17 2.5 -0.5 -4.6 -1.9 -5.4
Tabaco -6.6 -0.4 161 -16.8 -16.2 -16.4
Textiles -5.5 27 0.0 71 9.3 0.2
Vestuario 11.3 6.9 -2.8 4.2 -0.5 -2.4
Cuero, pieles, excepto calzado 5.2 17.7 9.2 -3.6 -0.4 -11.1
Calzado 72 -7.5 22.4 1.0 19.4 -3.5
Industria de madera 15.0 6.4 -4.1 -0.8 2.3 14.7
Muebles de madera -6.4 -5.8 -5.7 10.2 8.9 20.4
Papel 14.0 13.0 11.5 9.0 8.8 -6.6
Imprentas y editoriales -10.9 -4.9 4.3 0.3 0.4 51
Quimicos -1.7 1.9 4.2 -3.0 -0.8 1.2
Otros productos quimicos 7.0 7.6 1.2 6.7 5.8 8.1
Petréleo 2.4 2.4 2.3 -11.9 -7.1 -1.3
Otros derivados del petréleo -1.6 -8.6 -8.0 4.7 -5.7 8.1
Caucho -3.9 5.0 39 T -1.5 0.4
Plasticos -6.4 10.1 -0.7 15.9 14.0 18.5
Barro, loza y porcelana -1.0 -2.0 11.4 11.7 5.6 9.0
Vidrio -0.7 7.8 -1.0 -1.4 -7.5 19.4
Productos minerales no metalicos 2.0 -4.0 10.8 4.8 6.6 7.5
Hierro y acero 0.8 0.1 -3.5 11.6 36 1.3
Metales no ferrosos -16.6 20.8 -1.0 9.3 3.1 3.8
Prod.metdlicos excepto maquinaria -12.3 13.7 -9.4 10.4 8.1 13.3
Maquinaria excepto la eléctrica 5.0 46.6 0.9 14.9 11.7 16.4
Magquinaria, aparatos eléctricos -4.2 -6.9 -8.8 16.4 10.6 13.7
Equipo y material de transporte -7.0 -8.7 -16.4 19.2 8.1 63.9
Equipo profesional y cientifico -9.8 -2.1 6.0 -17.1 -11.0 5.7
Industrias diversas ol -10.5 3.3 3.0 2.2 19.2
Total 25 6.6 -1.8 54 4.6 4.8
Trilla de café 173 27.0 -10.3 34.8 34.4 -8.6
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1.1 3.4 2.3 6.1

Fuente: Dane: Muestra Mensual Manufacturera.

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

1991 1992 1993

MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO

RETRASOS INVOLUNTARIOS

A. Dificultades en la obtencién de recursos de crédito 24 34 25 18 14 9 19 10 17 16
B. Insuficiencia de recursos propios 19 26 21 29 18 15 18 19 15 20
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 8 5 4 5 3 10 9 10 5 16
D. Dificultades en la importacion de equipos 13 5 4 13 10 10 7 9 10 12
E. Dificultades técnicas y organizativas 9 8 14 11 14 21 7 18 14 10
F. Encarecimiento inesperado de la inversion 15 11 9 3 1 2 7 0 4 2
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 4 3 9 3 6 10 7 9 7 6
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 4 4 9 16 7 10 7 16 14 10
J. Otras 4 4 7 3 26 15 9 8 10 6
RETRASOS VOLUNTARIOS

A. Deterioro de las condiciones de demanda 33 32 29 25 27 22 23 25 31 31
B. Encarecimiento excesivo de la inversién 9 9 9 11 2 4 11 9 5 5
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos 14 13 9 15 23 12 12 19 14 T2
D. Incremento en los costos financieros 22 22 24 10 4 11 12 4 9 7
E. Aumento de la competencia de productos importados 7 10 9 15 12 14 14 15 21 23
F. Surgimiento de otra alternativa inversion mas rentable 2 2 4 5 4 5 4 6 5
G. Imposibilidad de importar equipos 1 1 5 3 1 0 0 2 1 1
H. Aumento en los impuestos 5 3 3 6 5 18 9 8 6 3
J. Otras 8 9 9 10 25 16 T2 13 7 15

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.

Se destaca un incremento en los gastos de inversién presupuestados para este aio, que segtin la encuesta
se habrian cumplido en proporciones superiores a las de afos anteriores. Las principales causas de los
restrasos involuntarios en programas de inversion fueron la insuficiencia de recursos propios, las
dificultades en obtencién de créditos y las demoras en permisos y licencias oficiales. Esta Gltima causa
aumentd apreciablemente en el dltimo trimestre.

Planes de inversién durante el trimestre (%):

1991 1992 1993
Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov. Feb. May. Ago.
Se cumplieron 55 62 67 56 64 70 67 64 69
Se atrasaron:
involuntariamente 14 12 9 16 13 10 1.5 15 ¢
voluntariamente 31 25 23 27 22 19 17 19 21
Se aceleraron 0 1 1 1 1 1 1 2 1
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Los gastos de inversion (en pesos corrientes) en
maquinaria, equipo y construccion presupuestados para
este afo respecto al anterior:

| Grafico 4A.COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
| COMERCIAL (Variacién acumulada)

| Enero 1989 - Mayo 1993

1992 1993
A. Disminuiran mas de 50% 13 6
B. Disminuiran entre 50% y 25% 6 4
C. Disminuirdan en menos de 25% 12 7 Viehiedlos
D. Aumentaran entre 0% y 25% 41 47
E. Aumentardn entre 25% y 50% 13 24
F. Aumentaran mas de 50% 15 2

Grafico 4B. INDICE DE VENTAS DE
(Serie desestacionalizada y suavizada)

De acuerdo con cifras del DANE, la actividad | | Enero1989-Mayo1993

comercial mostré un comportamiento favorable
durante los cinco primeros meses del afio. Entre
enero y mayo, el total del comercio crecié 3.5%
frente al mismo periodo del afio anterior. Vehicu-
los y repuestos crecié 3.4%, mostrando una im-
portante desaceleracion, ya que a marzo registra- |
ba un crecimiento de 12.2%. " =

Las mayores tasas de crecimiento en el comercio
se presentaron en muebles y electrodomésticos
(15.5%), vestuario y calzado (8.7%), cacharreria,
bazares y misceldneos (5.3%) y alimentos y bebi-
das (2.6%). Se observan descensos en articulos de
ferreteria (-9.5%), combustibles y lubricantes (-
4.5%), mercancias no clasificadas (-2.9%) y far-
macias (-2.2%).

Fuente: Dane y cdlculos de FEDESARROLLO

La Encuesta de Comercio de Fedesarrollo y

Fenalco revela un continuo aumento de la de-
manda y disminicion de las existencias. La si-
tuacion economica de los establecimientos co-
merciales se mantiene constante en un nivel
histérico alto y hay expectativas de que continde
asi.

En cuanto a los problemas de la actividad comer-
cial, se destaca el contrabando con una tenden-

cia rdpidamente creciente durante todo el ano, y
se sefialan algunos problemas de rotacion de
cartera. A nivel sectorial, en el mes de mayo se
reportaron aumentos en existencias de aparatos
eléctricos y electronicos, textiles y vestuarios. Por
su parte, el comercio de articulos de ferreteria y
materiales de construccién, vehiculos y sus re-
puestos, drogas y electrodomésticos ha mostrado
mejoras en la demanda.
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Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)?

Total Vehiculosy Total Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias Articulos Mueblesy Vestuario Combustibles

o:omerciob respuestos sin y bebidas  bazares y no de electro- vy calzado y
vehiculos® miscela’neasd clasificadas ferreteria® domésticos lubricantes
1988
| 12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14.99 -
I 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 -
11 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 755 -
v -1.16  -10.84 0.32 2.66 -2.96 7.29 3.40 -2.98 -1.42 -3.83 -
1989
| -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3.68 -1.67 -13.36 8.69 -
Il 0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.17 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 -
1 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 317 -
1AV -3.21 -3.06 -15.60 -0.98 -5.91 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 -
1990
1 -0.76  -11.25 -0.81 2.41 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43
]| -5.13  -15.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34  -12.74 -11.28 -4.03 -2.05 2.55
1]} -5.25 -11.24 -5.08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04
v -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76  -21.16 5.72 8.91 9.81 -7.07
1991
| -1.57 -8.61 -1.52  -0.56 -12.13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41
I 0.92 -0.67 0.93 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09
1 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30
v -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24.37 -2.41 -1.37 -4.44 5.52 1.28
1992
1 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7.99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28
I 3.18 5231 3.18 =3.17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32
1 7.06 65.52 7.06 -4.85 6.99 8.64 -0.31 14.06 12.20 4.94 1.08
v 8.62 56.55 8.47 0.78 12.72 13.51 2.33 2.20 13.40 3.63 1.65
1993
| 2.81 12.22 2.69 0.04 2.86 -4.44 -3.83 -7.48 16.49 7.41 -1.87
Enero-Mayo

1992/91 253 3013 243 -1.56 9.57 2:27 -6.10  20.42 1.33 -6.33 6.49
1993/92 3.51 3.43 331 2.62 5.33 -2.89 -2.42 -9.45 15.51 8.71 -4.45

4 Las tasas de crecimiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empalmadas que construyé el Dane.
Estas cifras fueron revisadas desde 1985.

b Sin combustibles.

€ Incluye combustibles.

d Antes "mercancias en general" incluia telas y tejidos los cuales pasaron a la agrupacion vestuario y calzado.

€ Antes "materiales de la construccion".

Fuente: Dane y cdlculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA -
ACTIVIDAD COMERCIAL
Enero 1989 - Julio 1993

Balances*
] 0

‘ Expectativas de situacion

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

En lo corrido del afo, la actividad constructora
ha seguido teniendo un comportamiento
favorable, aunque a partir de abril ha
disminuido el dinamismo observado desde

| s0  econdémica :
comienzos de 1992.

Grafico 6. CARTERA DE LAS CAVS A Agosto de 1993

. S LICENCIAS APROBADAS A Abril de 1993
\/Situacion y

econémica actual

1990 1991

Licencias aprobadas
(variacion acumulada)
Derecha

Cartera de las CAVs )
(variacién anual) ||
Izquierda

Existencias

A .

" / Demanda actual en
7 el mercado nacional

Fuente: Dane, Banco de la Republica y cdlculos de
FEDESARROLLO

Algunas estadisticas sobre el buen desempeno
del sector son el indicador del Dane sobre cre-
cimiento de la produccién total de cemento que
hasta marzo fue de 6.3% y el de despachos
nacionales de cemento que aumento 12.6%.
También, entre enero vy julio del presente ano,
los préstamos solicitados a las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda crecieron 32.2%, los
préstamos aprobados aumentaron 67.7% vy los
entregados se incrementaron 27.3%.

Porcentajes
S |

Baja demanda /~__-

de cartera

Los costos de construccién continuaron aumen-
tando ligeramente mas rapido que la inflacion
(27.3%), como ha venido ocurriendo desde anos
atras. El mismo fenémeno se observa en el indice
de precios al productor, en el cual los materiales
de construcciéon aumentaron 18.6% entre enero
y agosto de este ano mientras el indice total lo
hizo en sélo 10.1%.

Contrabando

1990 1991

* Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas
(mds, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-Fenalco. Series
suavizadas.
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Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1988 - 1993

(Tasas anuales de crecimiento)

Enero-diciembre

89/88 90/89 91/90 92/91 93/92

I.  Licencias aprobadas de construccién

(miles de mt?)

A. Bogota -6.4 -21.4 47.7 341 -75.5

B. Resto del pais -5.5 -12.1 16.2 27.6 33.8

C. Total nacional -5.9 -16.1 28.4 32.4 -18.8
Il. Licencias aprobadas de construccién de

vivienda (miles de mt?)

A. Bogotd -2.9 -27.9 58.2 41.0 -78.3

B. Resto del pais -11.4 -5.5 21.1 31.5 31.2

C. Total nacional -7.6 -16.2 35.8 38.2 -25.8
I1l.  Valor nominal acumulado del flujo neto de

préstamos de las CAVs

(millones de pesos)

A. Préstamos solicitados 83.4 -6.3 97.5 45.2 32.2

B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 78.0 67.7

C. Préstamos entregados 57.9 37.8 43.7 66.3 273

Constructores 62.4 15.1 37.5 61.9 103.2
Individuales 39.9 139.4 56.9 74.7 123.0

IV. Indice costos de la construccion 30.7 24.8 23.7 30.6 273

(Base diciembre de 1980=100)
V. Produccion de cemento (toneladas)

A. Produccion total segin Dane 5.2 -4.2 0.4 6.2 6.3

B. Despachos Nacionales segtin ICPC -1.1 -4.1 1.3 11.0 12.6

* La informacién del Dane sobre licencias cubre el periodo Enero-Marzo. La informacién sobre préstamos se refiere al periodo Enero-
Julio. Los cdlculos del indice de costos van hasta Mayo. La produccién de cemento segin Dane corresponde al periodo Enero-Marzo.
La cifra correspondiente a despachos de cemento cubre hasta Julio.

Fuente: Dane, Icavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).

| Gréfico 7. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION

|{DE VIVIENDA (%)
Enero 1989 - Julio 1993

1989 1990 1991 1992

Fuente: Camacol y cédlculos de FEDESARROLLO
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A pesar de que la informacion del Dane sobre
metros cuadrados aprobados para construccion
cubre solamente el primer trimestre del afo,
se destaca el hecho de que en Bogota se
presenté una disminucion de 75.5% vy en el
resto del pais un crecimiento de 33.8%. La
evolucién de los metros aprobados para
construccion de vivienda tuvo un patrén muy
similar.

En esta importante disminuciéon de las licencias
aprobadas de construccién en Bogota han influido
problemas administrativos y continuos cambios
en los criterios para la expedicion de estas
licencias.



ACTIVIDAD MINERA

La informacién del DANE para los seis primeros meses del afio, muestra un crecimiento de la produccion
de algunos productos del sector. Este es el caso del carbén (14.5%), del petréleo (4.5%) y del niquel
(2.8%). Se registran crecimientos negativos en gas (-3.0%) y oro (-16.7%).

A pesar del crecimiento de la produccion de petréleo, esta actividad ha perdido dinamismo respecto a
1992 debido al impacto de los atentados guerrilleros que afectaron la infraestructura de produccion,
almacenamiento y transporte. Estos hechos negativos se produjeron principalmente a principios de afo,
observandose en los tltimos meses una recuperacion.

Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento?)

Petréleo Gas Oro Carbon Niquel Indice de
produccion
minera®
1988 | -4.4 2.8 6.8 16.2 3.2 0.0
I -5.2 2.9 16.1 69.5 -26.7 5.7
11 -4.3 -0.4 8.7 11.2 -17.6 -1.2
v 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -7.0 -0.1
1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 -2.2 20.8
1 -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 9.2 -2.8
1 6.9 -1.7 -2.2 36.0 11.8 9.0
v 5:3 2.3 0.2 63.5 -14.3 11.8
1990 | -1.7 3.2 -4.5 15.9 -5.9 1.0
Il 27.8 5.7 -2.5 9.9 18.2 19.4
1 8.4 7.6 2.5 37.6 3.3 12.5
v 2.7 4.5 -1.5 -9.1 213 0.2
1991 | 9.2 0.3 8.2 -2.6 21,3 -12.5
I -1.3 2.3 17.5 -1.0 -0.6 1.9
1 -2.8 1.0 31.2 -28.3 8.2 -3.6
v -2.8 2.6 21.5 9.5 11.3 1.9
1992 | 22:2 5.4 10.2 6.1 0.0 24.9
1l -0.2 9.0 -2.1 16.1 -2.3 0.9
1 8.7 21.3 -18.9 13.4 6.0 4.2
v 117 -3.0 -16.3 -4.0 -4.8 -10.5
1993 | 0.6 -10.9 -14.7 13.2 -4.7 n.d.
| 8.7 4.5 -18.8 19.9 10.8 n.d.
Enero-Junio
91/90 -5.1 1.3 12.9 -1.9 9.4 -5.2
92/91 10.3 7.2 3.8 10.8 -0.5 11.9
93/92 4.5 -3.0 -16.7 14.5 2.8 n.d.

2 Se refiere al crecimiento de la produccién de un trimestre con respecto a igual periodo del afo anterior.

b Indice para cuatro productos calculado por el Dane. Este indice tiene cifras sélo hasta enero de 1993.

n.d.: No disponible
Fuente: Dane y calculos de FEDESARROLLO.
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. Grafico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA
MINERA (Variacion acumulada) Enero 1988 - Enero 1993
Enero 1989 - Junio 1993 ‘

Petréleo

Fuente: Dane y calculos de FEDESARROLLO Fuente: Dane y cdlculos de FEDESARROLLO

ACTIVIDAD AGROPECUARIA

Continta el repunte de los precios internos del grano, con el aumento efectuado en agosto de este afo,
con el cual la carga de café pergamino pasé de $91,875 a $105,000. De no haber nuevas variaciones en
el precio, el promedio de este afo seria en términos reales aproximadamente 15.8% inferior al del afio
pasado.

A agosto de este ano, la produccioén registrada de café era 12.4% inferior a la acumulada hasta el mismo

mes del afio pasado. Para el total del ano se espera una cosecha de aproximadamente 14,1 millones de
sacos, dos millones menor a la de 1992.

Grafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Variaciones anuales)
Enero 1989 - Agosto 1993

Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Variaciones anuales)
Enero 1989 - Agosto 1993

Fuente: Fedecafé Fuente: Fedecafé
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Cuadro 9. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION AGRICOLA PARA 1993
(Toneladas)

Ministerio de Agricultura Sociedad de Agricultores de Colombia

1992 1993 % 1992 1993 %
TOTAL AGRICULTURA 19,401,629 20,067,625 3.43 18,858,608 19,275,842 2.21
(A) Cultivos semestrales 7,606,667 8,135,101 6.95 7,328,086 7,730,476 5.49
Ajonjoli 3,785 6,368 68.24 3,785 6,368 68.24
Algodén 306,589 184,364 -39.87 294,125 154,370 -47.52
Arroz total 1,734,950 1,781,363 2.68 1,500,924 1,408,833 -6.14
Cebada 56,039 88,961 58.75 75,015 82,644 10.17
Frijol 119,756 129,850 8.43 119,756 129,850 8.43
Maiz total 1,055,670 1,230,310 16.54 1,055,670 1,230,310 16.54
Mani 4,228 9,111 115.49 4,228 9,111 115.49
Papa 2,281,400 2,859,740 25.35 2,281,400 2,859,740 25.35
Sorgo 751,785 673,949 -10.35 725,734 662,909 -8.66
Soya 96,002 112,042 16.71 73,681 119,378 62.02
Tabaco rubio 9,825 12,704 29.30 9,825 12,704 29.30
Trigo 75,219 108,518 44.27 72,524 116,438 60.55
Hortalizas 1,111,419 937,821 -15.62 1,111,419 937,821 -15.62
(B) Cultivos permanentes 11,794,962 11,932,524 1.17 11,530,522 11,545,366 0.13
Arracacha 85,816 54,878 --36.05 85,816 54,878 -36.05
Banano de exportacion 1,629,400 1,761,519 8.11 1,629,400 1,761,519 8.11
Cacao 54,857 55,947 1.99 54,857 55,947 1.99
Cana de azucar 2,076,803 2,081,317 0.22 1,813,435 1,688,000 -6.92
Cana de panela 1,175,648 1,188,498 1.09 1,175,648 1,188,498 1.09
Cana de miel 28,786 36,010 25.10 n.d. n.d, n.d.
Coco 73,888 59,175 -19.91 73,888 59,175 -19.91
Fique 21,673 23,609 8.93 54,857 55,947 1.99
Name 77477 105,947 36.75 77,477 105,974 36.78
Palma africana 290,470 307,196 5.76 285,000 317,000 11.23
Platano 2,719,276 2,854,724 4.98 2,719,276 2,854,724 4.98
Tabaco negro 18,083 23,474 29.81 18,083 23,474 29.81
Yuca 1,650,961 1,723,039 4.37 1,650,961 1,723,039 4.37
Frutales 1,891,824 1,657,191 -12.40 1,891,824 1,657,191 -12.40

Fuente: Fedesarrollo a partir de cifras del Ministerio de Agricultura y la Sociedad de Agricultores de Colombia.

Recientemente, el Ministerio de Agricultura y la Sociedad de Agricultores de Colombia dieron a conocer
sus proyecciones para este afio de crecimiento del sector agricola no cafetero. Ambas fuentes prevén
disminuciones en el drea cosechada como consecuencia principalmente del comportamiento de los
cultivos permanentes.

Sin embargo, aumentos en productividad, por las mejores condiciones climaticas, conducen a ambas fuentes
a proyectar incrementos en el volumen producido, equivalentes a 2.2% para la SAC y 3.4% para la cartera
agropecuaria. Se destaca el crecimiento en la produccién de maiz, papa, cebada, soya y banano de
exportacion. Disminuciones importantes se proyectan en algodoén, sorgo, hortalizas, arracacha y frutales.
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Il. Indicadores laborales e

El desempleo en las siete principales dreas metropolitanas disminuyé de 10.3% en diciembre de 1992 a
9.2% en junio del presente ano.

Grafico 10B. TASAS DE CRECIMI
|EN LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO
Enero 1989 - Junio 1993

[Grafico TOA. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO
Y LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
(Tasas anuales de crecimiento) Ene. 1987 - Jun. 1993

Industria

Comercio

—
1991

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el Dane. Fuente: Muestra mensual manufacturera y Encuesta del comercio
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane y célculos de  al por menor, Dane.
FEDESARROLLO.

Cuadro 10A. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANO 1987-19912
(Porcentajes)

Siete areas metropolitanas Bogotd Medellin y Valle Caliy Yumbo Barranquilla y
de Aburra Soledad

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA)

Promedios anuales b:

1988 57.9 51.4 1.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6
1989 575 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45.3 117
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 12.5 53.3 9.6 46.3 10.9
1991 59.5 53.5 10.2 56.1 8.6 49.4 13.8 55.0 9.4 48.5 9.7
1992 60.8 54.5 10.3 57.4 8.4 50.4 14.2 54.9 9.8 50.5 10.9
Cifras a junio

1989 58.2 52.2 10.3 55.1 8.5 48.9 1242 52.2 113 46.5 11.3
1990 58.2 51.8 10.9 55.7 10.1 47.2 12.4 51.9 9.9 45.0 .7
1991 59.8 53.4 10.7 56.2 8.9 49.4 14.8 54.7 9.1 48.4 10.9
1992 62.0 55.0 1.2 58.0 8.9 50.3 14.6 55.9 T151 50.9 10.2
1993p 59.9 54.4 9.2 56.6 7:2 51.0 12:1 55.2 10.9 49.5 9.5

P : provisional.
A partir de 1993 se trabaja con nuevas proyecciones de poblacion.
Promedios de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el Dane.
Notacién: PEA: poblacién econémicamente activa. PET: poblacion en edad de trabajar. E: poblacién empleada. D: poblacion desempleada.
Fuente: Dane y cdlculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 10B. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS
SIETE PRINCIPALES CIUDADES (Nimero de personas)

. a .. .
Promedios Diciembre Junio

1989-88  1990-89 1991/90 1992-91 1992-91 1992-91 1993-92

A. AUM. EN LA OFERTA LABORAL (PEA) b 122,233 164,615 198,756 265,570 332,067 222,422 39,004
1. Por aumento en poblacién en edad
de trabajar 155,206 97,772 96,413 154,188 134,432 125,627 35,466
2. Por aumento en tasa de participacion
laboral -31,907 65,498 100,380 108,130 192,631 94,438 3,515
3. Por efecto combinado de crecimiento
poblacional y tasa de participacién -1,067 1,345 1,964 3,252 5,003 2,356 24
B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (Empleo) 175,310 120,864 193,287 230,054 280,172 208,797 79,443

C. AUM. (+) O REDUCCION (-) EN EL NUMERO
DE DESEMPLEADOS (C=A-B) -53,077 43,751 5,469 35,516 51,895 13,625  -40,439

?  Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el Dane.

b £l aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuacion:

A PEA = (A PET)(TGPo) + (PETo)(A TGP) + (A PET)(A TGP)

donde PET es la poblacién en edad de trabajar y TGP es la tasa de participacién
Fuente: Dane y calculos de FEDESARROLLO.

Por ciudades, se encuentran resultados muy favorables en Medellin y Valle de Aburra al disminuir en
dicho periodo de 14.2% a 12.2%, en Barranquilla y Soledad donde cayé de 10.9% a 9.5% y en Bogota,
ciudad en que pasé de 8.4% a 7.2%.

Esta disminucion en el desempleo proviene de un importante aumento en la demanda por trabajadores
que, entre junio de este afio y junio del afio pasado, superé en mds de 40,000 personas el aumento en la
oferta laboral. Esta dltima aumenté principalmente por un incremento en la poblacién en edad de
trabajar.

Buena parte del incremento en el empleo parece tener origen en el sector informal o ser de caracter
temporal. En el sector formal, la industria ha seguido aumentando su empleo a un ritmo cada vez mayor.
En 1991 la tasa promedio de incremento del empleo industrial fue inferior al 1%, mientras en lo corrido
de este afo ha aumentado al 2%.

Por el contrario, el comercio ha venido contrayendo cada vez mds intensamente su demanda por
trabajadores. En 1991 éstos disminuyeron 0.2% en promedio, cifra que se redujo a -1.5% en lo corrido

de este ano.

Estos datos son consistentes con la evolucion reciente de los salarios reales, que han aumentado con
mayor dinamismo en la industria que en el comercio.

INDICADORES 25



lll. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

En los dltimos doce meses, la tasa representativa registré un aumento nominal de 15.4%. La devaluacion
anualizada del mes de agosto fue 12.8% para el tipo de cambio oficial y 15.8% para la tasa representa-
tiva del mercado.

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/délar)

Oficial Representativa Devaluacién anual® Devaluacién mensual
del mercado anualizada

1991 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993
Enero 574.09 711.88 816.17 643.11 744.42 12.02 15.75 27.29 19.79
Febrero 584.07 721.25 824.56 635.93 747.71 8.88 17.58 -12.60 5.43
Marzo 593.75 729.41 832.90 640.10 764.45 7.81 19.43 8.16 30.43
Abril 603.72 737.63 841.59 649.72 771.79 7.62 18.79 19.60 12.15
Mayo 613.76 745.96 850.08 659.40 779.71 7.44 18.24 19.42 13.03
Junio 624.15 754.54 853.73 677.17 784.24 8.49 15.85 37.59 7.21
Julio 634.40 76312 867.61 705.05 795.08 16.23 12.77 62.28 17.90
Agosto 645.56 771.70 876.48 695.13 804.61 15.75 15.75 -15.64 15.38
Septiembre 660.52 780.54 696.70 9.45 2.74
Octubre 673.84 789.48 706.90 8.68 19.05
Noviembre 687.59 798.44 722.72 13.04 30.42
Diciembre 701.09 807.55 733.30 16.33 19.05

4 Se refiere a la tasa de cambio representativa del mercado.
Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de FEDESARROLLO.

Durante 1993 la devaluacion ha sido mas estable que en 1992. El aumento porcentual de la tasa de
cambio en doce meses se ha mantenido en un rango entre 12 y 20%.

RESERVAS

El saldo de reservas internacionales netas a 31 de agosto fue de US$8,341 millones, superando en
US$573 millones el monto registrado al final de afo pasado.

BALANZA COMERCIAL

La balanza comercial sufri6 un marcado deterioro entre el primer semestre de 1993 y el respectivo
periodo de 1992, al pasar de un superavit de US$652 millones a un déficit de US$-1,462 millones.
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Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1990 - 19932

Millones de délares  Tasas de crecimiento Millones de délares %
Enero - diciembre Enero-diciembre Enero - Junio® Ene-Jun
1990 1991 1992 91/90 92/91 1992 1993 93/92
I. BALANZA COMERCIAL 1971 2686 679 36.3 -74.7 652 -1462 -342.2
A. Exportacion de bienes 7079 7653 7363 8.1 -3.8 3570 3729 4.5
1. Café 1399 1336 1259 -4.5 -5.8 670 545 -18.8
2. Mineras 3016 2643 2430 -12.4 -8.1 1202 1236 2.8
a. Petréleo y derivados 1951 1461 1387 -25.1 -5.0 719 752 4.6
b. Carb6n 545 630 554 15.6 -12.0 236 275 16.8
c. Ferroniquel 146 143 125 -1.8 -12.8 62 55 -11.1
d. Oro 374 4089 363 9.3 -11.2 185 154 -17.0
3. Menores 2664 3674 3674 37.9 0.0 1698 1948 14.7
B. Importacién de bienes 5108 4967 6684 -2.8 34.6 2918 5191 77.9
1. Derivados del petréleo 316 297 362 -6.1 21.9 126 203 61.1
2. Otras 4792 4670 6322 -2.5 35.4 2792 4988 78.7

* Al cierre de edicion de la presente entrega sélo se contaba con la informacién aqui presentada.

b Cifras provisionales
n.d.: No disponible

Fuente: Importaciones y exportaciones segtin manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro segtin Balanza Cambiaria del Banco

de la Repdblica.

Importaciones: Declaraciones de despacho para consumo aceptadas. Direccién General de Aduanas.
Exportaciones: Documentos tnicos de exportacién. Direccion General de Aduanas.

Gréficb 11. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS

EXPORTACIONES DE CAFE
Enero 1989 - Agosto 1993

| Mill/sacos
4 18

Con|pacto 7 Sin pacto

Precio otros
e
\suaves /\
2N "

/

-/

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros

Este resultado se explica por un aumento del
77.9% en las importaciones mientras las exporta-
ciones sélo crecieron 4.5%. Sin embargo, como
se explica en el Andlisis Coyuntural, existen dudas
sobre la calidad de estas cifras, en particular con
respecto al incremento espectacular de las
importaciones. Un crecimiento de ese orden en
las importaciones no resulta consistente con los
demads indicadores disponibles sobre
importaciones, como son los registros de Incomex,
los giros seglin Balanza Cambiaria o las
operaciones de financiamiento externo de corto
plazo. Tampoco son justificables a la luz del
comportamiento de las actividades productivas,
ya que implicarian un crecimiento de la demanda
interna muy por encima de cualquier tasa
razonable.

INDICADORES 27



EXPORTACIONES venido llevando a cabo Colombia durante este

ano, la cual se ha reflejado en un aumento de la
Café prima del café colombiano y en la imposicion de
un piso al reintegro minimo, que han dificultado
la colocacion del grano colombiano en el mercado
internacional. Este hecho, combinado con la es-
casez relativa de café fresco en el mundo, y con
la reciente formacién de un grupo de productores
que busca rentener parte de la oferta exportable
del grano, han conducido al incremento en los
precios del grano.

En el lapso enero - agosto, el volumen exportado
de café se redujo 16.9% frente al observado en el
mismo periodo de 1992. Los precios externos se
recuperaron especialmente desde julio de este
ano.

La disminucién de la cantidad exportada se debe

a la estrategia de valorizacién del café que ha .

Mineras

Volumen de exportaciones de café
Enero - Agosto

! El volimen de exportaciones de los principales
Miles de sacos de 60 kg.

productos mineros del primer semestre del ano

1990 9951 disminuyd respecto a igual periodo del ano ante-
1991 7914 rior. Este hecho se combiné con una tendencia a
1992 10656 la baja de las cotizaciones externas de estos
1993 8853 productos.

Precios externos
Enero - Agosto
Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra)

A pesar de que durante el segundo trimestre del
ano se incrementaron las cantidades exportadas
de carbon y ferroniquel respecto a igual periodo
1990 0.89 de 1992, en el acumulado hasta junio se registra-

1991 0.97 ron fuertes caidas en las ventas de petréleo
e 0 (-38.8%), oo (-16.7%) y fuel oil (-6.9%). Los

incrementos en las exportaciones de carbon y
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros. ferroniquel fueron menos importantes.

Grafico 12. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS
Enero 1988 - Junio 1993 (Base Il trimestre 1985=100)

Ferroniquel (2)

Petréleo (4)
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989 - 1993

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles US$ miles US$/ miles US$/ milesde US$/ onzas US$/

ton. ton. bls. bl. bls. bl. ton. libra troy onza
métricas métrica troy
1989 11,530 36.31 60,067 17.41 21,993 13.83 34.46 5.25 977,080 381.87
1990 11,893 39.50 70,109 21.70 23,396 15.37 43.89 3.48 943,696 383.72
1991 11,893 38.33 65,599 18.61 23,396 10.34 43.89 3.33 943,696 362.35
1992 11,897 3798 56,837 18.00 17,503 11.40 44.34 2.931,032,602 343.69
1989 | 2,719 32.80 15,844 16.71 5,272 11.43 10.46 6.27 231,234 393.70
| 2,544 36.43 11,869 18.01 5,559 14.22 6.67 6.04 270,073 374.54
1 3,183 38.37 13,716 16.65 5,377 13.45 11.10 4.45 241,134 370.84
v 3,085 37.63 18,638 18.26 5,785 16.23 6.22 4.22 234,640 388.39
1990 I 2,707 38.00 11,878 19.11 5,686 14.78 11.61 3.05 230,558 406.58
Il 2,767 40.33 16,978 13.94 5,995 10.92 11.71 3.48 227,885 365.49
1 3,453 40.67 16,829  25.18 6,520 15.61 12.36 3.84 254,229 382.55
v 2,966 39.00 19914 28.58 5,195 20.16 8.21 3.56 231,024 380.26
1991 I 2,492 39.00 13,120 19.30 5,599 1211 11.48 3.48 249,204 370.49

] 3,007 38.33 14,941 18.17 6,490 9.15 9.97 3.53 266,306 360.73
i 4,194 38.00 17,040 18.40 6,039 9.26 8.96 3.29 320,415 357.56

v 3,663 38.00 16,869 18.58 5,328 10.84 12.46 3.05 280,700 360.61
1992 | 3,050 38.00 20,408 16.05 4,408 8.24 8.97 3.00 274911 351.07
1l 2,562 38.83 8,043 18.79 5,185 11.10 12.63 3.08 262,267 338.87
1] 3,323 38.64 11,393 19.06 4,558 12.75 11.52 3.01 260,354 347.02
v 2,962 36.45 11,718 17.38 3,352 13.51 11.22 2.61 235,070 337.80
1993 1 2,735 34.48 9,178 17.46 4,421 11.34 11.60 2.17 234,559 329.38

| 2,937 31.65 8,350 17.23 4,510 11.38 11.15 2.38 213,040 360.18

Fuente: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica.

Adicionalmente, a parte del fuel oil, los principales productos mineros exportados por Colombia vieron
disminuidos sus precios externos. Las caidas mas significativas fueron las de los precios del carbén, que
pasaron de un promedio de US$38.4 por tonelada métrica en el primer semestre de 1992, a US$33.1 en
igual periodo de 1993, y del ferroniquel que bajé de US$3.04 por libra a US$2.27.

Menores
De acuerdo con las cifras del Dane, el valor en délares de las exportaciones no tradicionales crecié
10.4% durante los cinco primeros meses del afio. Estas cifras coinciden con la informacién suministrada

recientemente por el gobierno sobre la evolucién de la balanza comercial durante el primer semestre
del ano.
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Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES - DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION
Enero - Mayo 1992-1993

Millones de US$ Variacion Participacion
Y%

1992 1993 1992 1993

Agropecuaria 408,382 405,062 -0.8 28.1 25.2
Mineria® 61,436 136,678 1225 4.2 8.5
Derivados del petréleo 26,886 31,302 16.4 1.8 1.9
Industria 958,933 1,034,658 7.9 65.9 64.4
Alimentos, bebidas y tabaco 222,479 208,274 -6.4 15.3 13.0
Textiles 112,052 126,201 12.6 ey 7.8
Prendas de vestir 102,454 134,589 31.4 7.0 8.4
Cuero y sus productos 41,597 55,614 33.7 29 3.5
Calzado 39,629 37,693 -4.9 2.7 2:3
Madera y muebles 9,597 10,636 10.8 0.7 0.7
Papel e imprentas 59,205 78,038 31.8 4.1 4.9
Quimicos 166,704 175,830 5:5 11.5 10.9
Caucho plasticos 18,271 23,962 31.1 1.3 1.5
Barro. loza y porcelana 6,022 8,061 339 0.4 0.5
Vidrio y productos de vidrio 12,367 7,745 -37.4 0.8 0.5
Minerales no metalicos 24,123 24,237 0.5 1.7 1.5
Metalicas bdsicas 12,100 22,310 84.4 0.8 1.4
Productos metdlicos 33,691 27,167 -19.4 2.3 1.7
Maquinaria y equipo 60,190 58,882 -2.2 4.1 3.7
Material de transporte 20,018 14,929 -25.4 1.4 0.9
Otras 18,433 20,490 11.2 1.3 1.3
TOTAL 1,455,636 1,607,699 10.4 100.0 100.0

¢ Incluye esmeraldas
Fuente : Calculos de FEDESARROLLO a partir de cifras Dane.

. »_:j Grafico 13. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS » .
~ |Marzo 1985 - Junio 1993 v ’ .
A De mportacnones y exportacmnes v B Segun destlno de Ias exportacuones '

Importaciones ,._

Exportaciones

70 it
Menores R\\ o 4

Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario Internacional y cdlculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 14B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS - VALORES Y VOLUMENES

Enero-Mayo 1992 Enero-Mayo 1993 Variaciones %
Miles Miles en en
(@l1]V] Actividad Toneladas US$ FOB Toneladas uUS$ FOB Toneladas Valor
111 Produccién Agropecuaria 684,988 405,913 788,231 402,513 15.1 -0.8
113 Caza 13 851 10 301 -24.9 -14.2
121 Silvicultura 14 87 68 133 381.0 52.0
122 Extraccion de madera 61 6 231 10 281.7 57.9
130 Pesca 150 2,023 85 2,104 -43.1 4.0
210 Explotacion de minas de carbon 1,715 127 53 9 -96.9 -93.1
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural 0 0 0 0 - -
230 Extraccion de minerales metalicos 1,190 2,004 312 1,547 -73.8 -22.8
290 Extraccién de otros minerales® 10,188 59,304 17,604 135,122 72.8 127.8
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. 249,046 171,791 415,274 168,919 66.7 -1.7
312 Fab. de prod. alimenticios diver. 7,938 30,037 10,821 28,579 35.6 -4.9
313 Industria de Bebidas 17,726 5,644 586 936 -96.7 -83.4
314 Industria del Tabaco 4,247 15,007 2,928 9,840 -31.1 -34.4
321 Fabricacion de Textiles 25,601 112,052 16,270 126,201 -36.4 12.6
322 Fab. de prendas de vestir exec. 4,819 102,454 5,829 134,589 21.0 31.4
323 Industria del Cuero y sus prod. 3,386 41,597 4,423 55,614 30.7 33.7
324 Fab. de Calzado exec. Caucho 2,032 39,629 2,253 37,693 10.9 -49
331 Ind. de la Madera y sus prod. 13,202 7,559 9,948 6,751 -24.6 -10.7
332 Fab de Muebles y Accesorios 320 2,038 865 3,886 170.6 90.7
341 Fabricacién Papel y sus prod. 13,014 13,404 25,187 24,247 93.5 80.9
342 Imprentas, Editoriales e Ind. 7,558 45,801 9,721 53,791 28.6 17.4
351 Fab. de Sustancias Quimicas Ind. 170,971 144,913 139,415 146,863 -18.5 1.3
352 Fab. de Otros prod. Quimicos 8,149 21,791 8,085 28,967 -0.8 32.9
353 Refinerias de petréleo 130,705 21,144 155,712 28,185 19.1 33.3
354 Fab. de prod. derivados del petro. 118,507 5,742 34,937 3,117 -70.5 -45.7
355 Fab. de prod. de Caucho 3,154 8,624 2,785 7,827 -11.7 -9.2
356 Fab. de prod. Plastico 2,284 9,647 3,602 16,135 5747 67.3
361 Fab. de objetos de barro, loza y 4,721 6,022 5,964 8,061 26.3 339
362 Fab. de vidrio y prod. de vidrio 26,146 12,367 14,028 7,745 -46.3 -37.4
369 Fab. de otros prod. minerales no 555,199 24,123 489,015 24,237 -11.9 0.5
371 Ind. bésicas de hierro o acero 26,612 9,894 5,076 4,587 -80.9 -53.6
372 Ind. basica de metales no 934 2,205 781 17,723 -16.3 703.6
381 Fab. de prod. metélicos exep. maq. 9,876 33,691 8,726 27,167 -11.6 -19.4
382 Fab. de Maquinaria exep. elec. 7,203 33,221 6,283 27,718 -12.8 -16.6
383 Fab. de Maquinaria y apa. elec. 5,322 26,969 6,579 31,165 23.6 15.6
384 Fab. de Equipos y material de tran. 2,498 20,018 2,386 14,929 -4.5 -25.4
385 Fab. de Equipo profesional y cient. 378 7,335 539 7,395 42.6 0.8
390 Otras Industria Manufactureras 908 11,098 1,020 13,096 12.3 18.0
TOTAL 2,120,818 1,455,636 2,195,633 1,607,699 3.5 10.4

2 Incluye esmeraldas (Pos. nandina 7103101000 y 710 391 2000)
Fuente : Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.
Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbén y ferroniquel.

Se destaca el comportamiento de la mineria, que registré un crecimiento del 122.5% el cual se explica
por un extraorinario aumento de las exportaciones de esmeraldas. Las ventas externas de productos
derivados del petréleo tuvieron un comportamiento aceptable, presentando una tasa de crecimiento del
16.4%, mientras las industriales crecieron s6lo 7.9%.
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Cuadro 14C. VARIACIONES EN LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
ENERO - MAYO 1992 VS ENERO - MAYO 1993 (Tasas de crecimiento)

Aladi Grupo Resto Resto Resto
sin Andino de de del Gran

cnu Actividad US.A.  Canada Mexic. Mex. sin Venz. Venz. América C.EE. Europa Japén Mundo Total

111 Produccion agropecuaria 23.5 21.3  -49.7 -100.0 -86.5 -54.2 -31.4 -16.0 -35.8 -56.4 -12.2 -0.8
113 Caza - - - - - - -100.0 52.0 - - -39.8 -14.2
121 Silvicultura 1051.4 - - - 100.0 - -19.8 ) -50.1 -73.1 3.1 520
122 Extraccion de madera - - - - - 65657.1  -100.0 - - - -84.5 57.9
130 Pesca 19.7 -100.0 649.0 667.2 - -100.0 49.4 -38.8 -43.7 2629 11772 4.0
210 Explotacion de minas de carbon - - - - 2335 -96.6  -98.7 - - - - -93.1
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural - - - - - - - - ” -
230 Extraccion de minerales metalicos -99.4 - - - - - -100.0 - - -11.5 - -22.8
290 Extraccion de otros minerales a/ 352.1  -96.1 -100.0 415.1 -56.2 361.3 1520.7 -10.3 -15.5 36.6 82.4 127.8
311 Fab. de prod. alimenticios. excep bebidas 39.2 306 -70.2 - -18.6 59.8 243 -48.7 -76.8 -39.0 175 -1.7
312 Fab. de prod. alimenticios diversos. 53.0 227.0 -28.2 - 26.9 -44.8 12.1 -20.4  -249 -6.2 189 -49
313 Industria de bebidas -13.1 - 987 - -46.3 -80.8 -87.7 -64.4 - 66.7 - -834
314 Industria del tabaco -42.0 - - - -100.0 -31.3  -100.0 -39.3 - - 129.1 -34.4
321 Fab. de textiles -14.8 -71.5 41.0 51.5 35.0 133.3 26.9 -16.6 -52.3 -77.0 -55.9 12.6
322 Fab. de prendas de vestir. excep. calzado 20.6  -49.0 54.8 38.3 42.3 241.1 321 -25.8 -62.3  1276.7 -38.1 314
323 Industria del cuero y sus productos -26 -16.4 1828 -12.2 2339 164.2 3.5 -15.0 -25.7 -66.1 210 337
324 Fab. de calzado. exc. el de caucho vul. -425 -30.5 -89.2 -97.1 15.1 302.3 471 -27.1 163.1 96.1 -13.9  -49
331 Ind. de la madera y sus productos. exc mu.  -16.9 -62.1 -77.4 -45.3 1403 224 424  -548 -42.8 58.0 -89.9 -10.7
332 Fab. de muebles y accesorios 36.1 - 5294 -96.8 27.0 136.3 2373 221.2 -100.0 - =221 907
341 Fabricacion de papel y sus productos -27.6 - -12.4 4083 108.2 223.7 -4.5 63.1 - - -452 809
342 Imprentas. editoriales e ind. conexas -5.9 280.9 63.6 27.1 59.3 25.1 -10.1 -13.8 139.5 -1.6 -355 174
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 0.6 5.0 256 47.8 13.7 -22.1 -2.8  -199 35.7  -100.0 -37.7 1.3
352 Fab. de otros productos quimicos 96 -746 104 -54.1 107.4 51.6 36.2  -419 -4.2 -33.7 56.3 329
353 Refinerias de petréleo - - - - 11375.1 14701.3 17.3 - - - - 333
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbon. - - -100.0 - -132.7 9.6 -26.1 -100.0 -100.0 - -68.4 -45.7
355 Fabricacién de productos de caucho -64.1 63.2 -36.5 72.1 35.4 193 -236 -97. - - 23056 -9.2
356 Fabricacion de productos pldsticos 261.3 - -140 289 40.1 82.9 58.6  -24.4 29.2 - -498 673
361 Fab. de objetos de barro. loza y porcelana  126.2  -45.5 109.7 - 1122 28.8 -109 -76.0 -85.5 19.8 240.1 339
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 8.1 - -58.7 -73.8 -44.8 -26.8 -1.7 -95.4 -100.0 2687.0 17.0 -37.4
369 Fab. de otros prod. minerales no metdlicos  -41.3  -49.4 436.8 -57.1 41.4 1.8 156 -14.3 - -100.0 121459 0.5
371 Industrias bdsicas de hierro o acero 137.2 166.1 255.5 -100.0 -73.0 -59.7  -66.2 16.4 - 34.4 30.7 -53.6
372 Industrias bédsicas de metales no ferrosos  11216.4 - -62.1 - -15.6 -19.0 152.7 -2.1 - - 1382.8 703.6
381 Fab. de prod. metélicos. exc. maq. y equipo  59.5  23.7 -23.8 -7.8  -45.6 -12.8  -20.2 -90.5 108.1 - -23.8 -19.4
382 Fab. de maquinaria. exc la eléctrica -55.5 -100.0 239 -429 -58.2 9.6 62.0  -87.1 -71.5 -25.3 3303 -16.6
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 11.3 125.5 429 33.2 52.3 45.3 -3.8 -51.1 -62.1 -60.0 -90.4 15.6
384 Fab. de equipo y material de transporte -759 -33.2 -30.5 -52.6 -16.7 135.9 -85.8 -93.1 - -100.0 92.7 -254
385 Fab. de equipo profesional y cientifico -24.2  -77.8 180.2 1280 -54.6 135.7 34.3 -34.6 1144 1588.4 1.4 0.8
390 Otras industrias manufactureras 296 -75.9 19.6 3.8 72.2 49.5 -6.1 -22.8 55.9 -93.1 -15.8  18.0
TOTAL 269 -27.2 21.6 20.7 7.3 41.5 9.2 -24.8 -30.4 9.4 9.7 10.4

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO a partir de cifras Dane.
Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbén y ferroniquel.

Los productos industriales que registraron mayores tasas de crecimiento para este periodo son:
metalicas bdsicas (84.4%), barro, loza y porcelana (33.9%), cuero y sus productos (33.7%), prendas
de vestir (31.4%), caucho y plasticos (31.1%), textiles (12.6%) y madera y muebles (10.8%). Llama
la atencién que algunos de estos sectores son los que, segln la Encuesta de Opinién Empresarial,
han tenido recientemente mayores problemas de demanda interna. Estos problemas habrian sido
parcialmente compensados por mayores ventas al mercado externo o por mejores precios obtenidos
por las mismas.

Entre tanto, las caidas mds importantes se observaron en las exportaciones de vidrio y productos de
vidrio (-37.4%), material de transporte (-25.4%) y productos metalicos (-19.4%). Estos sectores han
enfrentado una alta demanda interna.
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Los volimenes exportados crecieron 3.5% entre
enero y mayo. Se observan incrementos
importantes en las exportaciones procedentes de
las siguientes actividades: la fabricacién de papel
y sus productos (93.5%), extracciéon de otros
minerales (72.8%), fabricaciéon de productos
alimenticios (66.7%). Ademas se registran altisimos
crecimientos porcentuales relacionados con
niveles iniciales bajos, en silvicultura (381%),
extraccion de madera (281.7%), fabricacion de

muebles y accesorios (170.6%) y equipo
profesional y cientifico (42.6%).

Las mayores caidas de los volimenes exportados se
presentan en explotaciéon de minas de carbon (-
96.9%), industria de bebidas (-96.7%), industrias
basicas de hierro (-80.9%), extraccion de minerales
metdlicos (-73.8%), fabricaciéon de vidrio y sus
productos (-46.3%), pesca (-43.1), fabricacion de
textiles (-36.4%,) e industria de tabaco (-31.1%).

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES? (%)

Importaciones Importaciones Importaciones

totales de combustibles sin combustibles Giros por
importaciones
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE

1988/87 7.3 15.6 29.2 47 .4 6.8 14.6 17.0

| 31.4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 19.7

| 6.6 12.7 92.1 50.2 4.9 11.7 23.7

1 2.8 232 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.4

v -4.6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 8.0

1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.5

| 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 13.7

11 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 19.5

1 25.3 5.9 81.1 62.3 23.7 4.1 -0.4

% -2.2 -2.3 7T 483 -3.9 4.4 10.1

1990/89 4.7 11.5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.6

1 -3.3 249 116.8 96.7 -7.0 21.5 -1.0

1l -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 29 -16.7

1 -2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -3.4

v 28.9 20.1 125.3 104.1 28.2 15.3 8.0

1991/90 2.7 -10.4 -15.7 -7.9 3.3 -10.5 17.9

| 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.2

Il 3.3 -7.0 30.6 8.1 2.3 -7.8 22.6

1 15.9 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4

v -14.6 -1.7 -41.4 -52.6 -13.9 4.3 21.4
1992/91

| 34.9 3.3 3.1 -25.8 36.0 4.9 2.7

1l 20.1 16.1 12.8 -12.8 20.4 17.9 10.1

1 42.3 20.8 95.7 -3.8 42.2 22.2 24.3

v 47.2 34.5 84.7 21.3 45.7 35.3 29.1
1993/92

I 47.3 - 31.5 - 47.8 - 13.8

] 24.8 - -24.7 - 26.0 - 29.1

4 Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior
Fuente: Banco de la Republica, Dane e Incomex.
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Al realizar el andlisis del comportamiento de las exportaciones menores por productos y paises de destino se
advierte un crecimiento importante en los flujos dirigidos a Venezuela (41.5%), causado por las exportaciones
asociadas con la extraccion de madera, refinerias de petréleo, extraccién de otros minerales (361.3%),
fabricacién de calzado (302.3%) y fabricacion de prendas de vestir (241.1%). En buena parte, este resultado
favorable es consecuencia de los tratados de integracién suscritos con el vecino pais.

lgualmente, se presentaron importantes crecimientos en los flujos hacia ALADI sin México (21.6%),
en donde se destacan pesca (649%), muebles y accesorios (529.4%), otros productos minerales
(436.8%), industrias basicas de hierro (255.5%), industria de cuero y sus productos (182.8%) y
objetos de barro, loza y porcelana (109.7%). Las exportaciones hacia México presentaron un creci-
miento de 20.7%, sobresaliendo pesca (667.2%), extraccion de otros minerales (415.1%), fabrica-
cion de papel y sus productos (408.3%), equipo profesional y cientifico (128%) y fabricacién de
productos de caucho (72.1%). También crecieron las exportaciones hacia Estados Unidos (26.9%),
Japén (9.4%), resto de América (9.2%) y Grupo Andino sin Venezuela (7.3%).

Se registraron disminuciones en los flujos de exportaciones hacia Antillas Holandesas (-57.2%), resto de
Europa (-30.4%), Canada (-27.2%), Comunidad Econémica Europea (-24.8%), y Puerto Rico (-14.5%).

Al darse un crecimiento en los volimenes exportados (3.5%) inferior al de los valores exportados
(10.4%), se deduce un comportamiento positivo de los precios de estos productos.

Importaciones

A julio, los registros de importacion del INCOMEX senalan un crecimiento en las intenciones de importar de
25.3%. Este crecimiento es muy inferior al de las importaciones realizadas en el primer semestre del afio.

Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de dodlares FOB y tasas de crecimiento) Enero - Julio

Oficiales Privadas Totales
1992 1993 Var.% 1992 1993 Var.% 1992 1993 Var.%
1. BIENES DE CONSUMO 60.1 145.3 141.8 1085.4 1756.0 61.8 1145.5 1901.3 66.0
1. No duradero 45.2 140.4 210.6 493.8 987.8 100.0 539.0 1128.2 109.3
2. Duradero 14.9 4.9 -67.1 591.6 768.2 29.9 606.5 773.1 27.5
1l.  MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 275.4 177.3 -35.6 2603.5 2816.7 8.2 2878.9 2994.0 4.0
1. Combustibles 204.5 145.0 -29.1 30.0 279 -7.0 2345 172.9 -26.3
2. Para agricultura 2.2 0.8 -63.6 274.4 2433 -11.3 276.6 2441 -11.7
3. Para industria 68.7 31.5 -54.1 22991 2545.5 10.7 2367.8 2577.0 8.8
I11. BIENES DE CAPITAL 235.7 2273 -3.6 1649.6 2281.9 38.3 1885.3 2509.2 33.1
1. Materiales de construccion 132 2.5 -81.1 91.7 127.0 38.5 104.9 129.5 23.5
2. Para agricultura 0.0 0.2 2.300.0 17.8 34.2 92.1 17.8 34.4 93.3
3. Para industria 194.9 151.6 -22.2 1184.7 1311.5 10,7 1376.6 1463.1 6.3
4. Equipo de transporte 27.6 73.0 164.5 355.4 809.9 127.7 383.0 882.2 130.3
TOTAL IMPORTACIONES 571.2 549.9 -3.7 5338.5 6854.6 28.4 5909.7 7404.5 25.3

Fuente: Incomex.
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Llama la atencién la gran diferencia existente entre esta tasa y la reportada recientemente por Dian -
Dane sobre crecimiento de las importaciones en el primer semestre del aiio (77.9%).

Este crecimiento se concentré en los registros privados, que alcanzaron una tasa de 28.4%, mientras los
oficiales cayeron 3.7% respecto a julio del afo anterior.

Segln el uso de los productos, los registros de importacién de bienes de consumo crecieron 66%, los de
bienes de capital 33.1% y los de materias primas y productos intermedios s6lo 4.0%.

Dentro de los bienes de consumo, el mayor crecimiento se dio en los registros de importacion de bienes
de consumo no duradero (109.3%). En los de bienes de capital sobresale el crecimiento de los de equipo
de transporte (130.3%) y bienes de capital para agricultura (93.3%). Estos ultimos, sin embargo, se
encuentran aidn en niveles muy bajos.

Las dnicas tasas de crecimiento negativas se presentaron en los registros de combustibles (-26.3%) y
bienes intermedios para la agricultura (-11.7%). Las estadisticas de importaciones efectivas segtin Dian-
Dane muestran crecimientos muy superiores para los rubros de la clasificacion segin uso o destino
econémico. La mayor diferencia se observa en el reglén de equipo de transporte, cuyo aumento segin
datos de la Aduana fue 337.8% frente a 130.3% segUn registros.

Cuadro 16B.IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO MANIFIESTOS DE ADUANA
(Millones de ddlares y tasas de crecimiento) Enero - Junio®

1992 1993 Variacion
Y%
I. BIENES DE CONSUMO 421.1 863.7 105.1
1. Duraderos 225.6 585.5 159.5
2. No duraderos 195.5 278.2 42.3
Il. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 1479.2 2096.9 41.8
1. Combustibles 125.8 202.7 61.1
2. Para agricultura 147.6 133.6 -9.6
3. Para industria 1205.8 1760.6 46.0
I1l. BIENES DE CAPITAL 1014.9 2186.5 115.4
1. Materiales de construccion 23.3 53.3 128.8
2. Para agricultura 13.7 15.8 15.3
3. Para industria 748.9 11149 48.9
4. Equipo de transporte 229.0 1002.5 337.8
IV. DIVERSOS 2.6 44.2 1600.0
TOTAL IMPORTACIONES 2917.8 5191.3 77.9

4 Cifras provisionales

Fuente: Dian, Dane y calculos de FEDESARROLLO.
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BALANZA CAMBIARIA

Grafico 14A. FLUJO TRIMESTRAL DE LOS|
SERVICIOS NO FINANCIEROS DE LA BALANZA|
|CAMBIARIA -

(Millones de US$) Marzo 1988 - Junio 1993 v

|Grafico 14B. DIFERENCIAL CAMBIARIO
 |ENTREEL MERCADO OFICIAL Y PARALELO
__ |Enero 1989 - Julio 1993

Ingresos

'WM

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

Hasta agosto, el sector privado recibio del exterior
en promedio US$494.3 millones mensuales. Esta
cifra, que representa una disminucién del 7.2%
respecto al promedio de 1992, corresponde en
un 52% a ingresos por exportaciones no
tradicionales y en un 48% a venta de servicios.

Por su parte, los egresos mensuales promedio en el
mismo periodo fueron de US$697.6 millones, los
cuales superan en 21.3% la cifra correspondiente al

ano pasado. Los egresos por pago de importaciones
explican el 80% de esta cifra.

Como resultado, las transacciones cambiarias del
sector privado dieron lugar a un déficit en cuenta
corriente de US$203.3 millones mensuales en
promedio. Un 21.2% de este déficit fue financiado
con capitales extranjeros y el resto origind un
déficit cambiario por US$160.1 millones
mensuales en promedio.

Cuadro 17. BALANZA CAMBIARIA DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de dolares)

Promedio
anual 1993

1991 1992 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO

. INGRESOS 520.4 532.7 204.2 475.1 509.9 482.2 4245 858.9 501.8 4979
Exportaciones (no trad.) 316.3 300.9 126.8 294.0 298.1 267.4 1929 346.1 262.0 269.9
Servicios 204.1 231.8 774 181.1 211.8 214.8 231.6 512.8 239.8 228.0

. EGRESOS 453.2 574.9 339.5 616.1 839.1 8394 694.6 752.2 7199 780.3
Importaciones 369.0 4759 285.2 518.5 648.8 665.1 626.7 526.7 576.0 631.8
Servicios 84.2 99.0 54.3 97.6 190.3 174.3 67.9 2255 1439 148.5

. CUENTA CORRIENTE (A-B) 67.2 -42.2 -135.3 -141.0 -329.2 -357.2 -270.1 106.7 -218.1 -282.4
. CAPITAL 21.7 62.9 25.0 45.8 18.6 77.3 438 75:3 7.7 -11.8
VARIACION DE RESERVAS 88.8 20.8 -110.3 -95.2 -310.6 -279.9 -226.3 182.0 -146.4 -294.2

Fuente: Banco de la Repdblica.
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BALANZA DE PAGOS

Después de una permanente recuperacion de la balanza comercial entre 1989 y 1991, en 1992 se
observé un marcado deterioro que se espera continde en 1993 y 1994.

La cuenta de servicios y transferencias mejoré permanentemente entre 1989 y 1992, reflejandose en
resultados adin mds favorables en cuenta corriente hasta 1991.

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

Millones de doélares

Proyeccion Tasas de crecimiento
1991 1992 1993 1994 92/91 93/92 94/93
Preliminar Estimado

l. Cuenta Corriente 2346.6 907.1 -1278.7  -2134.4
A. Bienes 2959.4 1234.1 -423.7 -830.4

1. Exportaciones 7507 .4 7263.2 7522.7 8673.4 -3.3 3.6 153

Café 1323.6 1258.9 1151.9 1260.0 -4.9 -8.5 9.4

Petréleo y derivados 1460.5 1395.6 1443.1 1909.7 -4.4 3.4 32.3

Carbén 630.2 555.4 530.1 592.8 -11.9 -4.6 11.8

Resto de minerales 552.0 488.6 462.2 566.2 -11.5 -5.4 22.5

No tradicionales 3541.1 3564.7 3935.4 4344.7 0.7 10.4 10.4

2. Importaciones 4548.0 6029.1 7946.4 9503.8 32.6 31.8 19.6

B. Servicios y transferencias -612.8 -327.0 -855.0 -1304.0 -46.6 61.5 52.5
Il. Cuenta de Capital -782.0 175.7 1546.8 3489.3
A. Capital de largo plazo 144.5 336.6 846.8 3339.3
1. Inversion directa 432.6 740.0 793.8 2056.8
2. Endeudamiento externo -369.4 -462.9 -6.5 1344.5
Sector oficial -359.0 -677.5 -523.5 1144.5
Sector privado -10.4 214.6 517.0 200.0
3. Otras operaciones 81.3 59.5 59.5 -62.0
B. Capital de corto plazo -926.5 -160.9 700.0 150.0
I1l. Errores y omisiones 311.3 392.8 0.0 0.0
IV. Variacion reservas brutas 1875.7 1475.6 268.1 1354.9
V. Saldo reservas brutas 6572.5 8048.1 8316.2 9671.1
V1. Pasivos C. Plazo Bco Repiib. 152.3 25.7 20.2 20.2
VILI. Saldo reservas netas 6420.2 8022.4 8296.0 9650.9
VIII. Variacion reservas netas 1919.0 1602.2 273.6 1354.9

Fuente: Banco de la Repdblica y proyecciones Fedesarrollo.
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Cuadro 19. INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS

Millones de délares Tasas de crecimiento

Proyeccion

1990 1991 1992 1993 1994 91/90 92/91 93/92 94/93

I Deuda externa total 17,556 16,975 16,779 16,773 18,117 -3.3 -1.2 0.0 8.0
Il.  Reservas internacionales brutas 4,595 6,500 8,048 8,316 9,671 41.5 23.8 33 16.3
Ill.  Deuda externa neta 12,961 10,475 8,731 8,456 8,446 -19.2 -16.7 =3.1 -0.1
IV. PIB en millones de dolares 46,500 49,004 52,392 56,393 60,989 5.4 6.9 7.6 8.2
V. Cuenta corriente/PIB (%) 1.2 4.8 T:7 -2.3 -3.5
VI. Deuda neta/PIB 27.9 21.4 16.7 15.0 13.8

VII. Pago intereses deuda puib./exp. (%) 18.4 16.7 15.3 12.9 12.2
VIII. Amortizaciones deuda ptb./exp. (%) 26.1 27.1 31.7 29.2 18.0
IX. Servicio deuda pub./exp. (%) 44.5 43.8 47.0  42.1 30.2
X. Reservas en meses de imp. 11 17 16 13 12

Fuente: Banco de la Republica, célculos y proyecciones de Fedesarrollo.

En la segunda década de los ochenta la cuenta de capital tuvo un continuo deterioro que tocé fondo en
1991. En 1992 tuvo un saldo positivo que se espera crezca en 1993 y 1994 principalmente por las
inversiones para la explotacién de Cusiana.

Las reservas internacionales han aumentado desde 1988 y continuardn haciéndolo. Se espera que en
1994 lleguen a US$9,671 millones, cifra que es mas del doble de la registrada en 1990.

La deuda externa bruta colombiana se ha mantenido estable desde 1990 en un nivel cercano a los
US$17,000 millones.

El crecimiento en las reservas internacionales y la estabiidad de la deuda externa han dado lugar a una
disminucion permanente de la deuda externa neta desde 1990. Como porcentaje del PIB, la disminucion
ha sido importante: de 27.9% en 1990 a 16.7% en 1992.

La deuda publica externa representa mas del 80% del total de la deuda del pais. A marzo de 1993 su
saldo ascendia a US$13,811 millones y, a diferencia de la deuda privada que creci6é en 1992, ésta viene
disminuyendo desde 1991.

Los pagos por intereses de la deuda pdblica han venido cayendo como proporcion de las exportaciones,
pasando de 18.4% en 1990 a 15.3% en 1992. Se proyecta que en 1994 esta proporcion sea algo superior
a 12%. Las amortizaciones de la deuda publica, por el contrario, han aumentado mds rapidamente que
las exportaciones, representando 26.1% de éstas en 1990 y 31.7% en 1992. Este hecho a llevado a que
el servicio de la deuda publica aumente tres puntos porcentuales en dicho periodo.

A pesar del marcado incremento en las importaciones como consecuencia de la apertura econémica,
1992 terminé con un saldo equivalente a 16 meses de importaciones. Se espera que haya una
disminucién paulatina de esta cifra en los préximos anos, la cual serd posible gracias a las altas entradas
de capitales que se expera en estos anos.
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IV. Indicadores de la situacion fiscal

SITUACION FISCAL

Cuadro 20. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1990 - 1993p.

Miles de millones de pesos

Porcentajes del PIB

1990 1991 1992 1993p 1990 1991 1992 1993p

I.  GOBIERNO CENTRAL -25.9 <132.2 -260.0  -536.8 -0.13 -0.51 -0.76 -1.21
II. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN ENC  109.9 336.6 18.8 0.8 0.53 1.29 0.06 0.01
A. Ecopetrol 125.3 51.8 40.4 88.3 0.61 0.20 0.12 0.20

B. Carbocol -7.1 443 -24.6 -69.2 -0.03 0.17 -0.07 -0.16

C. Telecom -10.4 46.0 54.5 47.0 -0.05 0.18 0.16 0.11

D. ISS 67.7 793 9.5 -56.7 0.33 0.30 0.03 -0.13

E. Sector eléctrico -102.8 2 -42.2 -181.3 37.1 -0.50 -0.16 -0.53 0.08

F. Metro Medellin -6.0 63.2 -134.1 -167.2 -0.03 0.24 -0.39 -0.38

G. Resto 43.2 94.2 254.4 121.5 0.21 0.36 0.74 0.28

11l. FONDO NACIONAL DEL CAFE 2.7 -59.4 -249.2 -87.3 0.01 -0.23 -0.72 -0.20
IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 58.5 145.0 29.6 -623.3 0.28 0.56 0.09 -1.42

4 Incluye para el cuarto trimestre las siguientes empresas: CHB, CVC, Corelca, ISA, EEB y Chidral. El crédito interno no monetario se

determina con datos proporcionados por la FEN y se complementa con la informacién proporcionada por las

mencionadas anteriormente.

p: Proyeccion DNP, Programa Financiero y Macroeconémico 1993.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

empresas

Las operaciones efectivas del Gobierno Central
ejecutadas en el primer semestre de 1993 dieron
lugar a un pequeno superavit de $1,400 millo-
nes. Tanto ingresos corrientes como gastos totales
se incrementaron 46.7% respecto a junio de
1992.

Se destaca el crecimiento de 71.3% de los ingre-
sos no tributarios en tanto que los ingresos
tributarios netos crecieron de 44.3% como
resultado de la entrada en vigencia de la reforma
tributaria. Por su parte, los gastos de inversion
crecieron un poco mds que los gastos corrientes,
aunque siguen siendo s6lo un 15% de los gastos
totales.

Grafico 15. PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR
INVERSION (Millones de pesos)
Enero 1989 - Julio 1993

Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la
Republica
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Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

Enero - Junio

1991 1992 Var.% 1992 1993 Var. %
I. INGRESOS CORRIENTES
Con Cuenta Especial de Cambios 3145.8  4102.3 30.4 18224 2673.2 46.7
Sin Cuenta Especial de Cambios 3071.7  4102.3 33.5 17489 2673.2 52.9
A. Ingresos tributarios netos 2757.2  3706.9 34.4 1689.7 2438.5 44.3
B. Ingresos no tributarios
Con Cuenta Especial de Cambios 388.6 395.5 1.8 132.7 227.3
Sin Cuenta Especial de Cambios 314.6 395.5 25.7 132.7 227.3
C. Ingresos en transito neto - -
Il. GASTOS TOTALES 3272.1 4612.2 41.0 1821.5 2671.8 46.7
A. Corrientes 2431.7 3365.1 38.4 1488.1 2147.2 44.3
1. Servicios personales 565.9 788.8 39.4 348.5 523.6 50.2
2. Gastos generales ? 181.4 265.7 46.4 101.7 159.3 56.6
3. Transferencias 1319.4 1901.2 44.1 851.1  1236.8 45.3
4. Intereses 365.0 409.4 12.2 186.9 227.5 217
a. Internos” 97.8  123.7 265 53.6 58.1 8.3
b. Externos 267.1 285.4 6.8 133.2 169.4 27.2
B. Inversion 5735 835.1 45.6 276.2 413.6 49.8
1. Pagos de tesoreria 4421 602.0 36.2 211.3 341.4 61.6
2. Pagos directos en el exterior 19.3 23.2 20.2 | 24.6 247.7
3. Pagos indirectos sector 112.2 209.8 87.1 8.0 47.0 488.6
descentralizado
4. Otros Pagos © 49.8 0.6 -98.7
C. Otros préstamos 266.9 412.0 54.4 57.3 111.0 93.9
11l. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-)
Con Cuenta Especial de Cambios -132.2 -531.9 3023 -74.5 1.4 -101.9
Sin Cuenta Especial de Cambios -206.3 -531.9 157.8 0.8 1.4 67.7

2 Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).

b Incluye intereses TAN.

¢ Incluye embargos

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

El favorable comportamiento de los ingresos, explicado por la reforma tributaria del afo pasado y por el
mejor desempeno econémico, ha disipado las dudas sobre una posible crisis fiscal, que hace unos meses
creo la caida de los Bonos de Desarrollo y Seguridad Interna.
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V. Indicadores monetarios y financieros

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Agosto
1990 1991 1992 .1992 1993
INDICADORES:
A.Base monetaria® 23.3 54.5 37.2 56.7 41.5
1 .Efectivob 28.6 29.1 37.2 43.2 24.2
2.Reserva bancaria 16.1 92.8 37.3 63.4 63.3
B.Liquidez secundaria 30.6 -3.5 53.4 19.4 55
C.Medios de pago * 25.8 34.1 413 43.1 30.6
1.Efectivo (en pod./pub.) 28.4 26.4 370 43.6 19.6
2.Cuentas corrientes ? 24.2 36.8 43.8 47.5 33.5
D.Cuasidineros © 32.6 36.1 52,1 67.4 44.6
E.Ofer. monetaria amp.(M2) © 29.7 34.8 48.1 56.4 43.7
COEFICIENTES:
A.Multiplicador monetario 1,542 1,338 1,378 1,438 1,326
B.Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 0.58 0.48 0.45
C.Reserva/cuentas corrientes 0.42 0.67 0.58 0.54 0.66
D.Cuasidineros/M1 1.61 1.64 1.76 2.14 1:37

a
b
<

Tasas de crecimiento anual con base en los promedios de la Gltima semana del mes.

Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica. Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en
las corporaciones financieras y depositos totales en las corporaciones de ahorro y vivienda. A partir de enero de 1992 se incluyen las
captaciones de las Companias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

Grafico 16. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS
E 1989 - A

Oferta
monetaria
ampliada

Medios de
pago

T
1992

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.
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Como consecuencia de las politicas de

estabilizacion y control monetario, y de la
menor inflacion, en agosto de este ano los | Ener01990  Agosto 1993
agregados monetarios mostraron tasas de | .
crecimiento sustancialmente inferiores a las de . ,W' .

un ano atras. Solo la reserva bancaria se

mantuvo en niveles similares y altos, como un
instrumento de control monetario.

Sin embargo, a partir del primer trimestre del
ano se ha dado un repunte en el ritmo de
crecimiento de los cuasidineros, y a partir de
junio se observa lo mismo en la base monetaria.
Esta mayor liquidez se ha reflejado en las tasas
de interés, que cayeron en julio. Sin embargo,
el margen de intermediacién ha aumentado en
los dltimos meses, ubicandose en niveles
cercanos a 10 puntos.

Cuadro 23. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y
MARGENES DE INTERMEDIACION®

Fin de Captacion  Colocacion Margen de
intermediacion

1985 34.68 43.51 8.83
1986 31.94 41.90 9.96
1987 32.79 42.22 9.43
1988 32.09 41.00 8.91
1989 3491 43.27 8.36
1990 38.43 46.38 7.96
1991 37.00 46.83 9.84
1992 27.51 35.25 7.75
1993 Enero 26.19 34.61 8.42
Febrero 26.27 35.61 9.34
Marzo 26.81 35.49 8.68
Abril 26.74 36.19 9.45
Mayo 26.29 36.05 9.76
Junio 26.55 36.45 9.90
Julio 25.74 35.37 9.63

 Se refiere solamente a informacion de los Bancos.
Fuente: Superintendencia Bancaria. Informes semanales.

Fuente: Banco de la Republica y cédlculos de FEDESARROLLO.
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Gréfico 18. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS Grafico 19. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
(Distribucién porcentual) CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
; ; Enero 1989 - Agosto 1993

Cuentas
corrientes |\,

5

ni

Dep.ctacte. Dep.Ahorro  CDT's Dep.Cav.  Cias.Fin. OMAS
Ccial

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.

Durante los dltimo meses se han recuperado las
captaciones de las corporaciones de ahorro y
vivienda y su cartera sigue aumentando
rapidamente para satisfacer las necesidades de la
construccion. Captaciones

En el sistema financiero se presentaron creci-
mientos significativamente altos en los diferentes
activos, sobresaliendo el de los certificados de |
depésito a término de los bancos (64.9%), las Cartera
captaciones de las companias de financiamiento
comercial (56.6%) y los depdsitos de ahorro
(54.8%). Los activos del sistema financiero en
conjunto crecieron 45.9%.

Los activos financieros del Banco de la Republica
crecieron 53.2%. Se destaca el aumento de las
operaciones de mercado abierto (88.6%) a través
de Titulos de Participacion, lo cual es consistente
con la politica de estabilizacién de precios liderada
por esta institucion.

La captacion de recursos por parte del sector
plblico cay6 33.2%, como resultado de la
solvencia del fisco en este momento.

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 24. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Agosto
1991/90 1992/91 1993/92
I. EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 28.3 30.1 30.9
Il.  SISTEMA FINANCIERO 19.4 34.2 45.9
A. Depdsitos en cuenta corriente * 20.9 40.6 40.3
B. Depdsitos de ahorro 23.4 72.8 54.7
C. Certificados de depdsito a término -1.2 32.8 54.8
Bancos -3.4 38.0 64.9
Corporaciones financieras 4.2 20.7 27.6
D. Depositos CAV 38.2 46.9 37.6
E. Captacién cias. de financ. comercial 6.2 37.3 56.6
11I. SECTOR PUBLICO 51.7 -22.0 -33.2
A. Titulos de ahorro nacional P -22.7 -92.6 -77.3
B. Certificados eléctricos valorizables 491.0 28.8 -31.4
y TER
1V. BANCO DE LA REPUBLICA 40.6 11 53.2
A. Certificados de cambio 832.1 83.9 13.4
B. Operaciones de mercado abierto 180.3 4.7 88.1
1. Titulos de participacion 264.7 12.5 88.6
2. Titulos canjeables © -29.3 -95.3 -55.5
C Titulos de fomento -85.8 -44.1 -100.0

a
b

Incluye depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario Gnicamente.

Valorados al costo de adquisicion.

€ Res. 66/86 y Res. 72/88 de la Junta Monetaria. Inv. Canjeables Res. 52/91. Canjeables.
Fuente: Banco de la Republica y cédlculos de FEDESARROLLO.

Grafico 20. TASAS DE .
INTERMEDIACION .
Enero 1989 - Julio 1993

v A. Tasa de Interés .

Colocacion

Captacion

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales.
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VI. Indicadores de precios y salarios

INFLACION

La politica de estabilizacion ha seguido obteniendo resultados favorables, ya que a agosto el aumento del
IPC de los tltimos doce meses fue de 21.1%. En este resultado han contribuido fuertemente los precios
de los alimentos que han aumentado muy poco por efecto de las mejores condiciones climaticas.

En los dltimos doce meses, el crecimiento mas bajo se ha dado en alimentos 10.4%, seguido por
vestuario 20%, misceldneos 26.7% y vivienda 28.9%. En este periodo, los servicios fueron los que mas
contribuyeron a la inflacién, explicando del 52.7% de ésta. Al interior de este sector, los arrendamientos
y los servicios estatales han sido los principales aceleradores de los precios al consumidor.

Cuadro 25. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN

Tasas de crecimiento Ponderacion Contribucién
Enero - Agosto Enero - Agosto
91/90 92/91 93/92 1989 1991 1992 1993

1. Productos de origen agropecuario 18.13 26.64 9.76 33.82 6.13 9.01 3.30
a. Agropecuarios sin procesar 8.38 31.34 9.10 8.71 0.73 273 0.79
b.Avicolas y ganaderos procesados  29.86 35.67 8.28 13.26 3.96 4.73 1.10
c. Agricolas procesados 10.88 10.88 10.96 10.39 113 1.13 1.14
d. Otros productos alimentos 21.23 28.77 18.68 1.46 0.31 0.42 0.27

(incluye almuerzo, perico, sal)

2. Productos industriales 17.24 15.19 15.89 30.28 5.22 4.60 4.81
a. Textiles y confecciones 15.28 11.33 11.90 8.12 1.24 0.92 0.97
b.Cuero y calzado 13.46 12.06 12.50 2.16 0.29 0.26 0.27
c. Tabacos 19.74 25.00 6.43 0.76 0.15 0.19 0.05
d.Bebidas 21.42 32.54 31.14 2.43 0.52 0.79 0.76
e. Muebles y articulos de hogar 13.24 10.41 8.38 4.23 0.56 0.44 0.35
f. Articulos de aseo y limpieza 20.61 18.16 21.99 4.90 1.01 0.89 1.08
g. Farmacediticos 24.20 30.24 29.01 1.65 0.40 0.50 0.48
h.Papeleria y publicaciones 31.85 22.10 24.18 1.54 0.49 0.34 0.37
i. Vehiculos y mantenimiento 12.05 2.81 10.09 2.49 0.30 0.07 0.25
j. Otros 12.94 9.95 11.73 2.01 0.26 0.20 0.24

3. Servicios 20.25 20.68 24.69 35.90 7.27 7.42 8.86
a. Arrendamientos 16.43 15.94 19.99 20.08 3.30 3.20 4.02
b.Estatales 27.30 28.74 36.14 5.53 1.51 1.59 2.00
c. Personales 22.05 23.46 23.13 3.54 0.78 0.83 . 0.82
d.Ensefanza. cultura y esparc. 23.31 24.81 30.64 3.35 0.78 0.83 1.03
e Transporte 26.18 28.56 29.28 3.36 0.88 0.96 0.98
f. Otros servicios 43.48 30.43 48.04 0.05 0.02 0.01 0.02

4. Total 18.62 21.03 16.98 100.00 18.62 21.03 16.98

Fuente: Dane y cdlculos de FEDESARROLLO.
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LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 1989 - Agosto 1993

Alimentos‘:*.‘

Fuente: Dane y calculos de FEDESARROLLO

Aunque hasta julio, el IPC mostré incrementos
inferiores a los de anos anteriores, esta relacion se
invirtio en agosto al aumentar 1.26%.

Gréfico 21A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALESDE|

Grafico 21B. INFLACION DE PRODUCTOS NO
ALIMENTICIOS
Enero 1989 - Agosto 1993

% . . /\jvsceléneo
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Vivienda

Vestuario

el 18.6% en agosto de este ano. Los crecimientos
mads moderados los exhiben los productos exportados
sin café (6.1%), consumo intermedio (8.4%),

importados (8.9%) y exportados (9.8%).

En cuanto al indice de precios al productor, continda
registrando tasas de crecimiento por debajo de 12%
excepto paramateriales de construccién, que alcanzé

Al igual que el IPC, el IPP present6é un cambio de
tendencia el pasado mes de agosto.

Cuadro 26. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR?(Variaciones porcentuales)

Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes®

Total Producidosy Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formaciéon Materiales de

consumidos sin café intermedio ¢ final  de capital  construccion

Hasta Diciembre

1990 29.9 30.9 25.9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 241
1991 23.1 249 13.4 -3.1 -4.1 21.2 28.2 18.0 17.8
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.0 23.5 9.7 22.1
Hasta Agosto

1990 19.9 20.0 18.1 31.6 12.6 20.6 20.1 19.4 21.3
1991 18.5 20.3 9.6 -9.9 -10.1 16.8 23.2 13.0 14.8
1992 15.4 17.2 5.6 1.0 13.1 12.4 22.0 5.8 179
1993 10.1 10.3 8.9 9.8 6.1 8.4 11.6 10.3 18.6

* A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del comercio
en general

b Adaptacién del Banco de la Republica de los grupos segin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

¢ Denominado en el IPM materias primas.

4 Denominado en el IPM bienes de consumo

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 27.

SALARIOS REALES®

Industria Jornales
Minimo Comercio
legal empleados obreros empleados agricolas ganaderos
1988 1 -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65
1 -3.12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78
HI -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51
1\ -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38
Acumulado -2.31 0.21 -1.40 0.02 3.31 2.95
1989 1 -0.14 -0.17 -1.47 -0.55 2.40 2.34
11 2.05 3.63 2.55 -1.10 2.40 2.75
11 1.34 2.53 2.84 2.31 1.06 0.49
v 0.31 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06
Acumulado 0.87 1.66 1.17 -0.93 1.14 1.06
1990 |1 -0.32 4.42 212 3.04 -3.05 -3.99
11 -1.76 0.31 -0.70 4.74 -3.06 -3.98
11 -2.45 -0.64 -0.67 4.24 -3.12 -4.25
v -3.95 -0.81 -3.30 3.87 -2.50 -2.51
Acumulado 217 0.80 -0.64 3.98 -2.94 -3.67
1991 1 -4.33 -3.45 -2.76 -0.24 -4.75 -4.94
I -4.04 -1.00 -2.46 -0.73 -3.32 4.51
11 -3.84 -0.65 -3.39 -1.98 -2.99 5.53
v -1.71 1.68 -1.50 -2.08 0.56 3.24
Acumulado -3.54 -0.89 -2.54 -1.28 -2.56 2.10
1992 1 -0.64 3.90 1.00 10.05 - -
1] -0.82 2.50 -0.70 -1.56 - -
I -0.93 4.32 0.78 5.44 - -
v 0.60 6.46 3.05 5.44 - -
Acumulado -0.47 4.29 1.04 4.89 - -
1993 1 4.31 3.10 2.59 -0.13 - -
] 6.34 1.32 4.06 2.61 - -
Enero-Junio
1992/91 -0.84 3.54 0.37 4.61 - -
1993/92 5.82 1.98 3.06 2.83 - -

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

Fuente: Dane y calculos de FEDESARROLLO.

A diferencia del afo pasado, en 1993 el salario
minimo ha tenido incrementos reales equivalentes
al 5.8% durante el primer semestre.

También se observan incrementos en los salarios
reales de los empleados industriales, aunque en
proporciones menores que el ano pasado. Lo
mismo sucede en el comercio.

Por el contrario, los obreros de la industria se han
beneficiado de incrementos importantes en sus

salarios reales, probablemente como consecuencia
de la presiéon que viene ejerciendo el auge de la
construccion sobre la mano de obra no calificada.

El hecho de que los salarios estén aumentando con
menor dinamismo que el ano pasado, al tiempo que
se observan disminuciones importantes en las tasas
de desempleo, respalda la afirmacién mencionada
en los indicadores del mercado laboral respecto a
que esta disminucién ha sido posible gracias a un
aumento en el empleo del sector informal.
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I. ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1993

En los dltimos meses ha surgido una interesante
polémica sobre la posibilidad de que la economia
esté entrando en una situacion de recesion. Los
gremios de la industria y de la agricultura han
afirmado que la apertura econdémica y la
revaluacion real, en un contexto de depresion de
los mercados internacionales, han reducido la
rentabilidad de estas actividades y estan llevando
la economia hacia una recesién. Por su parte, el
gobierno ha reconocido la dificil situacién que
ha sufrido la agricultura, admitiendo que el
desmonte de los altos niveles de proteccion, la
revaluacion real del peso, los bajos precios
internacionales y el clima son factores que han
afectado la actividad, aunque afirma que en el
presente ano ya hay sintomas de estabilizacion
de los niveles de produccién. En cuanto a la
industria, el gobierno ha argumentado que sus
tasas de crecimiento han sido satisfactorias y que
no hay signos de estancamiento, a pesar de los
problemas que estdn enfrentando algunos
subsectores especificos.

A. Crecimiento econémico
A mediados de septiembre el Departamento

Nacional de Planeacion di6 a conocer sus
estimaciones sobre el crecimiento de la economia

durante los seis primeros meses del afo, basado en
los indicadores disponibles de diversas fuentes
sobre actividad productiva y comercio exterior.
Segun este informe, entre enero y junio de este aho
el PIB crecié 4.75% (Cuadro 1) y en los doce
meses a partir del segundo semestre de 1992 lo
hizo en 3.56%.

Los sectores mds dinamicos fueron la construccion
(9%), el sector financiero (8.9%) y los servicios del
gobierno (8%). La industria crecié a una tasa del
4.9% vy al excluir la trilla de café lo hizo al 5.6%. El
sector mas rezagado fue la agricultura con una
tasa de crecimiento de 0.9%, a pesar de que la
silvicultura, caza y pesca crecieron 20% vy la
actividad pecuaria 3%.

Los resultados de la Encuesta Mensual
Manufacturera para los primeros cinco meses de
ano muestran que al interior de la industria se
encuentran sectores en verdadera situacion de auge
productivo: equipo y material de transporte
(65.5%), plésticos (22.9%), maquinaria y aparatos
eléctricos (16.8%), vidrio (20.4%), madera y sus
manufacturas (20%), objetos de barro loza vy
porcelana. Sin embargo diversos sectores han
experimentado disminuciones: bebidas (-10.4%),
tabaco (-12.6%), prendas de vestir (-3.2%), cuero y
sus productos (-12.7%), calzado (-1.1%), papel
(-7.3%) y derivados del petréleo (-2.81%).
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Cuadro 1. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION Y DEL GASTO AGREGADO

(Tasas anuales de crecimiento)

DANE DNP Proyecciones Fedesarrollo
1992 1993 1993 1994
I semestre?
A. Gasto agregado (Var.%)

Consumo privado 4.0 6.5 6.0 2.2

Consumo del gobierno 12.4 9.0 9.0 6.0

Inversion total 15.5 37.2 20.6 13.7

Inversion privada 27.5 n.d. 20.0 12.0
Inversion publica 7.4 n.d. 18.0 18.0
Variacion de inventarios 3.2 66.9 28.0 10.0

Demanda interna 6.9 11.8 8.9 4.9

Exportaciones 6.7 3.0 2.7 7.5

Importaciones 29.4 43.0 28.0 15.0

B. Valor agregado (Var.%)

Agropecuario -0.9 0.9 1.0 1.7
Café -0.4 -11.4 -12.0 -4.0
Resto -0.9 3.1 3.4 2.5

Mineria 0.7 1.0 3.5 10.0

Industria 4.6 4.9 0.2 -0.3
Trilla de café 30.7 1.0 -10.0 -4.2
Resto 0.9 5.6 2.0 0.3

Construccion 13.6 9.0 9.0 13.3

Comercio 4.1 4.0 5.4 3.8

Transporte 2.0 52 4.8 3.1

Resto de serv. modernos 3.2 8.9 7.0 0.9

Servicios personales 3:1 4.0 4.0 1.3

Servicios domésticos 3.0 3.5 3.0 0,2

Alquiles de vivienda 1.8 3.5 3.5 1.8

Servicios del gobierno 6.2 8.0 8.0 5.0

Derechos sobre importaciones 29.4 20.0 28.0 15.0

Producto interno bruto 3.5 4.8 4.1 3.2

4 Célculos DNP.
n.d.: Cifra no disponible.

En general, estos indicadores de actividad industrial
resultan consistentes con las respuestas cualitativas
de la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de
Fedesarrollo e indican que el sector como un todo
esta creciendo a un ritmo satisfactorio. En términos

52 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

agregados, en el trimestre abril-junio la EOE registrd
un deterioro marcado de los indicadores de
actividad econémica, pedidos y existencias de la
industria manufacturera, seguido en los meses de
julio y agosto por un leve repunte. Sin embargo,



estas variables habian tenido un aumento
extraordinario hasta principios del ano y adn se
encuentran en niveles similares al promedio de los
Gltimos cinco anos.

La evolucion del sector agropecuario este afio ha
estado particularmente afectada por una fuerte
caida en la produccién cafetera como resultado
del envejecimiento de los arboles, de la
disminucién en los precios internos del grano y de
la expansion de la broca. A este hecho se han
unido una disminucién del area cosechada de los
cultivos permanentes y en particular de yuca,
frutales y cacao, y un estancamiento de drea de
cultivos transitorios, cuya rentabilidad se ha visto
reducida por la disminucion de los precios de
sustentacion, la competencia de productos
importados, la caida de los precios internacionales
y larevaluacioén (véase la seccion IV de este Analisis
Coyuntural). A pesar de que el mejor clima ha
elevado los rendimientos de la agricultura y de
algunos sectores pecuarios, de forma tal que se
espera un leve crecimiento positivo de la
produccién, la disminucién de los ingresos rurales
continda.

Por el contrario, las cifras disponibles sobre la
actividad constructora indican que su auge
continda. Algunos indicadores que respaldan el
favorable desemperio estimado por Planeacion
Nacional, son las cifras del Dane sobre produccién
total de cemento, que hasta marzo crecié 6.3%, y
despachos nacionales de cemento, que aumentaron
12.6% en dicho periodo. Ademds entre enero y
julio de este afno, los préstamos solicitados a las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda crecieron
32.2%, los préstamos aprobados aumentaron
67.7% y los entregados se incrementaron 27.3%.

A pesar de la desaceleracion reciente de la venta
de vehiculos y repuestos, también hay evidencia
de dinamismo en la actividad comercial. Las cifras
del Dane senalan un crecimiento entre enero y
mayo de este ano de 3.5% frente al mismo periodo
del afo anterior. Ademads la Encuesta de Comercio

de Fedesarrollo y Fenalco revela un continuo
aumento de la demanda, disminucion de las
existencias y una situacion econémica favorable
de los establecimientos comerciales. Segin el Dane,
las mayores tasas de crecimiento del comercio en
los cinco primeros meses del aio, se presentaron
en muebles y electrodomésticos (15.5%), y
vestuario y calzado (8.7%).

En términos generales, los estimativos comentados
sobre actividad productiva total y por sectores son
consistentes con la evidencia disponible y respaldan
la posicién oficial segin la cual no hay indicios de
una situacion generalizada de recesién.

En contraste, la descomposicion del crecimiento
econémico por fuentes de demanda que ha
calculado Planeacién Nacional puede estar
reflejando algunos problemas de estimacion. Segtn
esta fuente, en el primer semestre de 1993 la
demanda interna tuvo un crecimiento del 11.8%,
superando en 7 puntos el crecimiento de 4.8% de
la produccion agregada. Por razones de
consistencia, este diferencial aparece cubierto con
un aumento sin precendentes en las importaciones
netas, resultante de un crecimiento estimado del
43% en las importaciones, frente a un incremento
de sélo 3% en las exportaciones.

El principal factor responsable del alto crecimiento
de la demanda interna es, segtn estos calculos, la
inversion. El consumo final aparece creciendo a
una tasa elevada del 6.9%, que no resulta
implausible, a la luz del crecimiento que ha
experimentado el consumo pdblico (9%) y de los
indicadores de actividad productiva comentados
arriba. En cambio, el crecimiento estimado del
37% en la inversién total posiblemente esta
exagerado.

Los estimativos de Planeacion no incluyen un
célculo sobre el componente privado de la inversion
fija en el primer semestre de 1993, pero si indican
la descomposicién de la inversion fija por tipos de
bienes. Segtin esta fuente, la inversion de contenido
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importado crecié 65% en términos reales en el
primer semestre de 1993, mientras que la de
contenido doméstico (incluyendo construccion)
aumenté 16.7%. Este dltimo estimativo parece
razonable en vista del desempeno de los sectores
domésticos productores de bienes de capital y de
la construccién. Por su parte, el célculo del
componente importado se basa en cifras de
importaciones que, como veremos mas adelante,
parecen estar seriamente distorsionadas.

No hay ninguna duda, sin embargo, en que a pesar
de la sobreestimacién que puedan tener las cifras de
inversion, sudesempeno durante el primer semestre
de 1993 debid ser muy favorable. Conviene recordar
que en 1992, segln el DANE, la inversion total ya
habia crecido 15.5%, como resultado de una
expansion extraordinaria del 27.5% en la inversién
privada y del 7.4% en la inversion publica. El buen
comportamiento de la inversion privada resultaba
explicable por (a) el retraso que habia experimentado
en el ano anterior, cuando disminuyd; (b) el
abaratamiento relativo de los bienes de inversion
debido alarebajade aranceles, lalenta devaluacion
de latasa de cambio y la posibilidad de descontar el
IVA de los bienes de capital; (c) la reduccion de los
costos financieros y la altadisponibilidad de crédito;
(d) el buen clima de opinién empresarial sobre la
situacion de la industria y sobre el impacto de la
apertura econémica, y (e) el auge del sector de la
construccion.

Todos estos factores continuaron operando durante
el primer semestre de 1993. De acuerdo con la
EOE de Fedesarrollo, a principios de este ano, los
industriales habian programado los aumentos mas
altos de gastos de inversion desde 1990. Sélo un
17% de los industriales esperaba recortar sus gastos
de inversion con respecto a 1992, 47% planeaba
aumentarlos hasta en un 25% y el 36% restante de
los empresarios aspiraba a elevarlos por encima de
esa cifra. Con un crecimiento de precios de los
bienes de inversion que a principios de afo se
situaba en el 11%, estaba implicito un aumento
pronunciado de la inversion, al menos semejante
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al del ano anterior. De acuerdo con los sondeos
trimestrales de cumplimiento de dichos programas
de inversion que ha hecho la EOE, los industriales
han venido ejecutando sus planes a un ritmo
normal, y algo mejor que en el primer semestre de
1992 cuando se vieron entorpecidos por el
racionamiento eléctrico.

Las perspectivas de la inversion privada para lo
que resta del afo lucen algo mds complejas. En
primer lugar, los costos de la inversion en
maquinaria y equipo estan creciendo 14.5%,
exactamente al mismo ritmo de los precios al
productor de los bienes industriales. De esta
manera, ha desaparecido el diferencial cercano a
10 puntos que lleg6 a existir entre estas variables a
mediados de 1992 a favor de los bienes de
inversion. En segundo lugar, y quizds mas
importante, ha ocurrido un fuerte adelgazamiento
de los mérgenes de rentabilidad de las empresas,
debido especialmente a que los costos laborales
de las empresas estan subiendo bien por encima
de dicho 14.5% de aumento en sus precios de
venta. Segln el dato mas reciente de la encuesta
mensual del DANE (junio), los salarios per-cépita
de los obreros en el sector industrial estdan
aumentando 28.2% y los de los empleados 24.6%.
La fuerte competencia de productos importados ha
impedido traspasar estos aumentos de costos a los
precios de los productos, como era usual en el
pasado. En tercer lugar, y en estrecha relacién con
este Ultimo punto, ha ocurrido un deterioro en el
clima de los negocios en el sector industrial, que
habia llegado a su punto mds alto a principios de
1993. Como reflejo de todos estos factores, los
empresarios consideran que las condiciones
econdmicas para la inversién son ahora menos
favorables que durante el segundo semestre de
1992, aun cuando todavia siguen siendo positivas.

Il. COMERCIO EXTERIOR

A mediados de septiembre se conocieron las
primeras estimaciones detalladas sobre el



desempeno del comercio exterior en 1993. Las
cifras fueron elaboradas por la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales y el Dane, con
metodologias nuevas de recoleccion vy
procesamiento de la informacion, debido a las
reformas introducidas al sistema de aduanas.

Segln estas cifras, en el primer semestre de 1993
el valor de las exportaciones aumenté 5.6%
respecto al mismo periodo del ano anterior,
alcanzando un monto de US$3,575.5 millones. El
dinamismo de las exportaciones menores (14.7%)
fue contrarrestado por un pobre desempefo de las
exportaciones mayores que crecieron sélo 3.6%,
principalmente por la disminucién en las ventas
de café y ferroniquel.

Entre las exportaciones menores sobresale el
crecimiento de las mineras, originado
principalmente en un gran aumento de las
exportaciones de esmeraldas. También se registra

un importante incremento en las exportaciones de
papel y sus productos, que aumentaron 30.8%.

En cuanto al comportamiento de las importaciones,
las cifras oficiales reportan un incremento del
77.9% en valor y 50.6% en volumen. Aunque la
mayoria de los rubros muestran un gran dinamismo,
como se ilustra en el Cuadro 2, los mayores
corresponden a las importaciones de bienes de
capital y materiales de construccién (115.4%) y a
las de bienes de consumo (105.1%). El crecimiento
de las primeras fue liderado por las importaciones
de equipo de transporte (337.6%) y de material de
construccion (128.8%), y el de las segundas por
las compras externas de bienes de consumo
duradero (159.5%), que incluyen automdviles.

En términos sectoriales, se observan incrementos
superiores a 20% en todas las importaciones pero
los mas grandes se reportan en industria maderera
(197.3%), maquinaria y equipo (123.4%), textiles,

Cuadro 2. VALOR DE IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO

(Millones de dolares)

1992 1993 %
Bienes de consumo 421.1 863.7 105.1
Bienes de consumo no duradero 195.5 278.2 42.3
Bienes de consumo duradero 225.6 585.5 159.5
Materias primas y productos intermedios 1479.2 2096.9 41.8
Combustibles. lubricantes y conexos 125.8 202.7 61.1
Para la agricultura 147.6 133.6 -9.5
Para la industria 1205.8 1760.6 46.0
Bienes de capital y materiales de construccion 1015.0 2186.5 115.4
Materiales de construccién 23.3 53.3 128.8
Para la agricultura 13.7 15.8 15.3
Para la industria 748.9 1114.9 48.9
Equipo de transporte 229.1 1002.5 337.6
Otros 2.6 44.2 1600.0
Total importaciones 29179 5191.3 77.9

Fuente: Boletin de Comercio Exterior, primer semestre de 1993. Dian y Dane.
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prendas de vestir y calzado (85.9%) y sector minero
(75.2%).

Con estas cifras, la balanza comercial para el primer
semestre de 1993 seria deficitaria en US$1,225.4
millones, cifra que contrasta con un superavit de
US$697.2 millones en el mismo periodo de 1992.

No hay duda de que el proceso de apertura ha
continuado con fuerza en 1993, reflejandose en
un fuerte crecimiento de las importaciones. Sin
embargo, las cifras de Dian y Dane que acabamos
de resumir parecen a todas luces exageradas, por
una diversidad de razones.

En primer lugar, no son consistentes con las
estadisticas de registros de comercio exterior que
elabora el Incomex ni con la evolucién de los giros
de importaciones segtin balanza cambiaria. Segin
el Incomex, el aumento de los registros durante el
primer semestre de 1993 fue de 27.6% (con una
clara desaceleracion desde principios de afio,
llegando a 25.3% en julio). Seglin balanza
cambiaria, los egresos por importaciones tuvieron
un comportamiento muy semejante al registrado
por Incomex: 29.1% (25.5% hasta septiembre 3).

Teniendo en cuenta los movimientos de cuentas
corrientes autorizadas a los exportadores para
finanaciar importaciones y otros gastos externos,
los egresos por importaciones durante el primer
semestre de 1993 tuvieron un aumento algo mayor,
del 32.9%, pero que aln dista mucho del 77.9%
reportado por Dian-Dane. Cabria la posibilidad de
que la diferencia estuviera explicada por un uso
mucho mas intensivo de recursos de financiamiento
externo no contabilizados en la balanza cambiaria.
Sin embargo, la variacion absoluta en los saldos de
las lineas externas de corto plazo del sistema
financiero fue tan solo US$463 millones durante el
primer semestre de 1993, que representa un
aumento del 36% en el saldo existente en diciembre
y daria cuenta tan solo del 8.9% de las
importaciones que se efectuaron durante el mismo
periodo.
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Combinando el aumento en los giros de
importaciones (US$737 millones), los mayores
pagos de bienes a través de cuentas corrientes
autorizadas (US$108 millones) y la variacion en el
saldo de las lineas externas de corto plazo durante
el semestre (US$523 millones), que son las tres
fuentes bdsicas de pago de las compras externas,
puede deducirse un aumento en el valor de las
importaciones de US$1,368 millones durante el
primer semestre de 1993, que corresponde a una
variacion porcentual del 46.9%. A menos que
haya ocurrido un aumento sin precedentes en los
mecanismos no registrados de pago (por ejemplo,
con divisas de origen ilegal), no es posible justificar
un crecimiento de las compras externas de la
magnitud reportada por Dian-Dane.

Por otra parte, desde el punto de vista de los
agregados macroeconémicos del producto, el
crecimiento del 77.9% en las importaciones es
dificil de acomodar. Aceptando la tasa de
crecimiento del PIB de 4.9% calculada por
Planeacion Nacional para el primer semestre de
1993, Anif ha calculado que dicho crecimiento de
las importaciones implicaria un crecimiento de la
oferta total de bienes nacionales e importados del
14.6%. Deduciendo de esta oferta la destinada a
exportaciones, resultaria que la demanda interna
crecié 16.3% en términos reales. Un crecimiento
de esta magnitud no tendria ninglin antecedente
en Colombia e implicaria que los gastos diferentes
al consumo privado tendrian que estar aumentando
por encima del 40% en términos reales. Como ya
hemos visto, este tipo de sobreestimacion aparece
en los calculos de inversion de Planeacion, a pesar
de que suponen un crecimiento de las
importaciones reales del 42.5%, que es mucho
menor que el implicito en las estadisticas de Dian-
Dane.

La fuerte sobreestimacion de las importaciones de
esta fuente puede deberse a diversas razones. Debe
tenerse en cuenta, en primer lugar, que el pais no
tenia experiencia hasta ahora en la recoleccién de
este tipo de informacién a través de la red bancaria.



Auln se desconocen los problemas que pueden
estarse generando en la digitacién y procesamiento
de la informacion por parte de los bancos, puesto
que no ha existido un proceso adecuado de
chequeo y depuracion posterior de la informacién
por parte de Dian-Dane. En particular, se desconoce
la forma como se estan procesando las numerosas
declaraciones de correccion que han presentado
los bancos. No es improbable que ésta sea una
fuente de duplicacion en las estadisticas. Por otro
lado, debe reconocerse que los nuevos
procedimientos han acortado los tramites de
importacion, y con ello el rezago entre el
desembarque de las mercancias y el momento de
su contabilizacion, que antes se hacia al terminarse
el proceso de nacionalizacién y ahora al momento
de pagar los aranceles. El rezago promedio en los
momentos de contabilizacién puede haberse
reducido asi entre 30 y 45 dias, y este solo elemento
explicaria por lo tanto un aumento puramente
contable de las importaciones semestrales entre
17% y 25%.

En sintesis, no parece existir fundamento para creer
que las compras externas estén aumentando el
77.9%. Toda la informacién disponible sugiere
mas bieh tasas que a lo sumo podrian llegar al 47%
y que en cualquier caso tendrian tendencia a
disminuir en los préximos meses.

. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
PARA 1993 Y 1994

Con base en la nueva informacién disponible de
desempeno sectorial y comercio exterior, pueden
analizarse las proyecciones de crecimiento
econémico y de balanza de pagos para 1993 vy
1994. En el mes de julio Fedesarrollo realizé
proyecciones detalladas que fueron publicadas en
el documento de Anif y Fedesarrollo, titulado
«Prevision Macroeconémica y Sectorial». En dicho
documento se encuentra una descripcién del
modelo de equilibrio general de la economia
colombiana utilizado para realizar las proyecciones

y una discusién pormenorizada de los supuestos
utilizados. Las proyecciones que se presentan a
continuacion son una revision de las alli contenidas.

A. Proyecciones para 1993
1. Crecimiento econémico

Para el conjunto de la economia se estima un
crecimiento de 4.1% en 1993 que contrasta con el
2.3% vy el 3.5% observados en 1991 y 1992,
respectivamente (Cuadro 1). Se espera que los
sectores mds dindmicos para este afo sean la
construccion (9%), los servicios del gobierno (8%),
y el resto de servicios modernos, principalmente el
sector financiero, con un crecimiento de 7%.

Para el sector agropecuario se estima un
crecimiento del 1%, muy influido por la caida
prevista en la produccién de café pergamino, ya
que el resto del sector crecerd 3.1%. Aunque la
composicion del crecimiento podria cambiar con
respecto a estos supuestos, con una menor
reduccion del café y un crecimiento mas lento del
resto, el total posiblemente estard muy cerca del
1%.

En el caso de la industria, se estima un crecimiento
de 0.2% incluyendo la trilla de café, o de 3.1% al
excluirla. El crecimiento resulta muy bajo, como
ya habia ocurrido en 1992, cuando fue del 0.9%.
En este resultado pesan favorablemente los sectores
de bienes de capital y aquellos productores de
bienes intermedios mas estrechamente relacionados
con la metalmecanica y con la construccion. Las
cifras de crecimiento industrial hasta el mes de
junio muestran crecimientos del 4.8% con trilla y
del 6.1% sin ella, que son superiores a los aquf
previstos. Debe tenerse en cuenta, sin embargo,
que estos resultados se refieren a indices de
produccién bruta, no a valores agregados. Como
ocurrié en 1992, el crecimiento del valor agregado
estarda muy por debajo del correspondiente a la
produccién fisica, por dos razones. De una parte,
porque los sectores mas dindmicos estin siendo
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Cuadro 3. BALANZA DE PAGOS
(Millones de dolares)

1991 1992 1993 % 1994 %
Preliminar Estimado

I. Cuenta Corriente 2346.6 907.1 -1278.7 -2134.4
A. Bienes 2959.4 1234.1 -423.7 -830.4

1. Exportaciones 7507 .4 7263.2 75227 3.6 8673.4 15.3

Café 13223.6 1258.9 1151.9 -8.5 1260.0 9.4

Petroleo y derivados 1460.5 1395.6 1443.1 3.4 1909.7 32.3

Carbon 630.2 555.4 530.1 -4.6 592.8 11.8

Resto de minerales 552.0 488.6 462.2 -5.4 566.2 22.5

No tradicionales 3541.1 3564.7 3935.4 10.4 4344.7 10.4

2. Importaciones 4548.0 6029.1 7946.4 31.8 9503.8 19.6
B. Servicios y transferencias -612.8 -327.0 -855.0 -1304.0
Il. Cuenta de Capital -782.0 1457 1546.8 3489.3
A. Capital de largo plazo 144.5 336.6 846.8 3339.3
1. Inversion directa 432.6 740.0 793.8 2056.8
2. Endeudamiento externo -369.4 -462.9 -6.5 1344.5
Sector oficial -359.0 -677.5 -523.5 1144.5
Sector privado -10.4 214.6 517.0 200.0
3. Otras operaciones 81.3 59.5 59.5 -62.0
B. Capital de corto plazo -926.5 -160.9 700.0 150.0
I11. Errores y omisiones 311.3 392.8 0.0 0.0
IV. Variacion reservas brutas 1875.7 1475.6 268.1 1354.9
V. Saldo reservas brutas 6572.5 8048.1 8316.2 9671.1
V1. Pasivos C. Plazo Banco Repiiblica 152.3 25.7 20.2 20.2
VII. Saldo reservas netas 6420.2 8022.4 8296.0 9650.9
VIII. Variacion reservas netas 1919.0 1602.2 273.6 1354.9

Fuente: Banco de la Republica y proyecciones Fedesarrollo.

aquéllos con menores coeficientes de valor
agregado, en tanto que se estdn presentando caidas
en los subsectores con mayor componente de valor
agregado. De otro lado, porque como resultado de
la apertura algunos procesos de produccion
industrial se han acortado, al utilizarse un mayor
componente de insumos en detrimento del valor
agregado. Aparte de estas razones, esperamos que
en los meses restantes del ano se reduzca la tasa de
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crecimiento de la produccién industrial, que hasta
ahora ha estado afectada por la disminucién en la
actividad industrial que se presenté en algunos
meses del primer semestre del ano pasado por
efecto del racionamiento. En adiciéon, el
debilitamiento de los indicadores de demanda e
inventarios senalados por los industriales deberian
Ilevar a esperar un ritmo de crecimiento menor al
observado hasta ahora.



En relacion con los sectores de servicios privados,
el crecimiento llega al 7% en el caso de otros
servicios modernos, resultado que al reflejar
principalmente la actividad del sector financiero
estd muy influido por la fuerte expansion del crédito
observada este ano. También se espera un
importante dinamismo del comercio, beneficiado
por las ventas de automodviles, materiales de
construccién y productos importados. El
crecimiento del sector transporte serd del 4.8% y
algo menor el del resto de servicios privados.

Desde el punto de vista de la demanda, en 1993 la
inversion serd el principal factor de crecimiento,
experimentando aumentos cercanos al 20% tanto
en el componente publico como en el privado.

Comparados con 1992, estos resultados implican
una importante aceleracion de la inversién pdblica,
y una ligera desaceleracién de la privada. El
consumo del gobierno serda nuevamente un fuerte
factor de crecimiento, puesto que crecerd 9%.
Conviene mencionar, sin embargo, que el gasto
pablico ha sido objeto en los dGltimos anos de
fluctuaciones bastante bruscas y dificiles de
predecir. Para el consumo de las familias también
se proyecta un cambio de importancia: el
crecimiento serd 6%, dos puntos porcentuales por
encima del ano anterior. Las bajas tasas de interés,
la amplia disponibilidad de crédito, el
abaratamiento de los bienes de consumo suntuario
y la redistribuciéon de ingresos del campo hacia la
ciudad son algunos de los factores que explican el
dinamismo del consumo privado.

Los fuertes aumentos de la demanda interna,
calculados en 8.9%, no dardn lugar a un
crecimiento semejante del PIB debido al importante
crecimiento de las importaciones vy la
desaceleracion de las exportaciones.

2. Balanza comercial

Se estima que en 1993 las exportaciones totales
llegaranaUS$7,523 millones, 3.6% porencimadel

ano anterior (Cuadro 3). Se proyectan caidas en las
ventas externas de café (-8.5%), carbon (-4.6%) y resto
de minerales (-5.4%) y aumentos en las exportaciones
de petréleo y derivados (3.4%) y en el conjunto de las
no tradicionales (10.4%). Con base en las variaciones
de precios supuestas, el crecimiento implicito del
volumen de las exportaciones menores es de
aproximadamente 4.8%.

El valor de las importaciones para 1993 se estima en
US$7,946 millones, 31.8% mas que en 1992. De
esta forma, la balanza comercial tendrd un saldo
negativo por primera vez desde 1984, al registrar un
déficit de US$424 millones. Esta cifra implica un
deterioro del balance comercial por valor de
US$ 1,658 millones en relacion con el ano anterior.

3. Balanza corriente y de capital

La balanza en cuenta corriente fue superavitaria
entre 1990 y 1992 en montos entre US$543 vy
US$2,347 millones, segin fuentes oficiales. En
1993 se tendrd una situacién de déficit, que
Fedesarrollo calcula en US$1,279 millones, como
resultado del déficit comercial ya comentado y de
un saldo también negativo, por US$855 millones
en las operaciones de servicios y transferencias.
Como porcentaje del PIB, el déficit esperado de
cuenta corriente representa el 2.3%, lo cual significa
un cambio muy apreciable frente al superavit de
1991, que represent6 el 5.1% del PIB. Aunque
estos resultados reflejan los efectos esperados de la
apertura y de larevaluacion, debe tenerse en cuenta
que el superdvit de cuenta corriente de anos
anteriores estaba fuertemente influido por entradas
de capitales que pasaban encubiertas como
operaciones de tipo corriente.

De otro lado, conviene tener presente que nuestros
estimativos del déficit corriente de la balanza de
pagos estdn basados en un estimativo conservador
de crecimiento de las importaciones, debido a las
razones comentadas en la seccién sobre comercio
exterior. Sin embargo, la ausencia de cifras
confiables sobre las importaciones efectivas exige
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una actitud de cautela con respecto a estas y otras
proyecciones. Si, por ejemplo, el crecimiento de
las importaciones fuera no del 31.8% sino del
orden de 50%, como se cree en los circulos
oficiales, entonces el déficit de la cuenta corriente
se acercaria a los US$2,400 millones, que
representan el 4.2% del PIB.

A pesar del fuerte deterioro de la cuenta corriente,
no existe el temor de que pueda presentarse una
disminucién en la posicion de reservas
internacionales del pais en 1993. Esto se debe a
que la cuenta de capitales serd ampliamente
superavitaria como resultado principalmente de
las inversiones directas (estimadas en US$793.8
millones por Planeacién Nacional) y del mayor
financiamiento de corto plazo relacionado
directamente con el crecimiento de las
importaciones (que Fedesarrollo estima en US$700
millones netos).

B. Proyecciones para 1994

Aun existen demasiados elementos de
incertidumbre para predecir con confianza el
préximo ano. En esta seccion se presentan, sin
embargo, con algunas revisiones menores, los
resultados de proyeccion que aparecen analizadas
en mayor detalle en el documento ya citado de
"Prevision Macroeconémica y Sectorial". Cabe
sefialar que, en dicho documento, se analiza la
sensibilidad de las proyecciones a los principales
factores de incertidumbre para el afno 1994,
incluyendo la reforma a la seguridad social, el
ritmo de devaluacion y el ajuste del salario minimo.

1. Supuestos bdsicos

Cabe mencionar los principales supuestos en que
se basan los resultados:

- devaluacién nominal promedio de la tasa de
cambio de mercado del 12%;

- aumento conjunto de las cotizaciones de
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pensiones y salud de 5.3 puntos efectivos para
el conjunto de los sectores publico y privado,
como resultado de la reforma a la seguridad
social;

- ajuste del salario minimo del 20% (antes del
aumento en la cotizacion de seguridad social a
su cargo).

- aumento del consumo del gobierno del 6% en
términos reales y de la inversion pdblica del
18%, incluyendo en esta cifra los gastos de
inversion de Ecopetrol para el desarrollo de
Cusiana.

- crecimiento de la inversion privada en
magquinaria y equipo del 7.5% y de la inversién
privada en construccién del 7%. En adicién a
estas cifras, el total de inversion privada incluye
la que tienen programada las empresas petroleras
asociadas para el desarrollo de Cusiana en 1994.

2. Resultados de las proyecciones para 1994

a. Crecimiento economico

Dados los supuestos mencionados, en particular la
reforma de la seguridad social, se espera un
crecimiento de sélo 3.2% en 1994. El continuado
incremento de las importaciones, la reduccién de la
tasa de cambio real y la mayor carga salarial por
efecto de la reforma de la seguridad social afectaran
la actividad de los sectores productivos urbanos. De
esta manera, la industria (sin trilla de café) crecera
tan solo 0.3% vy los servicios privados distintos al
comercio y al transporte aumentardn a lo sumo
1.8%. Los Unicos sectores urbanos para los cuales
se esperan tasas de crecimiento elevadas son los
servicios del gobierno (5.0%) y la construccion
(13.3%). Este sector comprende tanto la construccion
privada como las obras pdblicasy, por consiguiente,
esta influido por las inversiones para el desarrollo
de Cusiana. En cuanto a las actividades rurales se
espera un crecimiento de la producciéon
agropecuaria de 2.5% (1.7% sin incluir café).



Visto desde el dngulo de la composicion de la
demanda, el factor de crecimiento mas dindmico
serda la inversion de Cusiana, tanto en su
componente privado como en el realizado por
Ecopetrol. En consecuencia, se prevé un aumento
de 18% en la inversién publica y de 12% en la
privada. En contraste, la elevacién de los costos
salariales disminuird los ingresos reales de las
familias, dando como resultado un aumento del
consumo privado de s6lo 2.2%. Si bien el consumo
del sector piblico aumentard cerca de 6%, su
dinamismo serd menor que en 1993. Habrd una
ligera recuperacion en el volumen de las
exportaciones totales, el cual sin embargo se vera
mas que contrarrestado por el dinamismo de las
importaciones.

b. Balanza comercial

Para 1994 Fedesarrollo estima un déficit de la
balanza comercial por valor de US$830,
equivalentes al 1.4% del PIB. Como ya se sefal6
en relaciéon con los resultados de 1993, el
comportamiento de las importaciones es el
principal elemento de incertidumbre de esta
proyeccion. Fedesarrollo proyecta un crecimiento
cercano al 20% en las importaciones de 1994, que
no difiere sustancialmente de lo que esperan otros
analistas. Sin embargo, nuestro crecimiento estd
basado en un monto sustancialmente menor de
importaciones en el aino 1993. No puede
descartarse asi que el déficit comercial sea mayor
que el proyectado por nosotros hasta en 2 puntos
del PIB.

Considerando el déficit de la balanza de servicios
y transferencias, estimado en US$1,304 millones,
puede proyectarse un déficit de la cuenta corriente
de US$2,134 millones, equivalentes al 3.5% del
PIB. Con estimativos mas altos de importaciones,
este déficit podria elevarse también en 2 puntos
del PIB.

Tampoco para 1994 cabe predecir una reduccién
en las reservas internacionales. Planeacién espera

que la inversion privada directa llegue a US$2,057
millones, en razén del desarrollo de los proyectos
petroleros y el buen desempeno de las inversiones
destinadas a otros sectores. También se esperan
recursos netos de endeudamiento externo para el
sector publico por US$ 1,144 millones, dejando asi
cubierto el déficit de la cuenta corriente (incluso
bajo un supuesto de altas importaciones).

No obstante, el fuerte deterioro de la cuenta
corriente y la mayor utilizacion de recursos de
financiamiento externo ponen al pais en una
situacion vulnerable para los préximos anos,
cuando auln seran moderados los ingresos
adicionales netos de las nuevas producciones
petroleras.

IV. LA CRISIS DEL SECTOR AGROPECUARIO
A. Actividad productiva
1. Desempeno en 1992

Durante 1992 el PIB agropecuario registré un pobre
desempefo, cuyo crecimiento segin las cifras
oficiales fue de -0.9%. En este resultado se
combinan el virtual estancamiento de las
producciones cafetera y pecuaria (-0.4 y 0.3%,
respectivamente), y un deterioro mds pronunciado
del sector agricola no cafetero (-2.8%).

Detras de la disminucién de la produccién del
sector agricola no cafetero existen a su vez dos
tendencias opuestas: una caida de la produccién
de 11.9% en los cultivos semestrales y un aumento
del 9.5% en el valor de la produccion de los
cultivos permanentes. La importante contraccion
de los cultivos semestrales es consecuencia de la
disminucién del drea sembrada de productos
importables como soya (-50.4%), cebada (-45.3%),
trigo (-19.9%), maiz (-17,1%) y algodén (-26.0%),
este Ultimo exportable. Por su parte, el dinamismo
de los cultivos permanentes es explicado por el
crecimiento en la produccién de cana de aztcar
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(16.9%), flores (16.5%), platano (11.7%), yuca
(11.6%) y banano de exportacién (10.0%)'.

El sector pecuario estuvo impulsado por las
actividades porcicola y avicola, que sustituyeron
parcialmente el consumo de carne de res, por el
fuerte aumento de su precio. La disminucion en la
produccién de bovinos se debié a que la ganaderia
estaba en fase de retencion y a la agudizacién del
problema de la violencia rural.

2. Proyecciones para 1993

Recientemente, el Ministerio de Agricultura y los
gremios de la actividad agropecuaria dieron a
conocer sus proyecciones sobre el crecimiento del
sector agricola no cafetero para 1993.

En cuanto al drea cosechada, tanto las cifras
oficiales como las de la Sociedad de Agricultores
de Colombia (SAC) prevén una disminucion,
equivalente a 0.5% para el Ministerio (18,019
has.) y a 1.8% para el gremio (60,557 has.). El
resultado oficial combina un aumento del drea de
cultivos transitorios de 0.5% y una disminucion de
los permanentes de 2.1%, en tanto que la cifra de
la SAC conjuga una disminucién en el drea de
ambos tipos de cultivos: 1.1% para transitorios y
2.9% para permanentes (Cuadro 4).

Por el contrario, marcados aumentos en
productividad causados por las mejores
condiciones climdticas conducen a ambas fuentes
a proyectar incrementos en el volumen producido,
equivalentes a 2.2% para la SAC y 3.4% para el
gobierno. Se esperan incrementos entre 5y 7% en
la produccién de cultivos semestrales, a la vez que
se proyecta un pobre desempefio de los anuales,
que crecerian 0.2% segtn la SACy 1.2% segun el

' El detalle por productos y grupos de cultivos proviene de
Jaramillo, C.F. y Leibovich J. «Comportamiento del Sector
Agropecuario Durante 1992», DNP y Ministerio de Hacienda,
mimeo, marzo de 1993. Es importante observar que las cifras
oficiales del DANE se refieren a valores agregados, no a
valores brutos de produccion, como si es el caso de Planeacion.
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Ministerio de Agricultura (ver Cuadro 9 de
Indicadores de Coyuntura).

Las diferencias en las proyecciones de area
cultivada se explican principalmente por las
estimaciones de la superficie arrocera, que
representa el 20.6% del drea sembrada en cultivos
transitorios. Segln el Ministerio ésta crecerd 0.9%
durante el presente afio, mientras que la SAC
proyecta una caida de 11.4%, cifra cercana a la
que reporta la Bolsa Nacional Agropecuaria. Otras
divergencias importantes entre las proyecciones
de drea cultivada de las dos fuentes se encuentran
en cebada, soya y trigo. Estas diferencias se reflejan
en las proyecciones de produccion, que resultan
de aplicar a las dreas un coeficiente de
productividad. Aparte de las divergencias
mencionadas, las menores tasas de crecimiento de
la producciéon proyectadas por el gremio, se
explican por un menor rendimiento supuesto para
la cana de azdcar y la cebada.

En cuanto al desempeno de los diferentes productos,
en los transitorios sobresale el crecimiento en el
area cultivada de maiz (93,279 has. segin el
Ministerio de Agricultura, aunque s6lo 14,180 has.
seglin la Bolsa Agropecuaria), papa (28,073 has.),
trigo (10,618 has.), soya (seglin Bolsa Agropecuaria
14,027 has.) y arroz (hasta 40,000 has.).
Decaimientos importantes se reportan en las areas
cultivadas de algodon (alrededor de 100,000 has.),
sorgo (entre 30,000 y 35,000 has.) y hortalizas
(16,115 has.). Estas tendencias se mantienen en las
proyecciones de produccién de estos cultivos.

Por otra parte, las areas de los cultivos permanentes
cambian menos drasticamente por ser inversiones
de largo plazo. No se proyectan incrementos
sustanciales en ninguno de estos cultivos, aunque
si algunas disminuciones de importancia en frutales
(16,673 has.), yuca (entre 8,082 y 18,100 has.) y
cacao (11,693 has.).

Respecto a la produccién de café, se espera una
disminucion cercana al 12% con una cosecha de



Cuadro 4. PROYECCIONES DE SUPERFICIE AGRICOLA NO CAFETERA COSECHADA 1993

(Hectareas)

Ministerio de Agricultura

Sociedad de Agricultores de Colombia

Variacion
1992 1993 absoluta

Variacion
% 1992 1993  absoluta %

TOTAL AGRICULTURA 3,393,441 3,375,422 -18.019

(A) Cultivos semestrales 2,062,394 2,072,289 9,895

Ajonjoli 5,855 9,662 3,807
Algodon 209,566 110,537 -99,029
Arroz total 423,571 427,155 3,584
Cebada 33,414 40,867 7,453
Frijol 126,995 135,583 8,588
Maiz total 695,656 788,935 93,279
Mani 3,265 7,085 3,820
Papa 146,568 174,641 28,073
Sorgo 245,005 209,263 -35,742
Soya 49,357 49,596 239
Tabaco rubio 5,826 7,185 1,359
Trigo 43,008 53,626 10,618
Hortalizas 74,145 58,030 -16.115

(B) Cultivos permanentes 1,331,047 1,303,133 -27,914

Arracacha 8,928 5,088 -3,840
Banano de exportacion 41,085 42,745 1,660
Cacao 119,688 107,995 -11,693
Cana de azucar 142,224 148,830 6,606
Cana de panela 191,918 190,339 -1,579
Cana de miel 4,898 6,538 1,640
Coco 9,654 6,834 -2,820
Fique 14,663 15,310 647
Name 6,761 8,419 1,658
Palma africana 108,510 114,271 5,761
Platano 379,678 377,051 -2,627
Tabaco negro 9,670 11,098 1,428
Yuca 181,256 173,174 -8,082
Frutales 112,114 95,441 -16,673

-0.53 3,294,333 3,233,776 -60,557 -1,84

0.48 1,972,305 1,950,647 -21,658 -1.10

65.02 5,855 9,662 3,807  65.02
-47.25 211,701 106,850 -104,851 -49.53
0.85 343,016 303,836 -39,180 -11.42
22.31 39,610 41,790 2,180 5.50
6.76 126,995 135,583 8,588 6.76
13.41 695,656 788,925 93,269 13.41
117.00 3,265 7,085 3,820 117.00
19.15 146,568 174,641 28,073 19.15
-14.59 239,197 209,227 -29,970 -12.53
0.48 41,810 55,837 14,027  33.55
23.33 5,826 7:185 1,359  23.33
24.69 38,448 51,862 13,414 34.89
-21,73 74,145 58,060 -16.085 -21,69

-2.10 1,322,028 1,283,129 -38,899 -2.94

-43.01 8,928 5,088 -3,840 -43.01
4.04 41,085 42,745 1,660 4.04
-9.77 119,688 107,995 -11,693 -9.77
4.64 127,613 135,074 7,461 5.85
-0.82 191,918 190,339 -1,579 -0.82
33.48 n,d, n,d, n,d, n,d,

-29.21 9,654 6,834 -2,820 -29.21
4.41 14,663 15,310 647 4.41
24.52 6,761 8,419 1,658 24.52
5.31 109,000 114,561 5,561 5.10
-0.69 379,678 377,051 -2,627 -0.69
14.77 9,670 11,098 1,428 14.77
-4.46 191,256 173,174 -18,082 -9.45

-14.87 112,114 95,441 -16,673 -14.87

Fuente: Fedesarrollo con cifras del Ministerio de Agricultura y de la Sociedad de Agricultores de Colombia.

aproximadamente 14.2 millones de sacos. Dicha tasa
de decrecimiento corresponde a la observada en la
produccién registrada hasta el mes de agosto. Segtin el
Centro de Estudios Agricolas y Ganaderos (Cega), se
calcula que este ano se habran erradicado 40,000

has., en sumayoria de café tecnificado, lo cual explica
parte de la reduccion de la produccion. En este
resultado también contribuyen el envejecimiento de
los drboles, la bienalidad, la difusion de la broca y los
menores niveles de precio interno.
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Por otra parte, se espera un incremento en la oferta
de ganado vacuno por la terminacién de la fase de
retencion, lo cual, segiin Cega, se reflejara en un
aumento del PIB de esta actividad de 2.4%.
También se proyecta un repunte del sector lechero,
que se prevé crezca 3.8% debido a la normalizacién
del régimen de lluvias. Se espera un crecimiento
del 7.7% para el sector avicola y 3.3% para el
porcino. De ser asi, la tasa de crecimiento para el
sector pecuario seria 3.6% para este ano.

B. Comercio exterior

En 1992, las cantidades importadas de productos
agropecuarios aumentaron 75%. Este incremento
se concentré6 en trigo y cebada, cultivos que
actualmente no son competitivos, y maiz, para
compensar la caida de la produccién nacional y
satisfacer las necesidades crecientes de la industria
avicola.

Este afo, estas compras se han estabilizado. Los
datos de sobordos (documentos de movilizacion
de mercancias en los puertos) indican que en el
primer semestre de este afo se trajeron al pais
917,205 tons. de productos agropecuarios,
volumen que representa un incremento de 6.3%
sobre las importaciones del mismo periodo del
ano anterior. Se observan aumentos importantes
en las compras externas de aceite y harina de soya
(9,568 y 43,850 tons., respectivamente), algodon
(10,501 tons.), cebada (7,142 tons.), lentejas (4,687
tons.), carne de pollo (4,990 toneladas) y leche
(1,643 tons.). Las principales disminuciones se
encuentran en arroz, con una caida de 25,000
tons. debido a las importaciones que el ldema
realizé a principios de afio pasado, y maiz y sus
derivados que cayeron en mas de 20,000 tons.;
frijol, lo hizo en 14,424 tons.

Por su parte, las exportaciones agropecuarias
aumentaron en 1992 5.5% en volumen y 5.8% en
valor, comportamiento favorable comparado con
los crecimientos de las exportaciones totales. El
dinamismo de las cantidades exportadas fue
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ampliamente rebasado este afo, ya que las cifras
del Dane muestran que entre enero y mayo los
volimenes de exportaciones de productos
agropecuarios y agroindustriales aumentaron
17.7%, aunque por la recesion internacional, en
valor se redujeron 8.1%. El incremento de las
cantidades exportadas se explica casi en su totalidad
por un aumento del 93% en el rubro de azdicar y
productos de confiteria y del 25% en el de frutas -
principalmente banano- ya que la mayoria de los
otros rubros disminuyeron. Los respectivos
aumentos porcentuales en el valor de estas
exportaciones fueron menores por una disminucion
de los precios internacionales de los bienes en
cuestion.

C. Precios de productos e insumos

Después de que en 1992 los precios de los
productos agropecuarios jalonaron la inflacion en
términos tanto del IPC como del IPP, en 1993 ha
sucedido lo contrario. Ademas, ha continuado la
tendencia decreciente de los precios
internacionales. Paralelamente este afio se ha dado
un rapido incremento en los precios de los insumos
agricolas, después de que el afo pasado
decrecieron por efecto de la apertura econémica.
Estos hechos, combinados con la pobre evolucién
de la produccién agropecuaria, resultan en una
caida importante en los ingresos netos del sector
desde 1990.

1. Precios al consumidor

El ritmo de aumento de los precios de los productos
agropecuarios ha caido en forma sostenida desde
julio del ano pasado, jalonando hacia abajo el
ritmo de inflacién. La variacién acumulada de
agosto a agosto del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) para productos agropecuarios fue de 9.9% en
tanto que el IPC total aumenté 21.1%. Los
incrementos correspondientes a igual periodo del
afo anterior fueron 33.9% para productos
agropecuarios y 27.7% para el total, lo cual indica
la importante contribucién que ha realizado el



sector agropecuario a la reciente disminucion de
la inflacion.

Aparte de los productos agricolas procesados que
mantuvieron el ritmo de crecimiento de sus precios
en cerca del 16.6%, los demas grupos de productos
agropecuarios aportaron significativamente al
favorable resultado mencionado. Tomando la
variacion acumulada de agosto a agosto, la
reduccion mds notable se registré en los productos
agropecuarios sin procesar, que después de
aumentar 40.5% entre 1991 y 1992, aumentaron
1.5% un ano mas tarde. Esta reduccion fue causada
fundamentalmente por el platano, la papa y otros
tubérculos, cuyos precios se redujeron 10.4% en
dicho periodo. Como se mencioné anteriormente,
este hecho puede atribuirse a las mejores cosechas
obtenidas durante este aiilo como consecuencia de
la normalizaciéon del régimen de lluvias.

Los productos avicolas y ganaderos procesados
también desaceleraron fuertemente el crecimiento
de sus precios, al pasar de 42.2% entre agosto de
1991 y agosto de 1992, a 9.6% en el periodo
siguiente. En este resultado se combinan el aumento
de la oferta de ganado y el dinamismo de la
produccién avicola. La mayor disponibilidad de
reses se debié a la terminacién de la fase dc
retencion del ciclo ganadero y a las menores
exportaciones a Venezuela. El aumento de la oferta
de leche se dio por la normalizacién de las lluvias
y por las importaciones procedentes especialmente
de Ecuador.

2. Precios al productor

Estas mismas tendencias se reflejaron en la
evolucién del componente agropecuario del Indice
de Precios al Productor (IPP), que aument6 5.82%
en los Gltimos 12 meses a partir de agosto de 1992
mientras el total lo hizo en 12.46%. En este
moderado aumento de los precios agropecuarios
se combinan una disminucién de 6% en los precios
de los productos importados, un aumento de 6.1%
en los de los bienes producidos y consumidos

internamente y un incremento de 20.5% en los de
los productos exportados por el reciente repunte
de los precios del café.

Vale la pena mencionar que el precio interno del
café para el promedio de este afo es, en términos
reales, 15.8% inferior al del afo pasado, lo cual
combinado con la disminucién proyectada para la
cosecha resulta en una caida del 26.2% en el
ingreso cafetero real.

3. Precios minimos de garantia

Desde 1990, los precios de compra del ldema
vienen experimentando una caida permanente, a
raiz del desmonte de la politica de oferta selectiva
gue mantuvo los precios de sustentacién
sustancialmente por encima de los internacionales.
Esta tendencia se ha mantenido plenamente en
1993 (Gréfico 1).

El precio minimo de garantia promedio para 1993
es 10.1% menor al de 1992 en el caso de la soya,
6.5% en el del sorgo, 5.8% en el del maiz, 2.5% en
el del arroz y 11.5 en el del ajonjoli. El Unico
precio que aumenté en términos reales fue el del
frijol, con 5.3%.

Las disminuciones reales acumuladas entre 1989 y
1993 son: 45.2% para la soya, 35.7% para el maiz,
35% para el sorgo, 34% para el arroz 'y 33.9% para
el ajonjoli.

4. Precios externos

Durante 1993 ha continuado la tendencia
decreciente de los precios internacionales de los
productos agricolas observada desde 1990. Entre
junio del presente afio e igual mes del afo anterior
las cotizaciones del arroz decrecieron 22.1%, en
el caso de la cebada 12.8%, en maiz amarillo
15.3% vy en el caso del trigo 14.8%. Estas caidas
han sido atenuadas por la frecuente aplicacion del
arancel variable de la franja de precios desde el
ano pasado.
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Grafico 1. PRECIOS EXTERNO, DE SUSTENTACION Y DE MERCADO DE ALGUNOS PRODUCTOS
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Como puede deducirse de las cifras ya mencionadas
sobre evoluciéon de las exportaciones, los precios
de los productos agropecuarios exportados por
Colombia en los cinco primeros meses de este afio
fueron sustancialmente inferiores a los que rigieron
en igual periodo del afo pasado. El Gnico que ha
experimentado un alza sustancial es el del café,
que en agosto se situé en US$0.85 por libra, un
50% mas alto que en igual mes de 1992.

4. Precios de insumos

Por el contrario, los precios de los principales
insumos de la actividad agricola han subido mds
que el IPP total. Los abonos y plaguicidas
aumentaron 22.4% respecto a agosto del ano
pasado, jalonados principalmente por matamalezas
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y herbicidas producidos y consumidos en el pais
(32.6%) e insecticidas y funguicidas locales
(31.5%). Por su parte, los precios de la maquinaria
agricola aumentaron 15.9% (Cuadro 5).

La combinacién de una disminucién de precios al
productor de los bienes agropecuarios, el
consecuente pobre desempeirio de la produccién y
la reciente alza de los precios reales de los insumos,
ha dado como resutado una fuerte caida de los
ingresos rurales en lo corrido de esta década. El
Banco Mundial?> ha estimado que entre 1990 y
1992 la brecha de ingresos entre los sectores urbano
y rural se deterior6 cerca de 26%, por efecto de un

? World Bank, «Colombia: Poverty Assesment», Cap. 5,
mimeo, agosto de 1993.



Cuadro 5. EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE
ALGUNOS INSUMOS AGRICOLAS
(Tasa de crecimiento de agosto a agosto)

1992/91 1993/92
Abonos y plaguicidas 17.35 22.35
Producidos y consumidos
Abonos vy fertilizantes 13.99 7.81
Insecticidas y fungicidas 21.9 31.54
Matamalezas y herbicidas 14.32 32.61
Insecticidas de uso doméstico 20.26 22.34
Exportados
Fungicidas 20.5 13.01
Herbicidas 20.74 22.16
Insecticidas 21.53 12.17
Importados
Insecticidas 18.18 23.79
Fungicidas 19.2 18.73
Herbicidas 24.25 17.96
Abonos compuestos 15.49 12.6
Maquinaria agricola 10.8 15.92
Total IPP 19.92 12.46

Fuente: Banco de la Republica, Indice de Precios al
Productor.

incremento del 11% en los ingresos urbanos y una
disminucién de 15% en los rurales. Segin este
estudio, los factores que incidieron mas fuertemente
en la disminucién de los ingresos del campo fueron
la disminucion de los precios de compra del Idema
y la liberaciéon de los inventarios de esta institucién.
Sin embargo, como senala el estudio, los altos
precios de sustentacién no eran un mecanismo
eficaz para mejorar la distribucion del ingreso,
pues no iban dirigidos a los segmentos mas pobres
del campo.

D. Financiamiento del sector agropecuario

Los problemas financieros que ha venido
afrontando la Caja Agraria desde 1991 han

disminuido la disponibilidad de crédito para
actividades agropecuarias en zonas apartadas del
pais. Esta crisis se reflej6 en que la cartera
agropecuaria de esta entidad crecié a tasas
nominales muy pobres durante los Gltimos afos:
2.8%en 1991y 14.4% en 1992. Sin embargo, este
hecho fue compensado con incrementos en la
cartera agropecuaria de otros intermediarios
financieros, de 41% para 1991 y 34.6% para 1992.
El resultado fue un incremento del 25% en el
finaciamiento del sector, lo que en términos reales
representa un estancamiento del crédito
agropecuario.

En los primeros seis meses de 1993, los préstamos
de Finagro, entidad que redescuenta los créditos
del sector agropecuario, disminuyeron 4.2% en
términos reales. La reduccién se concentré en las
asignaciones a pequenos productores, las cuales
cayeron 17%, como consecuencia principalmente
de la crisis de la Caja Agraria y de la menor
rentabilidad de sus cultivos. Entre los productos
transitorios cuya financiacién en términos de area
sufrié las disminuciones mas notables se encuentran
varios de economia campesina como tabaco negro
(-82.5%), cebada (-76.2%), trigo (-60.8%) y ajonjol{
(-48.3%).

La mitad de los créditos asignados financiaron
inversion, los cuales respecto a igual periodo del
ano anterior aumentaron 21.8% en términos reales.
Estos recursos tienen como destino la compra de
animales, en sustitucién de la produccion agricola.

E. Medidas del gobierno

A partir del dltimo trimestre del afio pasado, el
gobierno ha adoptado una serie de medidas para
apoyar al sector agropecuario. Entre ellas se destaca
la decision de refinanciar las deudas a los
productores de café, banano, algodén, arroz, sorgo,
maiz, cebada, trigo, maracuyd, tabaco negro y
platano. Para este fin, se cuenta con $114,000
millones, recursos que dan una capacidad de
refinanciar deudas cercana al 70% de la cartera
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vencida del sector agropecuario excluyendo el
banano’. Adicionalmente, el Congreso de la
Republica aprobé la apropiacion de $140.000
millones para dar apoyo financiero y patrimonial a
la Caja Agraria entre 1992 y 1993.

En términos de comercio exterior, se modificaron
las franjas de precios estableciendo el sobrearancel
para productos sustitutos y derivados en términos
ad-valorem y no especificos, para dar una
proteccion adecuada a los productores, y
aumentando la proteccion del sorgo y del maiz
amarillo. Segundo, se fijaron precios minimos de
importacion para 47 productos agropecuarios con
el fin de evitar la subfacturacion. Tercero, se
disminuyeron los aranceles de los plaguicidas y se
eliminaron los de abonos y fertilizantes. Cuarto, se
trasladaron al régimen de licencia previa las
importaciones de trozos de pollo y aves, y las de
leche en todas sus formas. Quinto, se mantuvo el
Certificado de Reembolso Tributario (Cert) para
los productos agropecuarios y pesqueros. Sexto, se
ha avanzado en la armonizacién de las franjas de
precios con el Grupo Andino y se han logrado
acuerdos con Venezuela para eliminar algunos de
los acuerdos de alcance parcial que afectan de
manera negativa la produccion colombiana, en
especial la de oleaginosas, cereales y aztcar.

En relacion con la comercializaciéon interna, se
incrementaron los precios minimos de garantia,
especialmente los de los productos netamente
importables. Ademas se prorrogé el convenio de
absorcion de la cebada y se suscribié uno nuevo
para el sorgo; se amplio la presencia del Idema en
el mercado nacional tanto en zonas rurales
marginales como en algunas de agricultura
comercial para los mercados de arroz, algodon y
frijol. Para facilitar la acumulacion de inventarios
en manos de los productores agropecuarios, se
disené un sistema de compra de productos con

" Mora H., Cortés J., «Efectos de la Apertura Comercial y del
Créditos sobre el Sector Agropecuario», Documento DIE-
0493-067-5, Banco de la Repdblica, 1993.
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pacto de retracto, en el cual los privados
mantendran la opcion de venta de sus productos a
un mejor comprador, en cuyo caso el contrato con
el Idema quedara automdticamente anulado.

Para reducir los costos de produccion, se eliminé
la retencion en la fuente para transacciones
agropecuarias inferiores a $400,000 y para las que
se realicen a través de la Bolsa Agropecuaria.
Adicionalmente, se asignaron $7,500 millones en
el presupuesto de 1994 para mantener las tasas de
interés preferenciales que actualmente rigen para
el crédito campesino.

También se adoptaron otras medidas crediticias
como la puesta en marcha del Fondo Nacional de
Garantias para facilitar el acceso al crédito de
pequenos productores y proyectos asociativos; se
han refinanciado pasivos de los productores mas
afectados por la crisis, en particular de algodon,
arroz, café, sorgo, maiz, cebada, tabaco negro y
yuca. Se expidié un decreto reglamentario de la
ley de seguro agropecuario que elimina la
obligatoriedad de asistencia técnica para acceder
al crédito, lograndose la reduccion de tres puntos
en la tasa de interés efectiva.

Se han tomado medidas sectoriales especiales para
apoyar los cultivos de algodon, arroz y seda.
Ademads se estd promoviendo un programa de
empleo rural. Por Gltimo, se han adoptado algunas
las medidas de largo plazo que incluyen el
fortalecimiento de los programas de transferencia
de tecnologia y adecuacién de tierras.

F. Una vision mas amplia de la crisis

El pobre desempeno de la actividad productiva del
sector durante los dos tltimos anos, el permanente
deterioro de los precios relativos de productos
importables, el aumento de los precios de los
insumos durante este ano y la disminucién del
crédito al sector indican un desmejoramiento de
las condiciones econémicas del agro, tal como lo
sostienen los gremios y lo ha reconocido el gobierno.



Es importante puntualizar que esta crisis ha estado
particularmente concentrada en los cultivos
transitorios importables, aunque en este ano se ha
comenzado a sentir un deterioro de los
permanentes.

Un andlisis econométrico relizado por Junguito y
Jaramillo* senala que la disminucion de la
produccién de los cultivos transitorios importables
durante 1992 estuvo causada en orden de
importancia por la sequia, los malos precios
internacionales, la revaluacion cambiaria y la
disminucién de la proteccién al sector.

Sin embargo, visto desde una perspectiva mas
amplia, el deterioro de los cultivos de productos
importables es el equivalente a la «destorcida» de
una bonanza causada por la politica de oferta
selectiva, desmontada a partir de 1990 en
concondancia con la filosofia del modelo de
apertura. Como senalan Jaramillo y Leibovich’,
durante la segunda mitad de la década pasada, la
politica de devaluacién real de la tasa de cambio y
el régimen de proteccion y sustentacion de precios
jalonaron el crecimiento de los cultivos
comercializables. Estos aumentaron su
participacién en el PIB agropecuario en detrimento
de los no comercializables. Particularmente, la
produccion de productos importables crecié entre
1985 y 1990 a tasas superiores al 7%, en gran
parte asociadas a una activa politica de promocién,
proteccién y sustentaciéon de la produccion
nacional. Este crecimiento se baso principalmente
en incrementos en el drea sembrada, ya que la tasa
de crecimiento de los rendimientos disminuyé en
mas del 50% frente al primer quinquenio de la
década de los ochenta.

Estas circunstancias, unidas a unos favorables
precios internacionales, contribuyeron a mantener

* Junguito R. y Jaramillo C.F., «Crisis Agropecuaria y la
Politica Macroeconémica» en Debates de Coyuntura
Econémica, septiembre de 1993, Fedesarrollo.

> Op. Cit.

el peso relativo de la agricultura colombiana
dentro de la economia. A pesar de la tendencia
a la baja de la participacion del sector
agropecuario en el PIB que muestran la gran
mayoria de los paises en su proceso de
crecimiento, en Colombia este sector registro a
principios de los noventa una partipacion en el
PIB similar a la de principios de los ochenta,
22%. Segun cifras del Banco Mundial, este peso
relativo es ocho puntos porcentuales mayor al
promedio de los demads paises de ingreso medio,
dentro de los que se ubica Colombia.

La introduccion del modelo de apertura implico
una fuerte reduccién del nivel de proteccién del
sector agropecuario y de las transferencias de
recursos publicos que se le otorgaron durante la
segunda mitad de los ochenta. A partir de 1989,
los precios de sustentacion comenzaron a caer,
y a fines de 1991, en consistencia con la
disminucion de los aranceles y con la eliminacion
de las restricciones cuantitativas a la importacion
de productos agropecuarios, fueron sustituidos por
los precios minimos de garantia, unos precios de
mercado. Este cambio agudiz6 la tendencia
decreciente de los precios de compra del Idema,
afectando negativamente la rentabilidad de los
principales cultivos transitorios. Un ejercicio
realizado con el modelo de equilibrio general de
Fedesarrollo indica que la caida de los precios
de sustentacion y la disminucion de los
inventarios del Idema causaron entre 1990 y 1992
una reduccién en los precios de los alimentos
agricolas de 15.7%, y del 18.1% para los de
agricultura comercial®. La disminucion de los
precios internacionales a partir de 1990 vy la
revaluacion del peso desde 1991 fueron otros
factores desfavorables que se unieron a este
proceso. Como se mencion6 anteriormente, estos
hechos contribuyeron a ampliar la brecha entre
ingresos urbanos y rurales en 26% en dicho
periodo.

® Banco Mundial, Op. Cit..
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G. Necesidad de politicas que apunten a
resolver problemas estructurales

Lo que ha hecho particularmente dificil para el sector
agropecuario este proceso de ajuste al nuevo modelo,
es la carencia de cultivos o actividades productivas
rurales alternativas para la utilizacion de estos recursos
y para la generacién de ingresos. La investigacion
tecnolégica en Colombia se centré durante mucho
tiempo en los cultivos tradicionales y en este momento
no puede ofrecer alternativas importantes para ellos.
La reciente creacion de la Corporacién Colombiana
para la Investigacion y Transferencia de Tecnologia
Agropecuaria, con amplia participacion del sector
privado, permitird que la investigacién responda a las
necesidades de los agricultores, pero los beneficios
de este avance institucional tardaran en ser tangibles
para el agro. En este sentido seria interesante estudiar
el caso chileno, en el que se logré una fructifera
integracion entre las entidades publicas, la academia
y el sector privado en el proceso de tecnificacion del
agro. Este es un drea en la que tanto el gobierno como
sector privado deberdn intensificar sus esfuerzos.

La adecuaciéon de tierras, en la que el actual
gobierno ha basado su estrategia de desarrollo del
campo, es un drea complementaria a la
investigacién tecnoldgica ya que permite aumentar
la productividad y extender las zonas de
produccién. También es necesario, avanzar en
sistema de transferencia de tecnologia, iniciativa
que ha sido anunciada recientemente por el
Ministerio de Agricultura.

En el campo de la comercializacién de productos
agropecuarios el mayor problema es la carencia
de vias de comunicacién, energia eléctrica y
teléfonos. Sin estos elementos no es posible lograr
un desarrollo de los cultivos en los que se supone
que tenemos ventajas comparativas, como son los
de frutas y hortalizas "exéticas", que requieren de
estos servicios por su cardcter perecedero.

En el mediano plazo, se vislumbran dos hechos
que imponen retos adicionales al sector
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agropecuario. En primer lugar, la revaluacién del
peso como consecuencia principalmente de los
ingresos de divisas por los hallazgos petroleros de
Cusiana y Capiagua, actuard en contra de los
ingresos de los productores de bienes
comercializables internacionalmente. En segundo
lugar, el aumento de las tarifas de seguridad social
implicard un encarecimiento relativo de los bienes
producidos por los sectores urbanos que ira
nuevamente en detrimento de los ingresos reales
en el campo. Fedesarrollo ha estimado que para
evitar mayores deterioros en el ingreso per capita
rural, en el mediano plazo la productividad agricola
no cafetera tendra que aumentar 25%, a una tasa
anual de aproximadamente 4.6% anual’. Este sera
uno de los principales retos que en materia
econémica tendrdn que afrontar los préximos
gobiernos.

V. FIJACION DE PRECIOS Y SALARIOS EN LA
INDUSTRIA

En junio de este ano, Fedesarrollo realizé una
encuesta entre 362 empresas industriales sobre las
practicas de fijacion de precios y salarios, y las
posibilidades de reducir la inflacion mediante
acuerdos de concertacién. La encuesta fue
respondida directamente por los gerentes y, por
consiguiente, refleja los criterios de direccién de
las empresas.

En primer lugar, se indagd sobre las prdcticas de
fijacion de precios. Se encontré que la periodicidad
mds comun con la que éstos se ajustan es cada seis
meses, lo usual en el 45.5% de las empresas. En
forma anual ajustan precios el 28.5% y el 11.3% lo
hacen con frecuencia por lo menos trimestral. La
periodicidad de los ajustes tiende a ser mayor en
las empresas mas grandes. Sélo un 10.3% de las
grandes empresas ajustan precios anualmente;
44 .8% optan por los ajustes semestrales y el resto
por ajustes ain mas frecuentes (Cuadro 6).

7 Banco Mundial, Op. Cit.



Cuadro 6. CON QUE PERIODICIDAD REAJUSTA USTED SUS PRECIOS DE VENTA PARA EL

MERCADO NACIONAL?
(Porcentaje de respuestas)

Mensual Trimestral Semestral Anual Otro Total
TOTAL NACIONAL 2.3 9.0 45.5 28.5 14.7 100.0
SEGUN TAMANOS:
Grandes 10.3 10.3 44.8 10.3 24.1 100.0
Medianas 1.0 8.5 48.5 29.5 12.5 100.0
Pequenas 0.0 9.4 39.6 37.5 13.5 100.0

Fuente: Fedesarrollo. EOE, médulo especial sobre fijacion de precios y salarios en la industria. Agosto 1993.

Se encontré ademds que los factores mas influyentes
en la fijacion de los precios por parte de las
empresas son, en su orden: el costo de las materias
primas (53.8%), los costos salariales (14.4%) y los
precios de la competencia nacional (13.8%) o
extranjera (6.2%). Al momento de fijar precios, las
variables de tipo macroeconémico no aparecen
como factores decisivos desde el punto de vista de
las empresas: sélo un 7.1% consideré que la
inflacion era la variable mas importante para
determinar precios, el 3.2% mencioné la situacion
de la demanda y sé6lo el 1.5% la devaluacién de la
tasa de cambio. Por consiguiente, sélo los costos y
los precios de la competencia tienen una influencia

directa decisiva sobre la inflacién de los precios
industriales (Cuadro 7).

Dadas estas précticas de fijaciéon de precios, se
considerd de especial interés analizar la estructura
de costos de las empresas. Para el total de la
muestra, las materias primas nacionales representan
el 36% de los costos totales, las materias primas
importadas el 21%, los salarios el 19.6%, los costos
financieros el 6% vy los servicios publicos el 5.4%
(Cuadro 8).

El costo salarial resulté mas alto para las empresas
pequenas que para las grandes. Por tipo de bien

Cuadro 7. QUE FACTORES TIENE EN CUENTA EN EL MOMENTO DE HACER LOS AJUSTES DE

PRECIOS?
(Porcentaje de respuestas)

Costos  Costos de Precios de la competencia Inflacién Devaluacién Situacion de
salariales materias la demanda Total
primas Nacional Externa

TOTAL NACIONAL 14.4 53.8 13.8 6.2 7.1 1.5 3.2 100.0
SEGUN TAMANOS:

Grandes 6.8 47.5 16.9 15.3 8.5 1.7 3.4 100.0

Medianas 11.8 55.6 13.9 59 7.0 21 3.7 100.0

Pequenas 24.5 54.3 11.7 1.1 6.4 0.0 2.1 100.0

Nota: Este resultado corresponde a la mayor importancia para cada variable.
Fuente: Fedesarrollo. EOE, médulo especial sobre fijacion de precios y salarios en la industria. Agosto 1993.
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Cuadro 8. PORCENTUALMENTE, CUAL ES APROXIMADAMENTE SU ESTRUCTURA DE COS-

TOS DE PRODUCCION?

(Porcentajes promedio de todas las respuestas)

Salarios Costos Servicios Materias  Materias Otros Total
financieros  ptblicos primas primas
importadas nacionales

TOTAL NACIONAL 19.6 6.0 5.4 21.0 36.0 12.1 100.0
SEGUN TAMANOS:

Grandes 13.8 5.0 5.1 26.7 36.3 13.1 100.0

Medianas 19.0 6.2 4.7 23.4 34.7 12.0 100.0

Pequenas 24.2 6.4 6.9 12.6 38.3 11.6 100.0

Fuente: Fedesarrollo. EOE, médulo especial sobre fijacion de precios y salarios en la industria. Agosto de 1993.

producido, el dnico sector que indicé que los
salarios eran el principal componente de sus costos
fue el productor de materiales de construccién. Se
encontré una gran similitud en la estructura de
costos de las empresas exportadoras y las no
exportadoras.

Ademds, se indagé sobre el impacto de una
revaluacion real en la situacion econémica de las
empresas. A las empresas que exportan parte de su
produccion se les pregunté acerca de los costos y
beneficios de una revaluacion real. Los costos son
el resultado de recibir menos pesos por sus ventas;
los beneficios se derivan de que se abaratan las
materias primas importadas que utilizan. En neto,
el 51.1% de las 235 empresas exportadoras que
contenia la muestra consideré que una revaluacion
real los perjudicaba, el 25.1% que no los afectaba
y el 23.8% que los beneficiaba. Por tamafo de
empresas, el porcentaje de perjudicados es 54.9%
en el caso de las pequenas y de 48.8% en el caso
de las mds grandes. Por sectores de la produccion,
el porcentaje de afectados negativamente es de
45.9% para quienes producen bienes de capital y
de 69.2% para quienes producen materiales de
construccion.

A quienes no son exportadores, la lenta devaluacién

los perjudica porque les hace perder mercado
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frente a los productos extranjeros, pero los beneficia
en la medida en que les reduce costos de
produccion. Por consiguiente, a las 97 empresas
no exportadoras de la muestra se les pregunto si el
efecto final era favorable o desfavorable. El 53.6%
respondié que se beneficiaba de una lenta
devaluacion, el 21.6% indicé que se perjudicabay
el 24.7% que no se veia afectado. Por tamano de
empresa, el porcentaje de beneficiados fue 34.4%
en el caso de las pequenas y 64.3% en el caso de
las grandes. Por tipo de bien producido, los mas
beneficiados fueron quienes elaboran bienes de
capital; los menos favorecidos aquellos que
producen bienes intermedios.

En cuanto a la periodicidad y criterios para negociar
salarios, los ajustes anuales resultaron ser la practica
mas frecuente en la industria colombiana (88% de
las empresas). La mayoria de las empresas restantes
efectian ajustes semestrales (10%). Aunque los
ajustes son anuales, muchas empresas negocian
salarios por periodos de dos 0 mds afos. Entre este
grupo, representado en la muestra por 193
empresas, la practica mas comdn es fijar un
porcentaje fijo de ajuste salarial para el segundo
ano (43% de los casos). También es frecuente
ajustar el salario en el segundo ano en funcién de
la variacién del IPC (32.1% de los casos). Mucho
menos usual es basar el ajuste en la variacion del



salario minimo (13%), en el ritmo de devaluacion
(3.6%) o en otros factores (8.3%).

Dentro de los factores que el conjunto de las
empresas industriales tienen en cuenta para fijar
regularmente sus salarios, se destacé con el 35.1%
de importancia la evolucion reciente de la inflacién
y con el 25.9% el dltimo aumento del salario
minimo. El porcentaje de encuestados que senald
a la inflacién reciente como factor primordial es
de 53.6% en el caso de las empresas grandes, de
37.5% en el caso de las medianas y de 18.2% en el
caso de las pequenas.

Es interesante observar que solo el 14% senalo
como factor determinante la inflacién anunciada
por el Gobierno, el 3.3% los aumentos de salarios
de la competencia y el 1.2% la devaluacién
reciente. Es notorio, asi, que en materia de fijacion
de salarios las empresas tienen primordialmente
en cuenta dos variables de tipo macroeconémico,
como son la inflacién y el ajuste del salario minimo.
En cambio, al momento de fijar precios prestan
poca atencion a las variables macro, y se
concentran en sus propios factores de costo o en
los precios de la competencia.

Se explord la posibilidad de la concertaciéon de
precios y salarios. El 59.9% de los empresarios

respondié que si aceptarian entrar en un proceso
de concertacién para fijar precios y salarios, y el
restante 40.1% dijo que no. Por tamano, la
concertacion le interesa al 55.8% de las empresas
grandes y al 64% de las pequenas. Luego se indagé
sobre los criterios que estarian dispuestos a aceptar
como base para esa concertacion. La mayoria de
los empresarios se incliné por variables
macroeconémicas observadas. El 33.3% dijo que
aceptaria como base la inflaciéon observada, el
21.2% el ajuste del salario minimo y el 18.5% la
devaluacion observada. En contraste, la inflacion
anunciada sélo resultaria aceptable como base de
concertacién en el 14.7% de los casos y la
devaluacién anunciada en el 7.3% de los casos
(Cuadro 9).

Por consiguiente, los industriales estarian dispuestos
a modificar sus practicas de fijaciéon de precios y
salarios para tener mds en cuenta el
comportamiento observado de algunos precios de
tipo macro: inflacién, tasa de cambio o salario
minimo. Paraddjicamente, esto podria conducir
no a desmontar sino a reforzar las prdcticas de
indizacion, que constituyen, en fin de cuentas, el
espinazo de la inflacion. Los industriales no parecen
aun estar dispuestos a aceptar los anuncios oficiales
como criterio para reducir los ajustes de precios y
dominar la inflacién.

Cuadro 9. EN UNA CONCERTACION NACIONAL DE PRECIOS Y SALARIOS ESTARIA

DISPUESTO A FIJAR PRECIOS CON BASE EN:

(Porcentaje de respuestas)

La inflacion Lainflacion La devaluacion La devaluacion El ajuste Otro Total
observada anunciada por  observada anunciada por  del salario
el Gobierno el Gobierno minimo
TOTAL NACIONAL 33.3 14.7 18.5 73 21.2 4.9 100.0
SEGUN TAMANOS:
Grandes 34.0 19.1 19.1 10.6 9.6 7.4 100.0
Medianas 35.1 14.0 18.7 6.7 211 4.3 100.0
Pequenas 29.4 13.1 17.6 6.5 28.8 4.6 100.0

Fuente: Fedesarrollo. EOE, médulo especial sobre fijacién de precios y salarios en la industria. Agosto de 1993.
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Economia venezolana

. INTRODUCCION

Histéricamente Venezuela hasido sobredependiente
del petréleo, en términos del producto, cambiarios
y fiscales. El sector petrolero genera el 20% del PIB,
el 80% de los ingresos de la balanza comercial y el
70% de los recaudos del fisco. El resultado ha sido
una economia inestable: tasas anuales de creci-
miento del PIB en los dltimos 15 anos entre -8.6% y
10.4%, inflacion anual desde 6.4% hasta 81%, y
fluctuaciones relativas todavia mayores en el tipo de
cambio y la tasa de interés real.

El modelo de economia cerrada sustentada en el
gasto publico, con altos niveles de subsidios, hizo
crisis en 1988, y en 1989 se adopté un modelo de
apertura y un Plan de Ajuste Macroeconémico que
comprendio estrictas medidas de transicion y re-
formas estructurales.

En el primer ano de apertura y ajuste (1989), el
producto petrolero cayé 8.6% vy el no petrolero

' Investigadora de ANIF. Adaptacién y ampliacién del
capitulo Economia venezolana efectuado por ANIF en el
estudio de Prevision Macroeconémica y Sectorial ANIF -
Fedesarrollo de julio de 1993.

Marcela Corredor Martinez'

9.4%, mientras la inflacion paso de 35.5% a 81%.
En los tres afnos siguientes de apertura total y sin
cambios en la estructura productiva, la economia
obtuvo crecimientos de 5.3%, 10.4% y 7.3%. Sin
embargo, los primeros seis meses de 1993 mues-
tran una caida del PIB de 2.3% cuando para esta
misma época del afo pasado el crecimiento era de
8.5%.

El desempefio econémico de Venezuela resulta
de especial interés para Colombia en tres
planos: el primero es el del comercio externo,
como oportunidad para ampliar el mercado para
los productos colombianos y también como fuente
de abastecimiento barato, o de competencia con
la produccion doméstica. El segundo es la in-
fluencia macroeconémica mutua, en la medida
en que el ritmo de crecimiento de Venezuela, su
tasa de devaluacion y su manejo financiero,
pueden influir sobre las correspondientes variables
en Colombia. Y el tercero es el de las
oportunidades de negocios financieros y de espe-
culacién, las cuales pueden multiplicarse por la
falta de armonizacion de las politicas econémicas,
especialmente en materia de tasas de interés y
devaluacion.
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Il. SECTOR REAL
A. Producciéon y demanda agregada

Histéricamente la produccion venezolana ha fluc-
tuado en forma muy amplia de un ano al siguiente,
con profundas caidas absolutas en algunos afos y
aumentos ocasionales por encima del 10% real
(Gréfico 1).

La altima depresiéon absoluta ocurrié en 1989,
cuando el gobierno del entonces presidente Carlos
Andrés Pérez emprendié un plan de choque para
ordenar la economia, reajustando en forma abrupta
los precios de los combustibles, eliminando mu-
chos subsidios y efectuando una devaluacién no-
minal de casi 140%. El PIB cayod ese aio 8.6%,
pero se recuper6 en los siguientes en forma vigo-
rosa: en el trienio 1990-1992 el aumento prome-
dio anual fue 8.8%. Cuando se incluye el afo
1989 el resultado es bastante menos favorable:
entre 1988 y 1992 la tasa promedio anual de
crecimiento fue apenas 3.6%.

En 1992, a pesar de una crisis politica y de un
intenso pesimismo de los agentes productivos, la
economia venezolana logré un crecimiento de
7.3%, destacdndose el positivo comportamiento
del PIB no petrolero, con un crecimiento de 9.5%,
en contraste con la caida de 1.9% del sector petro-

Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB
Pocentaje 1986 - 1992
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lero. Sin embargo, la produccién en 1993 muestra
una tendencia contractiva que en el primer trimestre
arrojé un crecimiento de tan sé6lo 0.4% en relacion
con igual periodo del aino anterior y que se acenttio
en los meses posteriores para cerrar el semestre
con una caida de 2.3%. Esta reduccién en la
produccion es el resultado de una drastica
contraccién de 4.2% del PIB no petrolero y el
crecimiento del 5% en la actividad petrolera.

Ese volatil comportamiento del PIB no es causado
en forma exclusiva o siquiera de manera principal
por la inestabilidad del gasto publico, aunque en
los dltimos cinco afios se encuentran tasas de
aumento anual del consumo real del gobierno
entre -1.6% y 20.4%, y de la inversién publica
entre -18% vy 20%. Todavia mas voldtil es la
inversion privada, que cayé 39% en 1989 para
aumentar mdas de 65% real en 1991 y 43% en
1992; su tasa de crecimiento promedio anual entre
1988y 1992 fue, sin embargo, de apenas 0.6%. La
inestabilidad del consumo privado es comparati-
vamente baja, pero de todas maneras extraordina-
ria para los patrones internacionales: en el mismo
periodo el consumo total crecio a tasas entre -7% y
11.1% anual.

En los dos tltimos afios todos los componentes del
gasto agregado aumentaron mucho. Como resulta-
do de ello la demanda agregada interna real crecié
15.8% en 1991y 13.6% en 1992, lo que indujo un
excelente comportamiento del PIB: crecimientos
anuales de 10.4% y 7.3%. Pese a una politica
monetaria bastante estricta, ese comportamiento
del gasto real mantuvo alta la presion inflacionaria.
Sin embargo, el que Venezuela haya logrado evi-
tar en ese periodo un disparo de la inflacion sélo
puede explicarse por un gran aumento de las im-
portaciones, reflejado en la linea de importaciones
netas del Cuadro 1.

B. Sectores productivos

A nivel sectorial la respuesta de la produccion al
vigor de la demanda se manifest6, primordial-



Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO

Variacion porcentual

construcciéon (tasa media anual de aumento de
23.6% en el periodo 1990-1992), la industria
(11.4%) y el comercio (12.8%). Estos tres sectores
lideraron la expansion en 1992 con tasas de
16.8%, 12.1% y 17% respectivamente. La
agricultura respondié mucho menos. Actualmente
se habla en Venezuela de una profunda crisis

Part.
1992 1988 1989 1990 1991 1992
VALOR AGREGADO
1. Agricultura 4.8 4.6 -5.1 -1.8 3.2 2.4
2. Mineria 0.7 26.4 -4.3 5.3 -3.6 0.0
3. Petréleo 20.4 8.0 -0.4 1.3.9 10.3 -1.9
4. Industria Manufacturera 17.5 3.4 -14.6 7.4 10.8 12.1
5. Electricidad y agua 1.7 7.4 1.5 5.1 9.0 7.9
6. Construccion 6.4 7.9 -27.1 7.7 30.8 16.8
7. Comercio. restaurantes y hoteles 14.6 5.4 -15.8 2.1 8.7 17.0
8. Transporte 5.2 8.5 -6.4 4.2 4.7 7.3
9. Sector financiero 13.3 6.6 -6.3 1.8 4.9 8.6
10. Servicios comunales 14.7 5.4 2.0 7.7 8.2 2.7
Servicios del gobierno 8.5 4.6 4.1 7.6 8.1 2.0
Servicios personales 4.8 7.3 -0.6 6.8 9.3 2.7
Servicios no lucrativo 1.4 3.5 -1.3 11.8 4.9 7.0
Menos: intereses 1.5 5.2 -27.3 1.8 12.1 16.8
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 97.5 6.2 -7.7 6.6 9.2 6.9
Maés: Derechos e Impuestos/Importaciones 2.5 7.7 -24.0 44.3 109.2 24.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 5.8 -8.6 6.5 10.4 7.3
GASTO AGREGADO
1. Consumo privado 59.0 5.0 -7.0 4.7 6.6 11.1
2. Consumo del gobierno 11.0 11.0 0.6 6.5 20.4 -1.6
3. Inversion privada 8.0 3.6 -39.0 -29.0 65.6 43.1
4. Inversién publica 9.0 14.8 -18.7 19.8 10.4 %3
5. Cambio en inventarios 3.0 53.7 -168.6 -29.0 -155.2 222.0
SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 90.0 7.9 -17.6 5.2 15.8 13.6
6. Importaciones netas 10.0 11.5 -82.9 -12.4 12.9 28:5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 5.8 -8.6 6.5 10.4 73
Fuente: Banco Central de Venezuela, Economia Hoy.
mente, en un enorme crecimiento de la  agricola, que tuvo sus afios mds criticos en 1989

y 1990 pero que en los dos Gltimos anos apenas
si ha logrado recuperarse presentando en 1992
un crecimiento de 2.4%.

En el primer semestre de 1993 se observa una

desaceleracién en los sectores que tradicional-
mente han apoyado el crecimiento. En la construc-
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cion los indicadores de venta de cemento hasta
mayo registran un incremento de 5.2% frente a
20.2% alcanzado en el mismo periodo de 1992.
Este sector se ha visto afectado por la reduccion de
la inversion publica, el estancamiento de la inver-
sion en infraestructura turistica y el alza en las
tasas de interés.

La informaciéon sobre produccién industrial en
1993 se limita a unos cuantos productos bdsicos,
pero es elocuente. Comparando el primer semestre
de 1992 y 1993 se encuentra que las ventas de
automoviles en unidades cayeron 11%, por
pérdida de mercado frente a las importaciones.
La producciéon de aluminio ha caido 15.4% vy la
de acero 23%.

De otra parte, hace poco se conocieron informes
sobre crisis financieras en las industrias producto-
ras de aluminio, en las constructoras de obras
pablicas y en las ramas industriales de textiles,
confecciones y calzado que se han visto seria-
mente afectadas por la masiva importacion de
productos asiaticos.

En la actividad comercial las ventas mostraron en
el primer semestre una importante contraccién en
términos reales: -5.4% a nivel mayoristay -1.7% al
por menor.

C. Perspectivas para 1993

En vista de la inestabilidad de los componentes de
la demanda agregada de Venezuela es alto el margen
de error de cualquier prediccién del crecimiento
del PIB. El afio pasado la mayoria de los observa-
dores crefa muy dificil que Venezuela excediera un
crecimiento de 4.5%, vy al final el crecimiento fue
superior al 7%.

La mayoria de los factores que influyen la demanda
y la oferta sugieren que la produccién venezolana
terminard el afo con un crecimiento muy inferior
al promedio de los dltimos tres anos y que no sera
posible obtener la meta inicial del 4%. De hecho
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las Gltimas proyecciones de Cordiplan estiman un
crecimiento de 1% en 1993 y no descartan un
retroceso mayor en 1994.

En la actualidad, contra la inversién privada es-
tan influyendo las elevadas tasas de interés real y
las perspectivas de un aumento de impuestos a
los activos empresariales, que estd contemplado
en la “Ley Habilitante” aprobada por el Congreso.
El consumo privado de bienes durables ya ha
sido afectado por las elevadas tasas de interés y
proximamente lo serd por el impuesto a las ventas
que también se contempla en esa Ley. El consumo
y la inversion publica reflejardan los apremios fis-
cales, especialmente ante un precio del petréleo
que no se ha comportado como lo suponian las
proyecciones efectuadas para el Presupuesto Na-
cional. Sin aumento de los ingresos o recortes del
gasto el déficit fiscal podria alcanzar este afio 6%
del PIB.

A todo eso se suma el deterioro adicional de los
términos de intercambio de Venezuela por la fuerte
caida de los precios de los metales, especialmente
el aluminio, y las dificultades propias de una aper-
tura a las importaciones combinada con
revaluacién real y altas tasas de interés.

La posibilidad de adoptar medidas de fondo para
la solucién de la crisis tropieza hoy con la virtual
interinidad del actual gobierno venezolano. A me-
diados de mayo el Presidente Pérez fue enjuiciado
por el Congreso por corrupcion y retirado del
cargo. Su sucesor, el Presidente del Congreso
Octavio Lepage, dur6 en el cargo 10 dias, y el
Congreso nombré en junio 4 a Ramén J. Veldsquez,
quien permanecerd en el cargo hasta el 4 de febrero
de 1994, cuando lo sucederd un nuevo mandata-
rio elegido democraticamente.

A menos que se moderen las tasas de interés (lo
que llevaria a una devaluacion apreciable del bo-
livar) la economia venezolana tiene una alta pro-
babilidad de entrar en una recesién en el futuro
inmediato.



lll. SECTOR EXTERNO
A. Evolucion reciente

A pesar de los esfuerzos por diversificar sus expor-
taciones Venezuela sigue siendo muy dependiente
de los ingresos del petréleo. En 1990, gracias a las
tensiones previas a la guerra del Golfo Pérsico, las
exportaciones petroleras pasaron de US$9,862 mi-
llonesa $13,813 millones. Ese fue también un buen
ano para las exportaciones no petroleras, que estan
representadas en casi 50% por metales comunes,
especialmente aluminio: esas exportaciones cre-
cieron de US$3,053 millones en 1989 a US$3,631
millones en 1990. Gracias a eso las exportaciones
totales alcanzaron en 1990 un récord reciente de
US$17,444 millones, y el pais gozé de un superdvit
comercial de US$10,637 millones, mas de una
quinta parte del PIB (Cuadro 2).

Pero desde entonces las exportaciones de petr6-
leo y las no tradicionales han venido en retroceso:

Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS
Millones de dodlares

en 1992 las de petréleo fueron apenas US$11,241
millones y las no petroleras US$2,766 millones.
En cambio, las importaciones, que fueron apenas
de US$6,807 millones en 1990, alcanzaron
US$12,400 millones en 1992. El superdvit co-
mercial se redujo el afo pasado a US$1,607
millones (Gréfico 2).

Grafico 2. BALANZA COMERCIAL
Miles de millones de ddlares 1986 - 1992
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Balanza comercial 1,260 1,735 -1,998 5,632 10,637 4,791 1,607
Exportaciones 9,122 10,567 10,082 12,915 17,444 14,892 14,007
Petroleras 7,592 9,054 8,023 9,862 13,813 12,123 11,241
No petroleras 1,530 1,513 2,059 3,053 3,631 2,769 2,766
Importaciones 7,862 8,832 12,080 7,283 6,807 10,101 1,240
Balanza de servicios y transf. -2,731 -2,860 -3,811 -3,471 -2,358 -3,128 -5,325
Saldo en cuenta corriente -1,471 -1,125 -5,809 2,161 8,279 1,663 -3,718
Balanza de capital -1,259 -2,011 -3,414 -4,207 4,086 3,039
Sector Publico -1,098 -267 578 -3,404 1,922 2,671
Sector Privado -161 -661 -2,902 531 3,116 991
Reversando intereses imputados -1,083 -1,090 -1,334 -952 -623 n.d n.d
Errores y omisiones -1,155 3,038 2,050 -1,760 -2,566 -449
Creacion oficial de reservas -113 -100 35 13
Saldo de balanza de pagos -3,885 -4,895 66 2,212 3,218 -1,115
Reservas a fin de afo
Reservas brutas del BCV n.d 6,607 7,546 11,759 14,105 13,010
Reservas netas BCV n.d 5,413 5,343 7,396 10,263 9,190

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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En el primer semestre de 1993 la balanza comer-
cial mostré un superdvit 2.3 veces mayor que el
registrado en junio de 1992 gracias al efecto com-
binado del aumento de las exportaciones totales
(12%) y un virtual estancamiento de las importa-
ciones (-0.1%). Las exportaciones se vieron favo-
recidas por el manejo cambiario que mantuvo la
competitividad de la produccion nacional y por la
politica de integracién comercial que ha ampliado
los mercados de exportacion, mientras que el es-
tancamiento de las importaciones estuvo asociado
con la desaceleracién de la produccion.

El dinamismo de las exportaciones provino de las
no tradicionales, que crecieron 31% en el primer
semestre. Los mas importantes renglones de expor-
tacion fueron los productos vegetales, cemento,
quimicos, pldsticos y material de transporte. Por su
parte, las exportaciones petroleras permanecieron
inalteradas manteniendo un promedio de 2.1 mi-
llones de barriles diarios pese a que el precio
externo del petréleo venezolano pasé de un pro-
medio de US$14.14 por barril en el primer semes-
tre de 1992 a US$14.67 en igual periodo de 1993,
esto es un aumento de 53 centavos de délar por
barril.

Venezuela tiene un fuerte déficit en su balanza de
servicios y transferencias, imputable sobre todo a
la deuda externa neta. En 1992 ese déficit fue de
US$5,325 millones. La balanza en cuenta corrien-
te tuvo entonces un déficit de US$3,718 millones,
que equivale a 7% del PIB (Gréfico 3).

El crédito externo neto y la inversion extranjera
evitaron un desplome de las reservas internaciona-
les. Las reservas netas del pais apenas cayeron de
US$10,263 millonesen 1991 a US$9,190 millones
en 1992. Este afo se recuperaron gracias a entradas
de capitales inducidas por las altas tasas de interés
y en agosto se ubicaron en US$9,749 millones
(Cuadro 3).

El nivel de reservas brutas de agosto, de US$12,382
millones, cubre 12.7 meses de importaciones lo
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Grafico 3. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
Miles de millones de ddélares 1986 - 1992
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que constituye un indicador alto de acuerdo al
estandar internacional. Pero aun cuando la cifra de
reservas luce elevada a primera vista, Venezuela
continda sufriendo las consecuencias de la prolon-
gadarecesion mundial que hadeprimido los precios
de los productos basicos y cualquier caida adicional
del precio del petréleo podria llevar a verdaderos
problemas cambiarios, por lo que no puede decirse
que su situacién cambiaria sea muy solida.

Precisamente porque varios inversionistas perci-
ben esa situacion, exigen un premio sustancial en
tasas de interés para mantener sus fondos en Vene-
zuela. Eso explica la dura necesidad del banco
central de adoptar una politica de elevados intere-
ses, que choca contra la tradicién venezolana de
crédito barato e implica riesgos importantes.

B. Perspectivas para 1993

En Venezuela se conjugan actualmente muchos
factores que hacen probable que en los préximos
meses se efectien ajustes en la politica de comer-
cio exterior: crisis agricola que en parte se atribuye
a la apertura econémica, crisis en muchas ramas
industriales incapaces de enfrentar las condiciones
normales del comercio internacional, esto es, el
dumping. La amenaza de un déficit de la cuenta
corriente demasiado elevado vy, en cierta medida,
un interés fiscal.



Cuadro 3. SECTOR EXTERNO

Tipo de Devaluacién ITCR Millones de délares
Cambio anual
Boliv./US$ % 1985=100 Exportac. Importac. Reservas
Frente al  Frente al no tradic.* internales

peso Délar Netas

1986 8.1 8.0 163.7 175.4 1,373 7,862 8,837
1987 14.5 79.0 120.2 129.7 1,398 8,832 6,417
1988 14.5 0.0 89.2 99.5 1,867 12,080 5,349
1989 34.7 139.3 143.0 171.2 2,944 7,283 6,843
1990 46.9 35.2 1237 158.3 3,342 6,543 8,940
1991 61.7 31.4 131.8 152.3 2,633 9,954 11,124
1992 79.7 29.2 138.4 153:5 2,609 12,401 10,236
1992  Ene. 62.2 17.0 133.0 151.6 179 853 11,194
Feb. 64.8 19.8 142.5 155.3 365 1,713 10,960

Mar. 65.1 20.6 141.1 153.0 562 2,647 10,438

Abr. 65.2 18.7 139.2 149.6 753 3,609 10,672

May. 65.8 19.4 138.6 147.4 978 4,649 10,750

Jun. 66.3 19.8 134.3 148.0 1,166 5,681 10,653

Jul. 67.4 12.8 131.8 145.4 1,415 6,754 10,823

Ago. 68.3 15.0 132.8 141.4 1,640 7,892 11,086

Sep. 69.4 17.1 131.9 142.3 1,882 9,089 9,990

Oct. 76.8 277 140.6 154.4 2,114 10,206 9,713

Nov. 78.1 29.3 139.0 153.2 2,351 11,235 9,998

Dic. 79.7 29.2 138.4 153.5 2,609 12,401 10,236

1993  Ene. 81.3 30.7 140.4 153.2 187 884 9,665
Feb. 82.9 279 141.2 152.5 391 1,769 9,518

Mar. 84.7 30.1 142.4 153.0 697 2,736 9,464

Abr. 86.1 32.0 141.0 150.5 945 3,889 9,706

May. 87.5 329 141.6 149.9 1,197 4,833 9,696

Jun. 90.0 35.8 142.2 150.3 1,530 5,678 9,973

Jul. 91.6 36.0 137.4 147.0 1,885 n.d 9,931

Ago. (p) 95.0 39.2 139.4 147.5 n.d n.d 9,749

* Excluye hierro y petréleo.
Fuente: BCV, Banco Mercantil y FMI .

Es muy probable que en las actuales y previsibles
circunstancias Venezuela sea receptiva a consi-
derar aumentos temporales de aranceles dentro
del Grupo Andino. De hecho, ya lo hizo al
aceptar el arancel colombiano de 35% para au-
tomoviles, elevandolo de su actual nivel de 25%
. También es posible que establezca por su cuen-
ta restricciones especiales a las importaciones de
algunos productos (por ejemplo precios minimos),
y hasta prohibicién de importaciones de ciertos

origenes, por ejemplo de paises no signatarios
del GATT.

El problema basico sera el tratamiento que recibird
el comercio con Colombia, una vez se comiencen
a efectuar ajustes al comercio con terceros. Ambos
paises intentaran preservar al maximo el esquema
vigente, pero no se descarta acuerdos de restric-
cion “voluntaria” de las exportaciones, y hasta
medidas unilaterales si la situacion econémica en
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ambos lados de la frontera sigue complicandose.
El precedente colombiano de una restriccion “vo-
luntaria” de las exportaciones venezolanas de arroz
a Colombia podria ser utilizado del otro lado de la
frontera si aumentan las tendencias recesivas.

IV. FINANZAS PUBLICAS
A. Evolucion reciente

Tradicionalmente los ingresos fiscales de Vene-
zuela han dependido del ingreso petrolero, en una
proporcion que alcanza el 70% en los dltimos
cinco anos, mientras que los ingresos tributarios
incluidas las contribuciones al Seguro Social han

aportado el 16.9% de los ingresos corrientes en
este mismo periodo. Es comprensible entonces
que en los periodos de depresion de los precios
internacionales del petréleo o de contracciéon de
este mercado, las finanzas publicas se resientan y
ello explica en buena parte la situacién de deterio-
ro que ha venido sufriendo este pais en el frente
fiscal (Cuadro 4).

Después de presentar en 1991 un superavit a nivel
del sector pablico consolidado, del orden del 0.7%
del PIB, en 1992 el panorama fiscal se complicé
como consecuencia de la ampliacion del gastos y
del sacrificio de ingresos, por las medidas tomadas
para paliar la crisis politica. Eso agravo la situacion
del fisco, que ya atravesaba dificultades debido a

Cuadro 4. FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Miles de millones de bolivares

1988 1989 1990 1991 1992

INGRESOS CORRIENTES 189.9 438.5 756.4 898.9 984.9
Superavit PDVSA 99.9 305.5 588.6 644.0 628.5
Superavit empr. no financ. 22.6 44.0 44.9 61.5 56.0
Impuestos inc. seguro social 64.9 62.3 92.3 156.2 269.7
Otros 2.5 26.7 30.6 372 30.7
TOTAL GASTOS 295.9 455.1 754.6 1011.2 1248.9
GASTOS CORRIENTES 145.4 211.9 342.6 463.1 555.6
Personal 41.0 68.3 99.2 139.7 195.7
Bienes y servicios 82.5 25.0 37.6 47.4 53.7
Subsidio cambiario 21.9 30.6 52.3 29.4 0.0
Otros subsidios y transf. 0.0 88.0 153.5 2319 255.1
Otros gastos 0.0 0.0 0.0 14.7 51.1
GASTOS INTERESES 27T 69.6 127.9 123.7 203.4
Deuda interna 5.3 7.7 20.0 17.4 63.8
Deuda externa 224 61.9 107.9 106.3 139.6
GASTOS INVERSION 122.8 173.6 284.1 424.4 489.9
SUPERAVIT (DEFICIT) BRUTO -106.0 -16.6 1.8 -112.3 -264.0
Como % PIB -12.1 -1.1 0.1 -3.7 -6.4
Privatizacion 0.0 0.0 1.9 132.0 10.6
SUPERAVIT (DEFICIT) NETO -106.0 -16.6 3.7 19.7 -253.4
Como % PIB -12.1 -1.1 0.2 0.7 -6.1

Fuente: Banco Central de Venezuela y VenEconomia.
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la disminucion de los precios internacionales del
petréleo y al recorte de la cuota de exportacion
acordado en la OPEP, la pérdida de impulso del
programa de ventas estatales y la caida de los
ingresos provenientes del mercado cambiario. Al
finalizar el ano, el déficit fiscal como proporcion
del PIB fue de 6.1%.

De acuerdo con estimativos de PDVSA, los ingre-
sos brutos del gobierno central por concepto del
petréleo cayeron de 19% del PIB en 1991 a 12%
del PIB en 1992, y en 1993 han seguido disminu-
yendo. Probablemente se ubicaran en 10% al
finalizar el ano.

En el primer semestre de 1993 las finanzas han
tenido un déficit permanente de Tesoreria, hasta el
punto que en los meses de julio y agosto se encon-
traban detenidos pagos por 200,000 millones de
bolivares, que no contaban con respaldo efec-
tivo. Pese a la colocacion de letras del tesoro a
partir de abril los ingresos no se han fortalecido y
se enfrentan dificultades para obtener
financiamiento adicional.

B. Perspectivas para 1993

El manejo de las finanzas publicas esta sujeto a un
marco legal que seguramente imprimira disciplina
fiscal por lo menos en contratacién de deuda en lo
que resta de 1993 y en 1994. En mayo de este aho
se aprobaron las modificaciones a la “ley de
endeudamiento publico” o “ley Paraguas”, que
autoriza al ejecutivo para que durante el ano fiscal
1993 suscriba compromisos financieros externos o
internos hasta por US$3328 millones y autoriza la
emisién y colocacion de titulos de deuda pdblica
nacional distintos a letras del tesoro hasta por
US$1,290 millones, para financiar proyectos nue-
VOS O en ejecucion.

Sin embargo, segin calculos oficiales, el ano aca-
bard con un déficit cercano a los US$2,500 millo-
nes, esto es, 5% del PIB. Pese a la aplicacién de los
nuevos impuestos al valor agregado y a los activos

empresariales, y al aumento en el precio de la
gasolina previsto en (el presupuesto de 1994 es
necesario mantener) una politica fiscal austera y
un estricto control a la evasion.

Puesto que los ingresos petroleros representan tres
cuartas partes de los ingresos brutos del gobierno
central venezolano, ninglin aumento tolerable de
los impuestos al sector privado podria compensar
en Venezuela una caida de ingresos petroleros.

V. SITUACION MONETARIA
A. Evolucion reciente

Con el propésito primordial de evitar una fuga de
capitales y una devaluacién abrupta del bolivar,
durante el dltimo ano y medio el banco central de
Venezuela ha aplicado una politica monetaria es-
tricta, basada en operaciones de mercado abierto,
esto es con “bonos cero cupon”. Como ilustra el
Cuadro 5, a julio de 1993 el nivel de los medios de
pago fue 16.5% menor al de un ano atrds y las
tasas de interés se han elevado en forma sostenida
(Grafico 4). Sin embargo, la velocidad de circula-
cion del dinero ha aumentado dramaticamente y
esta politica no ha podido controlar la inflacién.

Grafico 4. TASAS DE INTERES REAL
Porcentajes Ene/1991 - Jul/1993
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Fuente: Banco Central de Venezuela y calculos de ANIF.
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Cuadro 5. ESTADISTICAS MONETARIAS

Aumento Tasa de interés
Anual
M1 Depositos  Préstamos
% % %

1986 22.6 89 12.7
1987 34.2 9.0 12.6
1988 22.9 9.0 12.7
1989 9.3 30.2 341
1990 41.2 28.4 35.6
1991 51.3 29.9 39.0
1992 8.3 46.2 52.5
1992 Ene. 44.7 28.8 37.0
Feb. 39.2 30.5 36.5

Mar. 39.2 33.2 38.3

Abr. 38.2 36.6 40.2

May. 47.5 35.7 40.9

Jun. 24.5 35.3 40.9

Jul. 33.3 35.2 40.6

Ago. 21.9 35.3 40.0

Sep. 14.5 32.5 39.4

Oct. 1.2.2 37.2 42.4

Nov. 14.1 43.4 48.9

Dic. 8.3 46.2 52.5

1993 Ene. 4.1 43.4 53.0
Feb. 12.4 44.8 52.6

Mar. 2.6 49 4 56.4

Abr. -2.4 56.4 63.7

May. -11.9 56.9 65.8

Jun. -15.9 49.1 63.8

Jul. -16.5 42.9 52.5

Fuente: Banco Central de Venezuela.

La tasa activa lleg6 al 20% real en junio de este
ano. En julio las tasas de interés disminuyeron
transitoriamente pero en agosto volvieron a dispa-
rarse. Estas altas tasas de interés tendran un impacto
muy negativo sobre la inversion privada, sobre la
situacion de empresas industriales y sobre el mis-
mo sector financiero, que puede llegar a tener
serias dificultades de cartera morosa.

Sin embargo, esta politica logré su objetivo inme-
diato al evitar una fuga de capitales y “defender” el
bolivar. Las reservas internacionales netas del ban-
co central, que cayeron de US$10,236 millones en
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diciembre de 1992 a US$9,464 millones en mar-
zo, volvieron a recuperarse en los Gltimos meses y
cerraron agosto en US$9,749 millones. Por su
parte, el bolivar es bastante estable a partir de
octubre de 1992 (Gréfico 5).

B. Perspectivas para 1993

En la medida en que la disciplina monetaria logré
evitar una fuerte devaluacion del bolivar no cabe
duda que esa politica contribuyé a prevenir un
desbordamiento inflacionario. Pero la mayor con-
tribuciéon potencial de la politica monetaria a la
estabilizacién se hard efectiva si, como resultado
de las elevadas tasas de interés, cae la demanda
agregada del sector privado. Esto con la condicién
obvia de que cuando ello ocurra esa caida no sea
compensada por un mayor déficit fiscal, para im-
pulsar el crecimiento. -

La industria y la mayoria de las otras actividades
productivas han comenzado a sentir las dificulta-
des creadas por las elevadas tasas de interés, y
varios sectores estdn ya en franca recesion.

Subsiste el riesgo de una devaluacion real, que
podria tener serias consecuencias para el comer-
cio andino. Aunque la tasa de cambio real del
bolivar muestra relativa estabilidad frente al délar
y frente al peso colombiano, la presion fiscal para

Grafico 5. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
DEL BOLIVAR. Frente al dolar 1985 - Ago/1993.
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mantener el gasto, y la marcha insatisfactoria de
los ingresos fiscales hasta este momento, haria
imprudente descartar que el gobierno venezolano
decida dentro de algunos meses utilizar la deva-
luacién como un recurso fiscal, especialmente si
ocurre otra caida del precio del petréleo.

VI. PRECIOS

En los ultimos cuatro afos la inflacion venezolana,
medida a nivel de consumidores, ha fluctuado
entre 30% y 37% anual, y parece tener cada vez
mayores elementos inerciales que impediran re-
ducirla sin una recesion severa (Grafico 6). En
agosto de 1993 la inflacién fue de 3.1%, y la
acumulada en 12 meses quedé en 37.4%, casi seis
puntos por encima de la de agosto de 1992. Segtin
cifras del Banco Central de Venezuela la inflacién
de agosto estuvo liderada por los ajustes en las
tarifas de servicios pdblicos y el aumento de pre-
cios en los servicios médicos, alquiler de vivien-
day automoviles.

La politica venezolana de estabilizacién, tal como
se refleja en los instrumentos utilizados, compren-

de:

Algo de revaluacién real para mantener una pre-
sion competitiva de importaciones que modere los

Grafico 6. INFLACION ANUAL

Porcentaje 1990 - Ago/1993.
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Fuente: Banco Central de Venezuela.

precios. Sin embargo, no se pretende usar abierta-
mente el tipo de cambio como “ancla inflaciona-
ria”.

Ocasional freno al gasto pdblico para quitarle pre-
sién a la demanda agregada. Sin embargo, se
mantiene un déficit fiscal elevado y, sobre todo,
un crecimiento muy alto del gasto total, para que
la produccion y el empleo no se resientan.

Manejo monetario ocasionalmente estricto, pero

de muy poca potencia estabilizadora debido a la
inestabilidad de la demanda monetaria.
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Economia ecuatoriana

. INTRODUCCION

Como Venezuela, Ecuador es un importante socio
natural de Colombia en el comercio internacional
y en muchas otras areas econémicas. En proporcion
a su Producto Interno Bruto (entre un cuarto y un
quinto del de Venezuela, segin el tipo de cambio
que se utilice) las relaciones econémicas colombo-
ecuatorianas fueron, hasta hace poco, mas intensas
que las colombo-venezolanas, y hoy incluyen in-
version directa colombiana en unas 300 empresas
ecuatorianas. Para algunos sectores industriales,
como azucar, fibras textiles, papel y vidrio, el
mercado ecuatoriano es bastante importante para
Colombia y muy atractivo por su cercania y las
preferencias arancelarias. Por otra parte, desde
Ecuador se efectdan importaciones de maiz, ali-
mentos procesados (aceites, conservas de pescado),
confecciones y algunos vehiculos en 1993.

La creacion de la zona de libre comercio del
Grupo Andino, formalizada a partir del 1T de octu-

" Investigadoras de ANIF. Adaptaciéon y ampliacion del
capitulo Economia ecuatoriana efectuado por ANIF en el
estudio de Previsién Macroeconémica y Sectorial ANIF -
Fedesarrollo de julio de 1993.

Blanca Amalia Llorente
Lucia Victoria Beltran’

bre de 1992, promete intensificar todavia mds esas
relaciones comerciales. EI comercio colombo-
ecuatoriano alcanzé US$215 millones en 1992, y
seglin declaraciones del Presidente Gaviria, efec-
tuadas en febrero de este afio, en 1993 debera
alcanzar US$500 millones.

II. CRECIMIENTO ECONOMICO
A. Antecedentes

Aunque en menor proporcion que en Colombia,
el crecimiento de Ecuador habia sido, hasta
1987, relativamente estable en el largo plazo. Sin
embargo, en dicho afo el PIB sufri6 una con-
traccion absoluta debido, principalmente, a la
destruccién de un gran tramo del oleoducto por
donde se sacaba el crudo de exportacion (Grafi-
co 1). Eso gener6 una verdadera crisis
economica, con una caida de 55% en el valor
agregado del sector minero y petrolero y una
contraccién de 6% en el PIB total. Al ano si-
guiente se recuperé con creces el terreno
perdido, pero en los ultimos cuatro afios el cre-
cimiento econémico ha estado en un promedio
de solo 2.6% anual.
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Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB
Porcentaje 1986 - 1992
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Dane.

Es interesante observar que, en contraste con
México, Venezuela y Colombia, en Ecuador el
sector agricola ha mostrado un gran vigor, con un
crecimiento promedio anual de 5.9% en el perio-
do 1985-1992 (Cuadro 1). Aun en anos de graves
problemas climdticos la produccién agricola ha
crecido muy por encima del crecimiento general
del PIB, y casi siempre ha estado por encima del
6%. En cambio, el valor agregado de la industria
ecuatoriana crecié a un ritmo de apenas 0.5%
anual en el periodo 1985-1992.

De todas maneras, el crecimiento promedio anual
del PIB en el periodo mencionado fue préctica-
mente igual al de la poblacién. Cuando se tiene en
cuenta la pérdida sufrida durante los tGltimos afnos
en los términos de intercambio, el escaso ritmo de
inversién y el sostenido aumento del endeuda-
miento externo, es claro que la situacion econémica
del pais es hoy inferior a la que tenia a finales de
los setenta.

Son muchas las razones para ese desempefo insa-
tisfactorio de la produccién. La recesién mundial
de los dos ultimos afnos ha golpeado duramente los
precios de los productos bdsicos de exportacion
como el del petréleo. La sobreproducciéon mundial
de otros, como el banano, ha empeorado la
situacion. La prolongada sobrevaluacién del sucre
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también afecté las exportaciones y estimulé la
sustitucion de produccién doméstica por importa-
ciones, cuya participacion en la oferta total aumenté
de 17.3% a 24.9% entre 1985 y 1992. En general
la politica econémica ha sido deficiente, con un
alto déficit fiscal, subsidios a las tasas de interés,
elevada inflacién y una exagerada participacion
estatal en muchos frentes como rezago de las
épocas de bonanza petrolera.

B. Tendencias recientes y perspectivas

De acuerdo con las tltimas estimaciones oficiales,
la economia crecié a un ritmo de 3.5% en 1992. El
sector agricola que se venia desempenando como
un importante motor de crecimiento, crecié 4.7%,
cifra inferior a la del afo anterior, debido a los ya
mencionados problemas de precios internaciona-
les y la pérdida de competitividad cambiaria. El
sector de petréleo y minas registré un crecimiento
del 4.9%. Por su parte, la industria manufacturera
mostro cierto dinamismo (en particular la rama de
alimentos y tabaco), asi como el sector comercio.

Sin embargo, es indiscutible que para la economia
ecuatoriana los problemas de ajuste a la apertura
econémica y los adicionales creados por la
sobrevaluacioén ya se estdn haciendo sentir en di-
versas ramas de la economia. Recientemente como
en Colombiay Venezuela, los medios comenzaron
a hablar, de una crisis de los sectores de textiles y
de confecciones. Durante 1992 las ventas de la
industria textil cayeron 40% y se redujo 30% la
contratacion de mano de obra; al respecto los
textileros se han quejado de las importaciones de
“ropa usada” y del contrabando de mercancias
provenientes del sudeste asidtico.

Los indicadores del ritmo de la actividad construc-
tora como la demanda de cemento y hierro, no
tuvieron un comportamiento favorable en los pri-
meros cinco meses de 1993, las ventas de cemento
presentan una tendencia a la baja y en el sector
siderurgico se observa una creciente acumulacion
de existencias. Sin embargo, una circunstancia



Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO

Variacion porcentual

Part.%

1991 1986 1987 1988 1989 1990 1991P  1992P
VALOR AGREGADO
1. Agricult.. Silvicult.. Cazay Pesca  17.6 10.2 25 7.7 2.8 2.7 6.6 4.7
2. Petréleo y Minas 12.0 2.7 -54.7 115.8 -9.7 -0.5 4.8 4.9
3. Industria Manufacturera 15.2 -1.6 1.7 2.0 -5.0 -1.3 3.7 4.5
4. Electricidad. Gas y Agua 1.6 21.8 172 4.0 6.5 0.4 6.1 -
5. Construccién y Obras Pdblicas 2.8 1.5 2.5 -14.1 4.0 -13.7 -3.2 0.7
6. Comercio y Hoteles 15.1 2.2 2.4 2.1 2.1 2.9 4.4 2.12
7. Transporte y Comunicaciones 8.7 9.3 2.1 6.2 7.9 7.1 3.9 -
8. Establecimientos Financieros 11.0 2.3 13.5 7.5 -15.4 2.5 4.8 -
9. Servicios a los Hogares 5.8 2.6 3.0 0.1 3.0 1.1 3.7 -
Menos: Servicios Bancarios Imputados 2.9 9.2 443 19.5 -44.9 3.7 12.6 -
Servicios gubernamentales 8.6 0.4 0.7 4.1 0.1 2,3 1.7 -
Servicio doméstico 0.4 1.7 2.9 2.9 2.8 2.4 2.2 -
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 95.9 3.2 -6.1 10.9 -0.1 1.2 4.0 3.3
Otros elementos del PIB 4.1 0.8 -0.8 -2.2 17.0 39.5 13.8 7.9
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 3.1 -6.0 10.5 0.3 2.3 4.4 3.5
GASTO AGREGADO
1. Consumo privado 66.6 0.9 2.4 1.9 2.5 2.5 2.4
2. Consumo del gobierno 11.7 -0.8 1.6 1.5 -2.7 2.4 2.5
3. Inversion privada 10.2 1.1 7.8 -1.4 3.9 -9.7 9.6
4. Inversion publica 2.8 12.0 -3.2 -13.7 -14.0 -10.4 1.7
5. Cambio en inventarios 35 -6.5 -64.5 26.5 70.4 18.9 130.9
SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 94.9 1.0 1.3 0.9 1.9 0.9 5.3
6. Exportaciones 28.8 8.5 -16.1 31.1 -1.7 5.5 10.5
7. Importaciones 23.7 -0.2 15.4 -10.0 5.1 0.1 16.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 31 -6.0 10.5 0.3 2.3 4.4

P provisional.

2 Total servicios.
Fuente: Banco Central del Ecuador.

que contribuird a dinamizar este sector es la re-
construccion de la infraestructura vial, deteriorada

por las inundaciones de abril.

Cabe anotar que la dltima estimacién realizada

por el Banco Central del crecimiento de la cons-
truccion en 1992 (presentada en el Cuadro 1),
muestra un aumento insignificante, pero que
constituye una mejora si se compara con los
resultados de afos anteriores.
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La situacion actual del sector agrario, y en particu-
lar de la produccién de banano, es critica debido a
las restricciones europeas y a la caida de los pre-
cios internacionales. Se estima que las restricciones
de la Comunidad Econémica Europea obligardn a
reducir en 36% las tierras dedicadas a este cultivo,
del que dependen muchas personas. Otros pro-
ductos agricolas de gran importancia, tales como
el café y el cacao, también se han visto afectados
por la reduccién de los precios.

No se espera una recuperacion de la produccién
agricola debido a factores climdticos adversos y a
la caida de precios de los principales productos de
exportacion.

En cuanto al sector pesquero, las actuales circuns-
tancias tampoco son alentadoras: la CEE impuso
una cuota al atin ecuatoriano que equivale al 5%
de la capacidad de produccién de esta industria.
Adicionalmente, los precios del camarén, uno de
los principales productos de exportacién, no se
han recuperado después de una caida de 5.2%
entre 1991 y 1992.

Aunque el precio no ha sido favorable, al me-
nos desde el punto de vista de la produccion
fisica la situacion actual del sector petrolero es
satisfactoria. La produccién del periodo enero-
mayo fue 50.1 millones de barriles, frente a 48
millones obtenidos en igual periodo de 1992.
Las perspectivas lucen favorables debido a los
recientes descubrimientos de nuevas reservas
petroleras, que se estiman en 2,225 millones de
barriles.

En conclusién, aunque el gobierno mantiene su
meta de crecimiento anual de 2.5% del PIB en
1993, es improbable que ésta se alcance. La
combinacién de un programa de ajuste
macroecondmico que eventualmente tendrd que
acordarse con el FMI, y el giro desfavorable que
estd tomando el sector externo, hacen conside-
rar probable una nueva recesién de la
economia.
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lll. EMPLEO

La tasa de desempleo urbano se redujo en mas
de cuatro puntos porcentuales entre 1984 y 1990,
sin embargo, a partir de 1991 la tendencia cam-
bi6é, aumentando de 6.1% a 8.5%. La situacion
ha empeorado en 1993: en julio se registré una
tasa de 15%, la mas alta de los Gltimos diez afos.

El crecimiento del desempleo se debe en parte a
la crisis que enfrenta el sector agricola; el Minis-
terio de Agricultura estima que las restricciones
de la Comunidad Europea al banano ecuatoria-
no, obligardn al despido de 75,000 trabajadores.
A esto se anade la caida en el indice de
generacion de empleo de la industria
manufacturera en ramas con alta participacion de
la mano de obra como alimentos, bebidas, tabaco,
textiles y confecciones.

Frente a este problema, la solucién propuesta por el
gobierno de crear un fondo de desempleo no pare-
ce viable, debido a que no es consistente con la
politica actual de austeridad fiscal.

IV. SALARIOS Y PRECIOS
A. Salarios

El salario en términos reales se ha deteriorado
sustancialmente entre 1985 y 1992 con una caida
anual promedio de 7% a pesar de que en este
Gltimo ano se observé una recuperacion (Grafico
2). No obstante, en el primer semestre de 1993
el incremento nominal del salario fue de 12% lo
que significa una nueva reduccién de la remu-
neracion real.

Es conveniente aclarar que el salario minimo re-
sulta de la suma del salario base mdas una serie
de bonificaciones mensuales o anuales. Ademas
los trabajadores reciben el 15% de las utilidades
de su empresa y este ingreso no estd sujeto a
impuestos.



Grafico 2. SALARIO REAL MENSUAL
Ddlares 1985 - 1992
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Fuente: Banco Central del Ecuador y calculos de ANIF.

El régimen laboral establece que el salario minimo
debe ser reajustado semestralmente por el Consejo
Nacional de Salarios. El dltimo incremento fue en
julio, con un aumento de 12,000 sucres en la
compensacion por costo de vida y de 6,000 sucres
en el salario base. De esta forma la remuneracién
minima total percibida por los trabajadores supera
los 160 mil sucres mensuales (US$ 83).

B. Programa antinflacionario

El gobierno del presidente Durdn Ballén empren-
di6 en septiembre de 1992 un plan de
estabilizacién orientado a reducir la inflacién y
mejorar la viabilidad econémica de largo plazo.
Ese plan incluyé drasticos reajustes en las tarifas
de energia eléctrica y los precios de la gasolina,
el establecimiento de un tipo de cambio dnico
(que implicé una devaluacién sustancial en al-
gunos rubros, pero no para la tasa promedio), la
liberacién de las tasas de interés, un impuesto
sobre activos (por una sola vez) y un programa
de austeridad fiscal.

Cuando se adopt6 el programa, la inflacion para
consumidores bordeaba el 50% anual, y como
consecuencia de los ajustes, que implicaron en
septiembre una inflacién de mas de 10%, la tasa
anual se elevé alin mas hasta octubre. Desde en-

Cuadro 2. ESTADISTICAS MONETARIAS

Medios de  Aumento Tasa de interés®
pago anual

millones M1 depésitos préstamos

de sucres % % %
1988 337,667 53.8 38.6 43.4
1989 466,307 38.1 41.7 48.7
1990 709,668 52.2 41.7 53.1
1991 1,030,581 45.2 54.6 66.1
1992 1,489,492 44.5 45.1 84.2
1992 Ene. 918,938 44.0 539 66.4
Feb. 972,684 46.1 55.3 67.3
Mar. 991,290 44.7 54.6 67.2
Abr. 1,044,520 41.1 49.1 64.1
May. 1,038,087 38.7 58.8 69.1
Jun. 1,128,947 39.2 58.8 70.1
Jul. 1,048,030 33.5 66.0 76.7
Ago. 1,019,210 23.2 66.0 98.9
Sep. 1,107,259 29.2 54.6 74.9
Oct. 1,291,374 51.1 39.9 78.0
Nov. 1,298,355 50.0 38.6 82.6
Dic. 1,489,492 44.5 45.1 84.2
1993 Ene. 1,320,514 43.7 36.1 74.9
Feb. 1,385,102 42.4 299 58.8
Mar. 1,433,105 44.6 19.3 57.4
Abr. 1,516,643 45.2 29.9 61.6
May. 1,518,500 46.3 43.8 63.9
Jun. 1,595,700 41.4 42.5 78.0
Jul. 39.9 Z1.9

 Tasas efectivas anuales.
Fuente: Banco del Pacifico y Banco Central del Ecuador.

tonces muestra una tendencia descendente. En
agosto de 1993 la tasa fue 46.1% y se espera que
en los proximos meses, cuando se compare con
los fuertes incrementos observados en el mismo
periodo de 1992, la tasa de inflacién anual caiga,
quizas hasta 35% (Grafico 3).

Aunque hay progresos en esta drea, nadie cree que
pueda lograrse la meta de una inflacién de 30% en
1993, planteada a comienzos del afio por el go-
bierno ecuatoriano. Algunos factores tales como
los cambios en las expectativas derivados de algu-
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Grafico 3. INFLACION ANUAL. Porcentaje
Enero1991 - Agosto1993.
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Fuente: Banco Central del Ecuador .

nos desastres naturales y los problemas al interior
del gabinete, han afectado los resultados de la
politica antinflacionaria. Por otra parte, el logro en
ese frente tiene como contrapartida un rezago de
las tarifas de los servicios publicos (uno de los
factores que ha impedido un acuerdo con el FMI) y
una lenta devaluacion, que afecta la
competitividad cambiaria ecuatoriana.

Una politica antinflacionaria apoyada en el ancla
cambiaria se vuelve insostenible al cabo del tiem-
po, aumentandose el riesgo de una devaluacion.
Por otra parte, una politica de austeridad fiscal
como la que ha mantenido Ecuador también es
dificil de  mantener y se cree que tenga que ser
reemplazada por politicas que permitan un incre-
mento en los ingresos del Estado tales como
privatizaciones y aumento en los precios de servi-
cios y combustibles. Se estima que para poder
lograr la meta inflacionaria del presente afo se
necesitaria un superavit fiscal de 0.5% del PIB.

V. MONEDA Y CREDITO
A. Oferta monetaria

La tasa de crecimiento de los medios de pago se ha
mantenido por encima del 42% desde octubre de
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1992 (Cuadro 2). Entre febrero y mayo del presente
ano crecio sostenidamente hasta alcanzar un maxi-
mo de 46.3%. En junio se observé un freno en la
tendencia ya que la tasa cayé a 41.4%. Sin embar-
go esta reduccion no constituye un gran logro si se
compara con las tasas registradas el aio anterior,
que se encontraban en 30%.

La acumulacién de las reservas internacionales es
uno de los factores que ha afectado la liquidez
en el mercado monetario y que explica en parte
que no se haya tenido éxito en el control de los
medios de pago.

B. Tasas de interés

En el dltimo afo, las tasas de interés han presenta-
do variaciones bruscas (una caida de mas de 40
puntos en la tasa de depdsitos a 90 dias entre
agosto y marzo), como consecuencia de las medi-
das de politica monetaria y cambiaria adoptadas
en el segundo semestre de 1992 (Grafico 4).

Con el cambio de gobierno, el 10 de agosto de
1992, se dio un giro a la politica monetaria que
hasta ese momento habia sido restrictiva (control
de los préstamos al sector privado acompanado de

Grafico 4. TASAS DE INTERES. Porcentajes
Marzo1991 - Julio1993.
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un aumento del encaje), optando en su lugar por
un mayor control del gasto publico.

Un inesperado aumento en la liquidez durante los
meses de marzo y abril de 1993, unido a las
expectativas de menor inflacién, propicié una caida
récord en las tasas de interés activas y pasivas. Sin
embargo la caida en las primeras fue mucho menor
debido a la rigida estructura de costos del sistema
financiero: el margen de intermediacion pasé de
12 puntos en septiembre de 1992 a 22 puntos a
mediados de abril de este afo.

A partir de mayo, el panorama ha cambiado sus-
tancialmente: se presentaron problemas de
iliquidez y las operaciones de crédito de los
bancos estuvieron cerradas durante dos semanas,
reanudandose el 26 de mayo. En junio la situa-
cion se normalizé pero las expectativas de una
reduccién sustancial de la inflacién, que contri-
buyeron a moderar las tasas de interés, son cada
vez mas débiles.

Existe un elemento adicional que puede afectar el
comportamiento de las tasas de interés en el corto
plazo: la aprobacién y reglamentacién de la ley
del mercado de valores, que instaura el sistema
UVC (unidad de valor constante). Esto permitird
que los ahorradores obtengan tasas de interés
reales positivas.

C. Reformas al sistema financiero

En mayo de este ano, se aprobé la Ley del Mercado de
Valores, que comprende reformas institucionales como
la creacién del Consejo Nacional de Valores, las
Administradoras de Fondos de Inversion y las empre-
sas calificadoras de riesgo. También incluye normas
quebuscanincentivar las operacionesbursatiles, como
la eliminacion de tramites para la emision de bonos,
ymedidas paraatraer lainversién extranjeray estimular
el ahorro doméstico.

Entre los cambios de mayor trascendencia para el

sistema financiero derivados de esta ley se en-

cuentra la creacién del sistema UVC. La unidad de
valor constante, el equivalente al UPAC en Co-
lombia, tiene el propésito de dirigir recursos al
financiamiento de vivienda y estimular el ahorro.
El sistema UVC de Ecuador es mas amplio que el
colombiano porque permite que todas las institu-
ciones financieras, e incluso en algunos casos las
personas naturales (los arrendatarios, por ejemplo)
realicen operaciones con esta unidad. El valor
inicial de 10 mil sucres se reajusta diariamente en
funcion del incremento mensual del IPC.

VI. FINANZAS PUBLICAS

Para el logro de las metas de inflacion, el gobierno
actual contempla como parte de su estrategia una
politica fiscal restrictiva. Una de las herramientas
para el control del gasto publico es la Ley de
Modernizacién del Estado que ya, en buena parte
ha sido aprobada por el Congreso. La Ley permiti-
rd delegar en el sector privado actividades como la
produccioén de bienes y la prestacién de servicios
publicos, y fusionar o suprimir entidades publicas
que dupliquen funciones.

Las operaciones del Gobierno Central muestran
que los egresos estan creciendo a tasas muy inferio-
res a los ingresos, lo que ha permitido reducir el
déficit e incluso lograr un superavit en los primeros
meses de 1993 (Cuadros 3 y 4). Estas cifras no
reflejan aln el incremento salarial de julio que
aunque no fue muy grande tendrd alguna repercu-
sion sobre las finanzas publicas, generando egresos
adicionales por 70 mil millones de sucres que
representan el 3.4% del gasto del gobierno central
en 1992 excluyendo el servicio de la deuda.

La evolucién de los ingresos del Estado continta
siendo muy dependiente del sector petrolero, el
cual aporta alrededor del 50%. Sin embargo, se
observa un gran dinamismo en las demas fuentes de
recursos tales como el impuesto al valor agregado,
que tuvo un crecimiento anual en los recaudos de
casi 130% en el acumulado a febrero de 1993.
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Cuadro 3. INGRESOS CORRIENTES DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO

Miles de millones de sucres - Datos acumulados

Ingresos
Total
ingresos Petréleo  Importacion Renta Valor Consumos Otros
agregado especiales

1988 415 165 67 37 83 16 48
1989 835 392 109 90 143 33 70
1990 1.355 690 167 102 236 63 96
1991 1.820 846 213 123 366 75 195
1992p 3.009 1.537 274 195 602 80 321
1992p  Ene. 157 81 11 11 27 7 20
Feb. 297 154 23 22 53 12 34

Mar. 508 251 47 35 99 15 62

Abr. 745 329 77 79 151 21 87

May. 942 424 105 93 184 24 112

Jun. 1.196 553 134 106 229 38 137

Jul. 1.419 682 137 121 265 43 172

Ago. 1.683 790 162 133 354 45 199

Sep. 1.873 844 183 145 415 52 233

Oct. 2.351 1.150 216 165 482 62 275

Nov. 2.686 1.352 245 180 542 69 297

Dic. 3.009 1.537 274 195 602 80 321

1993p  Ene. 338 161 26 16 60 11 64
Feb. 658 336 48 43 122 21 88

p: Cifras provisionales.
Central del Ecuador.

Fuente: Banco

En los dltimos meses se ha discutido la posibilidad
de realizar una reforma tributaria que tendria como
objetivo la ampliacién de la base tributaria y la
reduccion de la evasion fiscal. Este tltimo factor
constituye un grave problema para la economia
ecuatoriana ya que los recaudos equivalen tnica-
mente al 5% del PIB.

VIil. SECTOR EXTERNO
A. Balanza de pagos
Durante el periodo 1986-1992 la balanza de pa-

gos registré un déficit en cuenta corriente, pues a
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pesar de un saldo positivo entre exportaciones e
importaciones el alto peso de los egresos financieros
y no financieros, hizo que el resultado final fuera
negativo (Cuadro 5).

La alta influencia que tienen los servicios financie-
ros en la cuenta corriente de la balanza de pagos
es un claro reflejo de la situacion de endeudamiento
externo que vive el pais. Entre 1989 y 1992 los
egresos por servicios financieros se redujeron a
una tasa promedio anual de 9.6%, como conse-
cuencia del cese en los pagos a los bancos privados.
Por supuesto, eso equivale a obtener financiacion
forzosa del exterior y aumentar los pasivos exter-
nos.



Cuadro 4. EGRESOS DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO
Miles de millones de sucres. Datos acumulados

Egresos
Total
egresos Servic. Educ. Salud Desarr. Transp. Servicio de la deuda Otros
grales cultura desarr. agropec. comunic.
comunal total Externa Interna
interés amortiz. interés amortiz.

1988 476 116 98 40 14 33 135 55 45 21 13 40
1989 869 201 157 61 25 51 294 132 94 32 36 80
1990 1411 299 224 99 48 74 520 276 152 40 51 148
1991 1955 434 357 110 77 95 639 262 278 56 43 244
1992p 3102 736 605 198 89 126 1.028 374 491 100 64 320
1992pkne. 224 46 61 21 6 19 52 18 26 6 2 19
Feb. 403 103 94 31 12 33 91 32 48 8 3 38

Mar. 587 173 126 43 19 38 129 51 65 10 4 60

Abr. 872 235 162 64 26 47 254 129 106 13 6 86

May. 1070 292 200 89 32 56 294 142 127 17 8 109

Jun. 1306 352 245 105 38 63 370 184 159 18 9 133

Jul. 1547 413 286 110 45 79 454 221 201 22 11 161

Ago. 1743 453 322 127 49 85 529 248 242 26 13 178

Sep. 1944 501 370 143 56 87 587 272 273 28 14 199

Oct. 2385 562 443 159 63 100 819 303 361 93 62 239

Nov. 2672 634 521 174 72 105 882 328 398 94 62 283

Dic. 3102 736 605 198 89 126 1.028 374 491 100 64 320
1993pEne. 245 49 64 23 6 20 63 19 25 9 10 20
Feb. 539 135 116 38 16 41 145 53 73 9 10 49

p: Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central del Ecuador.

En 1992 se observd una caida del 10% en el déficit
de servicios netos més transferencias lo cual, uni-
do a un aumento del 20% en la balanza comercial,
permitié que el déficit en cuenta corriente se redu-
jera en mas de 50%.

Es de resaltar que en Ecuador, a diferencia de
paises como México, no se han recibido importan-
tes flujos de inversién extranjera. Esta crecié a una
tasa promedio anual de apenas 4.4% en el periodo
1988-1992. Sin embargo, este ano se aprobé la
nueva ley del mercado de capitales que busca,
entre otras cosas, estimular la entrada de éstos al
pais.

B. Tendencias recientes

En 1992 el valor de las exportaciones de Ecuador
estuvo cerca de US$3,000 millones de dodlares
(Cuadro 6). En términos relativos Ecuador esta mucho
mads orientado al mercado externo que México,
Colombia o Venezuela, ya que las exportaciones
representan algo menos del 30% del PIB. Sin
embargo, como se muestra en el Cuadro 7, sus
exportaciones estin muy concentradas en unos
cuantos productos, principalmente de tipo primario.

En 1992 tres productos, petréleo crudo, banano y
camaron, aportaron casi 81% de las exportaciones
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Cuadro 5. BALANZA DE PAGOS
Millones de dodlares

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
1. BALANZA DE PAGOS

CUENTA CORRIENTE 76 -585 -1124 -536 -514  -166 -467 -220
Exportaciones 2905 2186 2021 2202 2354 2714 2851 2940
Petréleo y Derivados 1927 983 817 976 1147 1408 1152 1335
Importaciones 1611 1643 2054 1583 1693 1711 2207 2160
Servicios netos + Transferencias -1218 -1128 -1091 -1155 -1175  -1169  -1111  -1000
Financieros -848 -781 -795 -860 -967  -952 -852 -715
No Financieros -450 -392 -428 -392 -305 -324 -369 -405
Transferencias 80 45 132 97 97 107 110 120
CUENTA DE CAPITAL -28 351 1036 517 896 568 630 241
Inversion extranjera Neta 62 70 75 80 80 82 85 95
Otras -90 281 961 437 816 486 545 146
Ajustes de valuacion -23 -37 12 -6 -3 -2 -6 1
Saldo de balanza de pagos 25 =271 -76 -25 379 400 157 22
VAR. RESER. INTERNALES NETAS -25 271 76 25 -379 -400 -157 -22

Fuente: Banco Central del Ecuador.

totales. Sumando los cinco productos siguientes,
derivados del petréleo, café, pescado y cacao en
bruto y elaborado, se alcanza casi un 90% del total
exportado.

Grafico 5. BALANZA COMERCIAL 1986 - 1992
Millones de doélares.
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Esa composicion de las exportaciones ecuatoria-
nas hace que la balanza de pagos del pais esté muy
expuesta a los avatares de los precios de los pro-
ductos basicos, y a la misma inestabilidad de la
produccion interna, incluyendo el efecto de plagas
en la agricultura y acuicultura. Por otra parte, la
fuerte dependencia que tiene Ecuador de los ingre-
sos del banano hace que los efectos de las dltimas
medidas proteccionistas de la Comunidad Euro-
pea, que seran dificiles de asimilar en Colombia,
adquieran en ese pais proporciones de crisis. Segln
calculos del Ministerio de Agricultura ecuatoriano,
estas restricciones reducirdn el ingreso por expor-
taciones en US$ 88.5 millones. Ademas, los precios
del camarén, del que Ecuador exporta casi veinte
veces mas que Colombia, muestran también una
tendencia desfavorable.

En el primer trimestre de este aiio las exportaciones
ecuatorianas fueron de US$722 millones, lo que



Cuadro 6.

SECTOR EXTERNO

Tipo de  Devaluacién ITCR Exportac. Importac.  Reservas
cambio? anual 1985=100 internales.
sucres/$US
% frente al frente al Millones de dolares
peso délar
1988 432.5 95.3 142.1 158.5 2202 1583 -176
1989 648.4 499 134.9 161.5 2354 1693 203
1990 878.2 35.4 122.2 156.4 2714 1711 603
1991 1270.1 44.7 136.0 157:1 2851 2207 760
1992 1896.0 49.3 143.1 158.8 2980 2026 782
1992 Ene. 1278.6 42.4 133.9 152.6 255 188 651
Feb. 1293.6 35.5 137.5 149.9 496 379 643
Mar. 1309.1 35.2 136.8 148.3 702 615 697
Abr. 1335.8 35.8 133.8 143.8 968 711 590
May. 1355.4 35.6 132.5 140.9 1239 907 456
Jun. 1422.1 40.1 130.1 143.4 1491 1102 453
Jul. 1437.7 37.6 128.3 141.5 1722 1364 311
Ago. 1453.7 33.7 130.1 139.0 1954 1525 224
Sep. 1926.6 74.7 154.8 167.1 2224 1682 489
Oct. 2000.0 78.9 149.3 163.8 2538 1791 762
Nov. 1976.3 69.5 143.1 157.8 2766 1888 818
Dic. 1896.0 49.3 143.1 158.8 2980 2026 782
1993 Ene. 1861.8 45.6 132.8 144.9 232 122 745
Feb. 1842.0 42.4 130.9 141.4 448 237 850
Mar. 1860.0 42.1 131.6 141.4 722 444 851
Abr. 1874.2 40.3 124.9 133.4 978 576 933
May. 1909.8 40.9 123.0 130.3 1247 736 933
Jun. 1900.1 33.6 120.9 127.8 n.d. n.d. 958
Jul. 1937.0 34.7 120.2 128.5 n.d. n.d. 980 P
Ago. 1948.0 34.0 122.0 129.1

4 Hasta noviembre 26 de 1992 la tasa para transacciones de comercio exterior era la del mercado de intervencion y
en adelante la del mercado libre.

P Provisional.

Fuente: Banco Central del Ecuador, FMI, Banco del Pacifico.

implica un aumento de apenas 2.9% respecto a
igual periodo de 1992.

Colombia es un mercado de gran importancia para
Ecuador. Las exportaciones con este destino aumen-
taron mas de 100% el ano pasado. Las exportaciones
ecuatorianas a Colombia comprenden principalmen-
te aceites, sardinas, harina de pescado, automoéviles y
frijol, y en 1992 representaron el 20.3% del total de

exportaciones ecuatorianas distintas a petréleo y de-
rivados, banano, camarones y café.

Se entiende, por eso, que Ecuador haya aceptado
finalmente establecer una zona de libre comercio
con Colombia renunciando, bajo presién, al tra-
tamiento preferencial que durante muchos anos
logré en el Grupo Andino como “pais de menor
desarrollo relativo”. Sin embargo, una dltima
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Cuadro 7. EXPORTACIONES DE PRINCIPALES PRODUCTOS

Millones de US$ FOB

1988 1989 1990 1991 1992
TOTAL 2193 2354 2714 2851 3008
PRODUC. PRIMARIOS 1861 2026 2345 2512 2648
Petr6leo Crudo 875 1033 1258 1059 1251
Banano y platano 298 370 468 716 647
Camaroén 387 328 340 491 526
Café 152 142 104 85 60
Pescado 17 19 25 31 43
Cacao 78 56 75 54 35
Atdn 18 30 2/ 19 11
Otros 36 49 48 58 75
PROD. INDUSTRIALIZADOS 332 328 369 339 359
Deriv. del petréleo 101 115 150 93 86
Cacao elaborado 48 53 56 59 39
Manuf. de metales 11 17 13 18 27
Cafe elaborado 18 20 26 25 20
Harina de pescado 60 30 9 10 7
Otros 49 46 60 133 181

Fuente: Banco Central del Ecuador.

concesion de Colombia y Venezuela a ese pais,
muy resentida por los agricultores colombianos,
fue la admisién de un tratamiento preferencial
temporal en materia de arancel para terceros: en
unos 200 productos Ecuador podrd mantener,
hasta el final de 1996, un arancel externo inferior
en cinco puntos al que se aplique en el resto de
la zona de libre comercio.

Si se hace abstraccién del anormal crecimiento de
las importaciones en 1987, un aio de crisis agrico-
la y en el que Ecuador llegé a importar
hidrocarburos, se aprecia un rapido crecimiento
de las importaciones en los Gltimos anos: en 1991
su nivel fue 39% mayor que el de 1988, en ddlares
corrientes (Cuadro 7). No parece mucho, pero se
debe tener en cuenta que el crecimiento acumula-
do del PIB en ese periodo fue inferior al 7% real.

En 1992, las importaciones aumentaron modera-
damente (4.2%), como resultado del programa de
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ajuste descrito anteriormente. En el primer trimes-
tre de 1993 se presenté una caida puesto que
apenas se importaron US$494 millones, 19.9%
menos que en el mismo periodo de 1992. Al
respecto cabe anotar que las importaciones de
bienes de consumo han venido ganando terreno
frente a las de materias primas y bienes de capital.
En el primer trimestre de 1993 las primeras cre-
cieron 72% respecto al mismo periodo del ano
anterior, mientras que las otras dos presentaron
caidas de 35% y 25%, respectivamente.

Ese comportamiento de las importaciones y la
suspension de pagos de la deuda externa, hicieron
posible que Ecuador elevara sus “reservas interna-
cionales netas” a US$980 millones al final de
julio. Sin embargo, el dato de reservas tiene que
interpretarse en el contexto de un pais que tiene
obligaciones vencidas con el exterior por mucho
mas que eso, y que obviamente carece de la posi-
bilidad de lograr crédito externo neto voluntario.



La defensa de esas reservas es fundamental para
evitar perturbaciones en el comercio, por lo que
seria necio descartar la posibilidad de una nueva
devaluacién del sucre si la situacion de las expor-
taciones ecuatorianas se sigue complicando, como
se cree que sucedera.

C. Politica cambiaria

El tipo de cambio del mercado libre cerré el
primer semestre de 1993 con una cotizacién de
1,900 sucres por délar, lo que implica una
devaluacion anual del sucre de 33.6%, e
insignificante en lo corrido del ano. Como la
inflacién acumulada en el primer semestre fue de
19%, muy superior a la internacional, es claro
que Ecuador ha venido perdiendo competitividad
cambiaria (Gréfico 6).

Una forma de apreciar esto es considerando el
valor del salario minimo en ddélares (Créfico 2). El
sistema utilizado por Ecuador para reajustar el
salario minimo esta basado en extrasueldos anua-
les, de manera que la observacién de la simple
tasa de aumento del salario base no dice mayor
cosa. Pero hasta donde se ha podido reconstruir el
indice de costo efectivo del trabajo, es claro que su
valor en délares ha aumentado en forma sustancial
durante el dltimo afo.

Grafico 6. TIPO DE CAMBIO REAL DEL SUCRE
1985 - Agosto1993.
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Fuente: Banco del Pacifico y calculos de ANIF.

Para los colombianos que exportan a Ecuador o
que compiten con importaciones ecuatorianas el
comportamiento del tipo de cambio real (TCR) de
ese pafs parece muy favorable. Pero hay que tener
cuidado con la posibilidad de una nueva
devaluacién correctora. Ya se esfumé toda la ga-
nancia de TCR lograda en septiembre del ano
pasado, y si Ecuador continta usando el tipo de
cambio como ancla inflacionaria sus problemas
de balanza de pagos podrian multiplicarse en el
futuro.

D. El problema de la deuda

El enorme peso de la deuda externa limita en forma
definitiva las posibilidades de desarrollo de Ecua-
dor, con independencia de cualquier solucién o
arreglo parcial para su manejo. La deuda externa
ecuatoriana supera los US$13,000 millones, por
los nuevos atrasos acumulados. Eso significa que es
apenas un poco menor que la colombiana, y resulta
insoportable para un pais cuyo tamano econémico
es menos de una cuarta parte de Colombia.

Segtin el tipo de cambio que se utilice, la deuda
externa ecuatoriana puede estar actualmente entre
100% y 115% del PIB de ese pais. Para apreciar lo
que eso significa basta tener en cuenta que, aun
bajo los supuestos mds favorables, con un creci-
miento del PIB inferior al 3% anual y dedicando
todo el aumento del PIB al pago de intereses,
Ecuador seguiria debiendo.

En la practica ha quedado debiendo, y no sélo la
fraccion de intereses que, de todas maneras, no
habria podido atender atn destinando todo su
aumento de la produccién al servicio de la deuda
externa. Al final del afo pasado Ecuador tenfa
atrasos acumulados por US$4,250 millones de su
deuda externa. Eso es la tercera parte de la misma
y mas de la tercera parte de su PIB anual.

Ecuador suspendié el pago de intereses de su deu-

da externa desde el afo pasado, y tiene deudas
vencidas hasta con los prestamistas multilaterales.

ECONOMIA ECUATORIANA 101



Este ano buena parte de tiempo del equipo econé-
mico ha tenido que dedicarse a negociar con sus
acreedores, incluyendo el FMI. Pero hasta este
momento ese esfuerzo ha sido infructuoso, a pesar
del manifiesto interés del Presidente Durdn por
normalizar de alguna manera sus relaciones con el
exterior.

Aunque Ecuador sélo ha insinuado timidamente
la necesidad de una condonacién parcial, es cla-
ro que lo unico que haria viable la situacion
financiera del pais en el largo plazo seria una
condonacion significativa de la deuda. O el gol-
pe de suerte de una nueva bonanza petrolera,
que nadie espera.

especiales.
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Economia mexicana

I. ANTECEDENTES

A mediados de la década de los ochenta y al inicio
del periodo presidencial de Salinas de Gortari la
economia mexicana se encontraba en una situa-
cién de prolongada recesion, inflacién de tres
digitos, agudos problemas de deuda externa y con
una gran incertidumbre econémica.

El gobierno del presidente Salinas de Gortari adop-
té medidas econémicas radicales con dos objetivos
basicos, que todavia se mantienen, y en los cuales
se han alcanzado éxitos evidentes: la reduccion de
la inflacién a niveles de un digito y una decidida
apertura comercial al exterior.

Para el cumplimiento del primer objetivo se ejecu-
taron politicas monetarias y fiscales restrictivas y
un Pacto Social que contribuyé a dominar la inercia
inflacionaria. Para abrir la economia e integrar
eficdizmente a México con el resto del mundo se
redujeron en forma dréstica los aranceles y se
desmontaron muchas trabas no arancelarias a las
importaciones, se aumentaron las facilidades a la
inversion extranjera y se inici6 la gestacion de una

' Vicepresidente de ANIF. Adaptacion y ampliacion del
capitulo Economia Mexicana efectuado por ANIF en el estu-
dio de Previsién Macroeconémica y Sectorial ANIF -
Fedesarrollo de julio de 1993.

Nohora Isabel Vargas Castro’

zona de libre comercio con Canada y Estados
Unidos.

El panorama que presenta la economia mexicana
en 1993 es complejo. Hay grandes logros en mate-
ria de estabilizacién, reestructuracion productiva,
ordenamiento fiscal y captacion de inversiéon ex-
tranjera. Pero también hay una considerable des-
aceleracion en el crecimiento econémico, un
bajisimo crecimiento del ingreso per cépita, nega-
tivo en el primer semestre, una caida sustancial del
poder de compra de los salarios que aumenta las
tensiones sociales, un enorme déficit en la balanza
en cuenta corriente, tasas de interés reales muy
elevadas que crean riesgos evidentes para los deu-
dores y el sistema financiero y, en general, una
situacion vulnerable en caso de que el Tratado de
Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y Cana-
da se entorpezca o sufra demoras adicionales.

El desempeio de la economia mexicana resulta
de especial interés para Colombia, no sélo por las
negociaciones que se estdn adelantando en el
Grupo de los Tres para la conformacién de un drea
de libre comercio, sino también porque los ajustes
que se efectden en México al manejo de las impor-
taciones influirdn las correspondientes decisiones
en Colombia, como ya se hizo evidente tras la
decision de México de aplicar restricciones a las
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importaciones de textiles y confecciones de los
paises asiaticos.

El comercio colombiano con México todavia es
reducido: US$71 millones en exportaciones co-
lombianas, e importaciones colombianas por US$
205 millones en 1992. Sin embargo, muchos as-
pectos del futuro manejo econémico mexicano
tendran consecuencias directas para los flujos de
comercio y de capitales, ademads de arrojar leccio-
nes de interés para Colombia, en momentos en
que el impacto sectorial de la apertura econémica
y la lenta devaluacién han comenzado a sentirse
dolorosamente.

Il. SECTOR REAL

A. Desempeno del PIB y demanda agregada
1986-1992

En el Cuadro 1 se presenta la evolucién del PIB y
el gasto agregado de México entre 1986 y 1992.
En 1986, primer ano del programa de ajuste y de
aceleracién de la apertura comercial, la economia
se desplomé. El PIB cayé 3.6% y practicamente

todos los sectores productivos retrocedieron, con
las Gnicas excepciones de la energia eléctricay los
servicios financieros.

Contrario a lo que podria pensarse, la apertura
econdémica nada tuvo que ver en la caida, ya que
las importaciones cayeron todavia mas que la pro-
duccién (12.3%). En ese ano el desplome de la
economia estuvo asociado con las medidas de
ajuste fiscal y cambiario, inducidas en su mayor
parte por los bajos precios del petréleo que re-
dujeron significativamente los ingresos externos y
fiscales.

A partir de 1987 la produccién se recuperd, pero
la mdxima tasa de crecimiento del PIB en el periodo
1987-1992 fue apenas 4.4% (Grafico 1). La tasa
promedio anual de crecimiento del PIB en los
Gltimos siete afios fue 1.9%, por debajo del
crecimiento anual de la poblacién mexicana
(2.1%).

Por el lado del gasto, el componente mas dindmico
fue la inversion privada, que en el periodo 1986-
1992 creci6 a una tasa promedio anual de 4.1%. El
exitoso estimulo a la inversién, incluyendo la ex-

Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO

Part.1991 Variacion Porcentual
% 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢

GASTO AGREGADO

1. Consumo Privado 66.0 -2.6 -0.1 1.8 6.3 5.8 5.0 3.2
2. Consumo Publico 10.7 1.4 -1.2 -0.5 0.4 2.3 2.8 1.5
3. Inversion 19.6 -21.1 7.0 Ny 5.8 11.2 6.9 11.3
SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 96.4 -5.8 0.9 3.2 5.4 6.4 5.1 4.7
4. Exportaciones 18.7 4.1 9.8 5.8 2.5 3.5 5.1 3.2
5. Importaciones 15.1 -12.3 10.9 36.7 21.3 18.8 16.6 171
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 -3.6 1.7 1.2 3.3 4.4 3.6 2.6

¢ Estimado
Fuente: CEPAL, CEAL.
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Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB
Porcentaje 1986 - 1992
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Fuente: CEPAL, CEAL y Dane.

tranjera, es uno de los grandes logros de la politica
de apertura mexicana. Pero, de otro lado, debe
tenerse en cuenta que el aumento neto de capaci-
dad productiva es bastante menor que el que po-
dria sugerir esa tasa de inversion porque una parte
significativa del capital acumulado previamente
quedd inservible por el cierre de numerosas plan-
tas en casi todos los sectores.

El segundo componente mds dinamico fue la de-
manda externa. Las exportaciones reales crecieron
mds que el PIB, a una tasa promedio anual de
4.8% entre 1986 y 1992, y en algunos sectores
jugaron un papel clave para permitir la
recuperacion industrial. Sin embargo, en términos
de demanda agregada el sector externo hizo una
contribucién neta a la oferta, porque el aumento
de las importaciones excedié con creces el de las
exportaciones.

En efecto, las importaciones reales mexicanas cre-
cieron a una tasa promedio anual de 14.7% entre
1986 y 1992. Ante un crecimiento del PIB inferior
al 2% anual, ese comportamiento de las impor-
taciones obviamente substrajo a los productores
domésticos una fraccién de demanda cada vez
mayor. Pero, por la misma razén, hizo una con-
tribucion decisiva a la politica de estabilizacion.

Por su parte, el consumo privado que representa
casi el 70% del gasto agregado, crecié en los
Gltimos siete anos a una tasa promedio anual de
2.8%, sensiblemente afectada por las politicas de
estabilizacién. El gasto de consumo del gobierno
aumenté en ese mismo periodo a una tasa real de
apenas 0.83% anual, con lo cual contribuyé a
reducir la inflacién y mantener hasta hace poco
tasas de interés reales moderadas.

En el segundo trimestre de 1993, el PIB mexicano
crecié a una tasa de apenas 0.3% anual y hay
signos pronunciados de recesion industrial. La
recesion se explica por las altas tasas de interés, las
cuales a su vez resultan necesarias para atraer
capitales y financiar el gran déficit de la balanza
de pagos en la cuenta corriente.

B. Actividad sectorial

En el Cuadro 2 se presentan las principales cuentas
de la produccién entre 1986 y 1992. Los sectores
de peor desempeno fueron mineria y agricultura.
La mineria registré un aumento anual promedio de
apenas 0.8% en dicho periodo en tanto que la
produccion agricola cayé a una tasa promedio
anual de 0.7%, con un piso de -3.9% en 1989.

Durante el primer semestre de 1993 estos sectores
mantienen la misma tendencia desfavorable: 0.2%
de crecimiento real en mineria y reduccion de
1.5% en la produccién agropecuaria. Las perspec-
tivas del agro para el resto del afno son de las de un
sector estancado, al que la politica de estabilizacion
y la apertura econémica lo han afectado sustan-
cialmente.

Los servicios de electricidad registraron en 1992 la
mayor tasa de crecimiento promedio anual en los
Gltimos siete anos: 4.1%, nivel de crecimiento que
se mantuvo durante el primer semestre de este ano.

En ese mismo periodo la industria manufacturera

obtuvo un crecimiento de 2.6%, con un desempe-
o global que no ha sido satisfactorio y tiende a
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Part.% Variacién porcentual

1991 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢
PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Agricultura 7:5 -2.7 1.4 -3.8 -3.9 6.1 05 -19
2. Mineria 3.5 -4.1 5.2 0.4 -0.6 2.8 0.1 1.6
3. Industria manufacturera 22.9 -5.7 2.6 3.2 7.2 5.8 3.7 2.1
4. Construccion 5.0 -10.3 1.5 -0.4 2.1 7.0 2.6 7.8
5. Electricidad 1.5 3.6 1.9 6.0 6.5 2.6 4.1 4.2
6. Transporte 6.8 -3.2 2.5 2.3 4.0 7:0 6.0 4.2
7. Comercio 26.1 -6.5 0.5 146 4.1 4.6 4.5 2.6
8. Servicios Financieros 10.7 3.9 2.4 1.6 2.9 2.2 4.1 2.5
9. Servicios comdn, social, personal 17.6 -0.7 0.1 0.5 1.3 1.9 3.7 1.9
Menos: Servicios bancarios imputados ~ -1.5 n.d 22 2.7 2.5 3.8 10.0 8.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 -3.6 1.7 1.2 3.3 4.4 3.6 2.6

¢ Estimado
Fuente: CEPAL, CEAL.

empeorar. Al cierre del primer semestre, el au-
mento anual del PIB industrial fue tan solo de
0.3%, muy bajo si se compara con el 2.1% obtenido
en 1992y el 4.9% de 1991.

Para 1993 se espera que la produccién industrial
aumente apenas 1.6%, impulsada por el sector
automotor y la mayor inversién extranjera. Sin
embargo, de cumplirse la proyeccion, esa seria la
tasa mdas baja de crecimiento industrial en los
Gltimos cinco anos.

Durante el primer semestre, los Gnicos sectores in-
dustriales que crecieron fueron los productores de
alimentos y bebidas, los farmacéuticos y los relacio-
nados con equipos y aparatos electronicos y la cons-
truccion. Este Gltimo sector ha registrado la mayor
tasa de crecimiento anual durante 1992 y el primer
semestre de 1993: 7.8% y 5.2% respectivamente.

C. Perspectivas de crecimiento

Con respecto a la evolucion mds reciente y las
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perspectivas inmediatas, los indicadores son poco
favorables. No hay duda de que la combinacién
de un vacilante crecimiento de la economia de
Estados Unidos con recesién europea ha golpeado
severamente la economia mexicana. Pero, ade-
mas, los productores siguen enfrentando las
enormes dificultades de una apertura econémica
con revaluacion cambiaria y altas tasas reales de
interés.

Durante el primer semestre de este afio los resulta-
dos en materia de crecimiento econémico y em-
pleo muestran una clara desaceleraciéon de la
economia: a junio, el crecimiento anual del PIB
fue de apenas 1.3%, cifra considerablemente baja
si se compara con el 2.8% obtenido en 1992 vy el
4.4% de 1991. Pero no sélo la produccién se
redujo. La mayoria de las grandes empresas
mexicanas vieron caer sus utilidades en este pe-
riodo. De las 57 firmas que cotizan en la bolsa de
valores mas de la mitad reportaron una caida im-
portante en sus utilidades, atribuible en gran parte
a los altos costos financieros y a la mayor compe-



tencia interna y externa, que les ha impedido re-
ajustar precios.

El primer semestre de 1993 se caracteriz6 también
por el aumento del desempleo. De una tasa de
2.2% en diciembre de 1992 se pasé a una de 3.6%
en mayo de 1993. La baja demanda interna, la

situacién de empresas que compiten con ventajas

tecnolégicas y las expectativas frente a lo que
ocurra con el TLC han frenado la produccion vy el
empleo. Para 1993 se espera que el consumo
privado crezca 2.7% y que la inversién aumente
6.4%.

El reciente desempeiio de la economia ha llevado
a revisar hacia abajo las proyecciones de creci-
miento para 1993. Las Gltimas proyecciones de
Consensus Economics para Latinoamérica regis-
tran para este ano una tasa de crecimiento del
PIB mexicano de 2.1%. Pero ain si eso se logra,
es bueno tener en cuenta que existen muchas
empresas al borde del colapso, debido a la soste-
nida erosién de su rentabilidad. La situacién po-
dria complicarse mucho si Estados Unidos cae
nuevamente en recesion, o si se demora mas de
la cuenta la ratificaciéon del TLC por parte del
Congreso norteamericano. En esos casos los més
escépticos proyectan un crecimiento de apenas
1% para 1993.

lll. PRECIOS Y SALARIOS
A. Evolucion de los precios

Durante la primera mitad de la década de los
ochenta, la inflacién anual crecié en forma perma-
nente hasta alcanzar en los anos 1986 y 1987
cifras récord de 106% y 159% respectivamente.
Sin embargo, la ejecucion de unas politicas mone-
taria y fiscal ortodoxas, combinadas con el dete-
rioro del tipo de cambio real y un “pacto social”
concertado permitieron reducir sustancialmente la
inflacién de los niveles mencionados a tasas cer-
canas al 10% en la actualidad (Grafico 2).

El cumplimiento del Pacto Social en 1987, entre
gobierno, sindicatos y organizaciones empresaria-
les, para manejar los salarios y los reajustes de
precios en forma concertada, contribuyé de mane-
ra decisiva a la politica de estabilizacién, al que-
brar la inercia inflacionaria. En la practica ello
implico tener que renunciar a una “optimizacion”
de precios relativos, y un gran esfuerzo administra-
tivo y politico para hacer creible y sostenible una
solucién de ese tipo.

Sin embargo, el éxito de la politica de estabilizacion
ha tenido costos en términos de un menor creci-
miento econémico de corto plazo y un mayor
déficit de la balanza comercial.

Grafico 2. INFLACION ANUAL
Porcentaje 1990 - Julio1993.
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Grafico 3. TIPO DE CAMBIO REAL
Frente al délar 1985 - Julio1993
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El menor crecimiento econémico fue producto de
politicas monetarias y fiscales restrictivas que
afectaron la demanda interna mediante la reduc-
cion del gasto publico y el aumento en las tasas de
interés real, como se verd mas adelante.

El déficit comercial se ha reforzado, en el esce-
nario de apertura econémica, por la utilizacién
del tipo de cambio como “ancla inflacionaria”,
con el costo de una importante revaluacion real,

por lo menos con respecto a los niveles de 1987-
1988 (Cuadro 3). En términos nominales la coti-
zacion del délar es actualmente 41% mayor que
la de 1987, pero el nivel de precios interno subié
en el intervalo en un acumulado de 226%. Des-
pués de considerar la inflacion en Estados Uni-
dos (o en Colombia) eso todavia da como
resultado, un desplome del tipo de cambio real
mexicano tanto frente al délar como frente al
peso colombiano (Gréfico 3).

Cuadro 3. INFLACION Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

Tipo de ITCR
Inflacion Devaluacion cambio 1985=100
anual anual nuev.pesos/US$
Frente al Frente al

% % peso délar

1986 105.7 148.5 0.9235 117.2 118.6
1987 159.2 139.3 2.2097 109.1 109.2
1988 51.7 3.2 2.2810 82.6 85.4
1989 19.7 15.8 2.6410 82.2 89.9
1990 29.9 115 2.9454 68.5 80.4
1991 18.8 4.3 3.0710 79.0 753
1992 11.9 1.4 3.1154 73.2 70.2
1992 Ene. 17.9 3.6 3.0660 78.8 74.0
Feb. 17.3 3.1 3.0608 80.6 73.3

Mar. 16.8 3.4 3.0835 80.5 73.0

Abr. 16.6 2.8 3.0790 79.2 720

May. 16.3 3.5 3.1134 80.3 72.5

Jun. 15.8 3.4 3.1223 77.0 72.7

Jul. 15.8 2.7 3.1141 77.0 72.0

Ago. 15.7 1.2 3.0810 77 .4 70.9

Sep. 15.3 2.0 3.1163 770 71.5

Oct. 14.8 2.1 3.1321 75.9 71.5

Nov. 12.9 1.4 3.1159 74.8 70.7

Dic. 11.9 1.4 3.1154 73.2 70.2

1993 Ene. 11.3 09 3.0939 74.0 69.4
Feb. 10.9 4.8 3.2068 75.8 217

Mar. 10.4 0.7 3.1049 73.3 69.3

Abr. 10.1 0.5 3.0946 72.9 69.1

May. 10.0 Qi5 3.1289 73.3 69.6

Jun. 10.0 0.0 3.1210 72.3 69.2

Jul. 9.8 * 0.2 3.1195 71.3 68.7

* Datos estimado
Fuente: CEAL, FMI, Cdmara Colombo- Mexicana.
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Los indicadores mds recientes muestran a México
firmemente decidido a reducir su inflacion a nive-
les internacionales, para poder garantizar su futura
estabilidad cambiaria frente al ddlar, la cual a su
vez es un requisito para el buen funcionamiento del
TLC. La meta para 1993 es bajar la inflacién a un
digito (entre 7% y 9%), y se estd logrando. En junio
la inflacion anual quedé en 9.9% y para julio se ha
estimado preliminarmente en 9.8%. Las ultimas
proyecciones muestran, para 1993 y 1994, tasas de
inflacion anual de 8.7% y 7.6%, respectivamente.

B. Comportamiento de los salarios reales

La prolongada vigencia del Pacto Social, con me-
tas de inflacion cada vez menores, y por ello
reajustes de salarios que no compensan plena-
mente la inflacién pasada, ha implicado para los
trabajadores una caida significativa del poder ad-
quisitivo, que tuvo un maximo reciente en 1988 y
desde entonces ha disminuido aproximadamente
de 15%, tal como se observa en el Gréfico 4.

Sin embargo, lo interesante y peligroso es que al
mismo tiempo, debido a la revaluacion, el salario
mexicano medido en délares se ha encarecido
apreciablemente (Gréfico 5). Frente a paises como
Estados Unidos eso no alcanza a hacer mucha
diferencia, ya que el salario mexicano sigue sien-
do una fraccién del de un pais desarrollado; pero
frente a importaciones de paises de bajos salarios,
como los asidticos, esa evolucién implica un ries-
go muy alto de que, bajo condiciones estrictas de
apertura, la produccién mexicana intensiva en
trabajo sea desplazada por la competencia.

IV.MANEJO MONETARIO Y FINANCIERO

Durante los tltimos anos, la estabilidad de precios
ha tenido como uno de sus pilares una politica
monetaria relativamente austera. La principal fuen-
te de expansién monetaria durante los dltimos
cinco anos ha sido la entrada de capitales. La
esterilizacion de dichos recursos se ha realizado

Grafico 4. SALARIO MINIMO REAL
Pesos mexicanos de 1992 1986 - 1993
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Grafico 5. SALARIO MINIMO DIARIO
Doélares 1986 - 1992
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mediante titulos de deuda que han presionado las
tasas reales de interés de la economia.

Durante 1993, el crecimiento de M1 se ha mantenido
por debajo del 20% anual, y no se ha hecho ningtin
esfuerzo significativo para disminuir la tendencia
alcista de la tasas de interés reales, a pesar de la
debilidad financiera de muchos deudores (Cuadro 4).

La razén por la que México, con superdvit fiscal,
inflaci6n moderada y decreciente, y amplia aper-
tura comercial y financiera debe mantener en la
actualidad altas tasas de interés, creando dificul-
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Cuadro 4. MEDIOS DE PAGO Y TASAS DE INTERES

Aumento Tasa interés
anual depasitos
M1 % %
1986 67.2 87.4
1987 118.1 96.1
1988 67.8 69.5
1989 37.4 45.0
1990 629 34.8
1991 123.9 19.3
1992 14.9 15.6
1992 Ene. 130.8 15.3
Feb. 122.2 14.6
Mar. 111.2 11.8
Abr. 107.2 12.4
May. 103.5 13.6
Jun. 104.0 15.0
Jul. 107.1 16.2
Ago. 92.5 16.5
Sep. 64.6 175
Oct. 249 19.4
Nov. 20.0 18.2
Dic. 14.9 16.9
1993 Ene. 17.6 16.7
Feb. 18.5 17.7
Mar. 19.6 17.5
Abr. 18.1 16.2
May. 16.9 15.0
Jun. 17.4 15.5
Jul. 19.9 13.7

Fuente: FMI, Banco de México.

tades adicionales a los prestatarios y arriesgando
una crisis financiera, es que no hay otra forma de
retener los capitales externos. La percepciéon que
tienen los inversionistas de la probabilidad de una
eventual devaluacién mexicana y aun de que se
presente una crisis econémica general ha aumen-
tado sustancialmente, en vista de la evolucién de
las variables econémicas pero sobre todo de los
problemas que esta encontrando la ratificacién del
TLC por parte del Congreso americano.

El amplio diferencial entre las tasas nominales de
interés en México y en Estados Unidos, actual-
mente de unos quince puntos, es el premio que los
inversionistas extranjeros (en realidad, también los
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mexicanos) exigen para correr dichos riesgos.

Infortunadamente, México no tiene opcién al res-
pecto, ya que no puede permitirse fugas de capital.
Pero el incremento en las tasas de interés pone
también en problemas a las empresas intensivas en
capital al elevar sustancialmente su costo. Eso se
aprecia en los Gréficos 6 y 7, donde se presenta la
tasa de interés en términos reales. Si bien la tasa de
interés nominal pasiva del primer semestre de 1993
estuvo alrededor de 17%, apenas tres puntos mds
que en igual periodo de 1992, la inflacion ha
caido desde entonces mas de 6 puntos.

Grafico 6. TASA DE INTERES NOMINAL
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Grafico 7. TASA DE INTERES REAL
Porcentajes Diciembre1990 - Julio1993.
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V. SECTOR EXTERNO
A. Cuenta corriente

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos mexicana ha venido aumentando progresi-
vamente desde hace varios afios y en 1992 fue de
US$21,400 millones, esto es, 6.9% del PIB (Cuadro
5). Ese resultado ha sido causado por un déficit
comercial que se viene registrando desde 1989,
debido al extraordinario crecimiento de las impor-
taciones. Entre 1987 y 1992 la balanza comercial
de México pas6é de un superdvit de US$7,189
millones a un déficit de US$20,339 millones
(Gréfico 8).

Analizando la balanza comercial por sectores eco-
némicos (Cuadro 6) resalta el enorme y sostenido
deterioro de los resultados de dos sectores claves. En
primer lugar, en la agricultura se pasé de un superavit
de US$1,011 millones en 1986 a so6lo US$214
millonesen 1991, y el afio pasado la cuenta comercial
para el sector arrojé un déficitde US$665 millones.
Las exportaciones agricolas de 1992 fueron 4%
menores que las de 1986, mientras las importacio-
nes crecieron 204% en el mismo lapso.

Grafico 8. BALANZA COMERCIAL
Miles de millones de ddlares 1986 - 1992
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En la industria manufacturera el déficit comercial
se amplié6 de US$2,539 millones en 1986 a
US$18,722 millones en 1991 y alcanzé un récord
de US$27,061 millones en 1992. Las exportacio-
nes industriales de 1992 fueron 130% mayores
que las de 1986, pero el nivel de las importaciones
aumenté 339% en el mismo lapso.

La cuenta de servicios y transferencias de la balan-
za de pagos mexicana, que en 1986 tenia un

Cuadro 5. BALANZA DE PAGOS (millones de délares)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢

Balanza comercial 3,725 7,189 272 -2,596 -4,434 -11,064 -20,339
Exportaciones 16,158 20,494 20,546 22,842 26,838 27,120 277 T2
Importaciones 12,433 13,305 20,274 25,438 31,272 38,184 48,111
Balanza de servicios y transf, -5,370 -3,436 -2,793 -3,455 -2,680 -2,218 -1,071
Balanza en cuenta corriente -1,645 3,753 -2,521 -6,051 -7,114 -13,282 -21,410
Balanza de capital 1,837 -576 -1,448 3,037 8,163 20,178 21,528
Inversion extranjera Neta 1,522 3,248 2,595 3,530 4,628 12,301 14,060
Otras 315 -3,824 -4,043 -493 3,535 7,877 7,468
Errores y omisiones 410 2,924 -2,764 3,409 2,183 1,241 971
Saldo de la balanza de pagos 602 6,101 -6,733 395 3,232 8,137 1,089
PIB millones de délares 124,684 137,895 171,709 203,067 239,344 282,866 310,380
Déficit Cta.Corr./PIB 1.3 2.7 -1.5 -3.0 -3.0 -4.7 -6.9

¢ Estimado, CEAL

Fuente: Banco de México, CEAL Revista América Financiera.
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déficit de US$5,370 millones, mostré en 1992 un
déficit de s6lo US$1,071 millones. Esa reduccion
estd asociada, principalmente, con la favorable
evolucion de los ingresos netos de la industria
magquiladora incluidos en el balance. Los servi-
cios de transformacién de dichas unidades,
crecieron en ddlares 20.6% promedio anual entre
1986 y 1992 hasta llegar a representar el 25% del
total de ingresos por servicios (US$4,815 millones).

Excluyendo dichos ingresos, el déficit de la cuenta
de servicios en 1986 fue de US$6,655 millones y
de US$5,886 millones en 1992. Recientemente se
adopté una nueva metodologia oficial que hace
precisamente eso, incorpora los servicios de trans-
formacion de las maquiladoras a la balanza co-
mercial y los excluye de la de servicios. De esta
manera el déficit comercial que en 1992 represen-
t6 el 6.3% del PIB mexicano, se redujo a 4.8%.

El menor déficit también se explica por el dinami-
co comportamiento de los ingresos por
transferencias netas, que entre 1989 y 1992
crecieron a una tasa promedio anual de 9.2%. En
contraste, los egresos por servicios registraron en
ese mismo periodo un incremento de apenas 5.1%,
y los intereses, que representan practicamente el
50% del total de gastos, crecieron a una tasa
similar, gracias al desplome de las tasas de interés
en doélares y a la reduccion de la deuda externa
mediante venta de activos mexicanos.

De todas maneras la reduccion del déficit de la
cuenta de servicios sorprende un poco, no sélo
porque México todavia tiene una deuda externa
superior a US$65,000 millones, sino porque en
términos econémicos el verdadero cambio en el
endeudamiento neto de un pais (que afecta los
pagos o dividendos) es el déficit de su cuenta
corriente. Y resulta que desde 1986 la cuenta
corriente mexicana ha acumulado un déficit de
US$48,270 millones (Grafico 9).

Las perspectivas para 1993 son un déficit en cuen-
ta corriente de US$23,900 millones como
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Grafico 9. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
Miles de millones de délares 1986 - 1992
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resultado de un saldo deficitario en la balanza
comercial de US$16,900 millones (incluyendo
las maquiladoras) y de US$7,000 millones en la
balanza de servicios.

B. Financiamiento del déficit y manejo
cambiario

Durante estos anos el financiamiento del déficit de
la cuenta corriente, y por ende, el mantenimiento
de un tipo de cambio estable, ha sido posible
gracias a las grandes entradas de capital privado,
en particular de recursos de largo plazo.

La inversion extranjera neta pas6 de US$1,522
millones en 1986 a US$14,060 millones en 1992
representando casi el 70% de los ingresos de ca-
pital en dicho ano. El resto, US$7,468 millones
corresponden al ingreso de capitales de corto
plazo atraidos por las altas tasas de interés
mexicanas.

La inversion extranjera acumulada entre 1989 vy
1992 excede la registrada en los 16 afos anterio-
res y su florecimiento se debe a los mayores incen-
tivos al capital extranjero, la flexibilizacién en la
legislacion y sobre todo a los altos rendimientos de
las inversiones financieras, que indujeron grandes
flujos de capital especulativo.



A pesar de que los capitales siguen llegando a
México, existe en la actualidad la preocupacion
de si el creciente déficit de la cuenta corriente
podrd seguir financidandose en forma sostenida
como hasta ahora con el ingreso de capitales
foraneos, ante el peligro de una posible
devaluacién, ya que es dificil pretender que con
un déficit de la cuenta corriente como el actual, el
tipo de cambio sea sostenible.

Cuando el PIB de México se valora en ddlares a la
tasa de cambio vigente, se encuentra que el
déficit en la cuenta corriente del pais en 1992
equivale a 6.9% del PIB. Esa es la tasa a la que

implicitamente se estd endeudando el pais en do-
lares, a través de su déficit de la cuenta corriente, a
pesar de que éste no refleja todavia un egreso
sustancial por remesas de utilidades, producto
del mismo esquema de financiamiento con
inversion extranjera, que en el futuro cercano
reforzardn el deterioro de la cuenta corriente.

Sin embargo, si se supone que el peso mexicano esta
sobrevaluado en un 20%, el déficit actual de la
cuenta corriente se elevaria a 8.6% del PIB, un ritmo
de endeudamiento efectivo que resulta insostenible
en un pais que desde hace una década no ha crecido
en forma sostenida por encima del 4% anual.

Cuadro 6. BALANZA COMERCIAL POR SECTORES ECONOMICOS

Millones de ddlares

1986 1991 1992

Export. Import. Saldo  Export. Import. Saldo Export.  Import. Saldo
Agricultura y silvicultura 1794 783 1011 1877 1663 214 1715 2380 -665
Ganaderia 300 152 148 414 423 -9 374 436 -62
Caza y pesca 12 3 10 82 7 75 60 13 46
Industria extractiva 6041 188 5853 7812 398 7414 7784 539 7245
Petréleo y gas 5531 9 5522 7265 31 7234 7416 180 7236
Minerales metalicos 239 33 205 251 98 153 158 137 21
Minerales no metalicos 271 146 125 295 269 27 210 221 -12
Industria manufacturera 7609 10147 -2539 16751 35473 -18722 17474 44536  -27061
Alimentos, bebi. y tabaco 953 491 462 1216 2584 -1368 1127 3278 -2151
Textiles y confecciones 310 135 176 616 1201 -585 689 1671 -982
Pieles, cueros y sus manuf. 31 10 22 148 193 -45 200 296 -96
Maderas y sus manuf. 107 50 56 190 286 -96 234 412 -178
Papel y editoriales 139 436 -296 233 1268  -1036 217 1580 -1363
Derivados del petréleo 640 438 202 643 1263 -620 624 1392 -768
Petroquimica 87 490 -403 259 474 -215 263 506 -243
Quimica 830 1208 -378 1975 3343 -1369 2099 3980 -1881
Plastico y caucho 80 273 -193 173 1100 -927 158 1390 -1233
Minerales no metalicos 376 93 282 630 402 228 674 536 138
Siderurgia 447 631 -185 1001 2188 -1187 868 2469 -1601
Minero metalurgia 474 195 279 751 540 211 843 773 70
Equipo de transporte 2053 1273 780 5779 7716 -1936 6113 9411 -3298
Prod. metalicos y maq. 1087 4426 -3339 3138 12915 -9777 3365 16841 -13476
No clasificados 2 111 -109 186 219 -34 124 235 -111
Total 15759 11384 4375 27120 38184 -11064 27531 48138 -20608

Fuente: Revista Comercio Exterior, México.
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Hay razones poderosas por las cuales el gobierno
lucharé contra una devaluacion en el futuro inme-
diato, pero también las hay para considerar que al
final podria tener que aceptar el ajuste. Si la actual
cotizacién del peso mexicano se sostiene en los
proximos afos, muchos productos colombianos
podrdan competir con los mexicanos, ya sea como
exportaciones a México o dentro de nuestro pro-
pio mercado. Si ese tipo de cambio no es sostenible,
serd mejor hacer los célculos con un peso mexica-
no algo mas barato en ddlares.

Las razones para luchar por la estabilidad cambiaria
son que la devaluacién pondria en peligro la
meta de inflacién de un digito, hacia la cual se ha
avanzado tanto y a tan alto costo, y que también
podria aumentar la resistencia en Estados Unidos
contra el TLC.

Pero en la medida en que la revaluacién se prolon-
ga aumenta su costo en términos de empleo, de la
perdida de competitividad frente a las importacio-
nes bajo condiciones de apertura real y del peligro
de caer en una recesion severa por la necesidad de
mantener la tasa de interés en niveles demasiado
elevados. Por ello no debe descartarse que en el
futuro, en un intento por evitar la devaluacion,
México opte por establecer medidas de tipo pro-
teccionista bastante generales contra terceros pai-
ses. Esto es, por fuera del TLC, pero no necesaria-
mente por fuera del Grupo de los Tres.

VI. FINANZAS PUBLICAS

En el Gréfico 10 se presenta la evolucion del
déficit fiscal mexicano como porcentaje del PIB
entre 1986 y 1992. En ese periodo las finanzas
plblicas mexicanas registraron una transformacion
radical al reducir el déficit de niveles del 15.5%
del PIB en 1986 a 1.5% en 1991, e incluso a
obtener en 1.992 un superavit de 0.4%, sin incluir
los ingresos por privatizaciones.

Dicha transformacion se debe a la contencién del
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Grafico 10. DEFICIT FISCAL
Porcentaje del PIB 1986 - 1992.
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gasto publico durante estos anos, a las reformas
fiscales llevadas a cabo para ampliar la base
gravable y al agresivo proceso de privatizacién de
empresas estatales.

Los programas de austeridad y disciplina fiscal
permitieron que entre 1986 y 1992 el gasto de
consumo del gobierno aumentara a una tasa real
de apenas 0.8% anual. De esa manera el gobierno
jugd un papel crucial para reducir la inflacion y
mantener (por lo menos hasta antes de que en este
ano se complicaran las cosas) tasas de interés
reales moderadas.

El costo de esa disciplina fiscal ha sido la renuncia
a estimular el crecimiento de corto plazo por medio
de gasto publico, como si lo ha hecho Colombia, y
la necesidad de sacrificar muchas aspiraciones de
gasto social. Esa politica fue apoyada en México
con un fuerte programa de privatizaciones, que
entre otras cosas permitio recoger fondos frescos y
reducir el saldo de la deuda publica externa.

Para 1993 se espera alcanzar un superavit fiscal de
1.3% incluyendo privatizaciones. En 1994 el su-
perdvit esperado serd inferior (0.7%) debido a los
mayores gastos de un afio preelectoral y a que las
principales empresas estatales ya han sido privati-
zadas.



Desempeiio macroeconomico de Chile
durante el periodo 1992-1993

. INTRODUCCION

Elano 1992 registré el mejor desempeno econdmi-
co de las ultimas tres décadas. El PIB experimenté
un crecimiento de 10.4%, lo que en términos per
cdpita representa un aumento de 8.6%. A ello se
suma un contexto de inflacién moderada y decre-
ciente, aumento del empleo y la productividad, y
una sélida situacion fiscal. Esta favorable evolucion
de la economia es especialmente relevante si se
toma en consideracion el entorno de escaso dina-
mismo de la economia mundial, demostrando que
el pais ha experimentado una disminucién impor-
tante de su vulnerabilidad ante ciclos recesivos
externos.

Desde el punto de vista del gasto, la expansion
tuvo sus componentes mas dindmicos en la inver-
sion y las exportaciones. La tasa de inversion bruta
en capital fijo alcanzé un nivel de 19.8%, finan-
ciada en una importante proporcion por ahorro
doméstico. Este crecimiento ha llevado a la tasa de
desempleo a niveles histéricamente bajos, inferio-

" Investigadores de Cieplan.

Sergio Lehmann
Andrea Repetto’

res al 5%. A su vez, la tasa de inflacién alcanzé un
nivel de 12.7% durante 1992, gracias a unas poli-
ticas monetaria y fiscal responsables (Cuadro 1).

Adicionalmente, el aumento en los salarios reales
y el esfuerzo fiscal en términos de gasto social,
permitié que sectores postergados comenzaran a
participar en forma gradual de los beneficios del
crecimiento, sin poner en peligro los equilibrios
macroeconémicos bdsicos.

No obstante, el aumento del gasto durante 1992,
por encima de los niveles sostenibles en el largo
plazo, llevé a las autoridades econémicas a con-
tener su velocidad de crecimiento mediante una
politica de tasas de interés. Ello evité que el ritmo
de expansion del gasto alcanzara niveles que pu-
diesen poner en riesgo la obtencion de la meta
inflacionaria de 13%, fijada para 1992.

En relacion con las cuentas externas, en 1992 se
produjo nuevamente un superavit comercial, aun-
que menor que en 1991. Cabe destacar el impor-
tante crecimiento que experimentaron las exporta-
cionesduranteel ano (11.8%), a pesar de lasituacién
de recesion mundial. Esto es una muestra de que
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Cuadro 1. PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

1990 1991 1992 1993 °
Producto Interno Bruto (PIB) 21 6.0 10.4 6.0-6.5
Produccion industrial® 0.2 1.9 11.8 6.0
Desempleo 6.0 6.5 4.9 4.5
Inflacién? 273 18.7 13.0 11.0
Precios relativos (1990=100)
Salario real® 100.0 104.9 109.6 114.0
Tipo de cambio realf 100.0 94 .4 86.8 87.5%
Balanza de pagos (Millones de US$) 2368.0 1238.0 2498.0 512,08
Exportaciones 8310.0 8929.0 9986.0 2483.0 8
Importaciones 7037.0 7353.0 92370 2479.08
Balanza comercial 1273.0 1576.0 749.0 -76.08
Saldo cuenta corriente -597.0 143.0 -583.0 -275.0 8
Superavit fiscal (%PIB) 0.9 %74 2.5 n.d.
Agregados Monetarios (Valores reales)
MTA : 100.0 116.0 137.6 137.7 8

* Estimacion para 1993, segln informacion correspondiente al primer semestre de 1993.

b Indice de actividad industrial SOFOFA.

“ Tasa de desocupacion total del pais, INE.

4 Indice de precios al consumidor, INE.

¢ Indice de sueldos y salarios INE, deflactado por IPC.

f Tipo de cambio nominal observado, inflactado por inflacion externa relevante y deflactado por IPC, Banco Central

de Chile.
5 Informacion del primer semestre de 1993.

Chile mantuvo su capacidad competitiva durante
1992. Por su parte, la cuenta corriente registré un
déficit cercano a los US$600 millones, monto que
sin embargo no presenta problemas de
financiamiento.

En el presente afo, se ha observado que la politica
de ajuste por la via del alza en las tasas de interés,
sumada a un escenario externo desfavorable, ha
moderado la tasa de crecimiento del producto. Para
1993 se espera una expansiondel 6% del PIB. Dicho
crecimiento seria explicado principalmente por una
evolucion dinamica de la inversion, que deberia
continuar hacia 1994. El resto de los componentes
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del gasto tendrian un crecimiento moderado, e
incluso nulo, como es el caso de las exportaciones.

Il. ACTIVIDAD ECONOMICA

El afo 1992 se caracteriz6 por una expansion
inusualmente alta del producto, que llevé a debatir
acerca de la posibilidad de sostenerla en el futuro
inmediato. El Cuadro 2 muestra la evolucion del gasto
del PIB, revelando la fuerte expansion de la inversion,
el consumo y las exportaciones. El gasto de gobierno
se mantuvo dentro de una trayectoria de expansion
moderada, inferior al crecimiento del producto.



Cuadro 2. GASTO DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO (Porcentajes)

Tasas de crecimiento anual

1990 1991 1992

Consumo
Privado 0.7 5.4 10.1
Gobierno 1.6 3.6 4.8
Inversion
Formacién bruta de capital 6.9 1.0 20.2
Construccion 3.7 n.d. n.d.
Magquinaria y equipos 10.9 n.d. n.d.
Variacién de existencias n.d. 4.5 9.9
Exportaciones de bienes
y servicios Z6 129 123
Importaciones de bienes
y servicios 0.6 8.5 222
Total 2.1 6.0 10.4

Fuente: Boletin Mensual, Banco Central de Chile.

Con el propdsito de moderar el crecimiento que
venia mostrando el gasto durante 1992, se aplico
una politica monetaria contractiva, consistente en
aumentar la tasa de interés de los papeles a 90 dias
del Banco Central de 4.7% a 5.2% en abril, y a
5.7% en agosto. Esta dltima alza estuvo motivada
por el convencimiento de la autoridad de que si
bien la economia tendia a desacelerarse, ello no
estaba ocurriendo con suficiente rapidez como
para asegurar la continuaciéon de una trayectoria
de inflacién decreciente en 1993.

Durante el primer trimestre de 1993, el crecimiento
anualizado del producto fue de 8.3%, esperando-
se que la desaceleracién contintie y permita alcan-
zar un crecimiento de 6% para el aiio (Gréfico 1).
La desaceleracion del gasto es consecuencia tanto
de la politica de ajuste como de un comportamien-
to mds moderado del consumo y de un escenario
externo desfavorable en 1993. La favorable evolu-
cion que ha mostrado la inversién durante este afo

Grafico 1. INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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hacen que ésta sea la variable que mas incida en el
crecimiento esperado del PIB.

Por otro lado, las cifras de produccion industrial
muestran una desaceleracién que de acuerdo con
los sectores empresariales, ha sido mas pronunciada
de lo esperada. En promedio para los primeros
cinco meses del ano se obtiene un incremento de
5.7% del indice de produccién industrial, que si
bien representa un aumento significativo, muestra
una tendencia decreciente en el tiempo.

A. Demanda agregada

Los resultados en materia de inversion durante
1992, revelan un gran dinamismo. Este es expli-
cado fundamentalmente por el aumento en los
recursos para financiar nuevas inversiones, la
atractiva rentabilidad de una economia que utiliza
plenamente sus recursos y la percepcién de esta-
bilidad econémica y politica hacia el largo plazo.
Este crecimiento record, ha permitido elevar la
tasa de inversion sobre el producto a un nivel
igual a 19.8%, el mas alto en la historia reciente
de Chile. De acuerdo con las proyecciones de
CIEPLAN, durante 1993 continuard el dinamismo
de la inversion, que alcanzard un crecimiento
cercano al 12%. Ello se traduce en una tasa sobre
el PIB de aproximadamente 21%, que hace
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sostenibles en el largo plazo crecimientos a tasas
anuales de 6%.

Por otro lado, el fuerte crecimiento del consumo
ha obedecido, entre otros factores, al aumento de
las remuneraciones reales y al mayor nivel de
empleo. Asimismo, la percepcion de que el cre-
cimiento del producto atipicamente elevado de
1992 tenia un caracter transitorio, llevo a las per-
sonas a aumentar el consumo de bienes durables.
En efecto, el aumento en el gasto de este tipo de
bienes durante 1992 fue de 30.2%, llevando a
aumentos del consumo total del 10.1%. Estas ci-
fras, sin embargo, tenderdn a moderarse durante
1993, en la medida que el crecimiento del ingreso
de 1993 sea inferior al de 1992. Dado que ha
existido una acumulacién importante de bienes de
consumo durable en manos de los consumidores,
cabe esperar una caida sustancial en la adquisi-
cién de estos bienes. De acuerdo con proyecciones
de CIEPLAN, el gasto en bienes de consumo durable
caerfa a partir del segundo semestre de 1993, lo
que se traduciria en un incremenro de 4.2% en el
total del afo. Ello llevaria a un aumento del con-
sumo total de 5%.

En cuanto a las exportaciones, se proyecta para
1993 una pérdida de dinamismo, considerando
los efectos de un escenario externo desfavorable.
Con respecto al gasto fiscal, para el ano 1993 se
proyecta un crecimiento de 5% contemplado en la
Ley de Presupuestos, inferior al aumento esperado
para el PIB.

B. Actividad por sectores productivos

En un examen del crecimiento del PIB por sectores
de origen se destaca el gran dinamismo del sector
industrial (Cuadro 3). Durante el afo 1992 tuvo
un crecimiento de 12.2%, que significé la creacion
de al menos 30 mil nuevos puestos de trabajo en
ese sector. Estas cifras revelan un incremento en
los niveles de productividad de la industria, que
comenzé a manifestarse a comienzos de 1991.
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Los aumentos de inversion observados en 1992 y
proyectados para este ano, reflejan un proceso de
profundizacién y aumento de eficiencia del sec-
tor manufacturero, que permite aumentar su
competitividad frente al resto del mundo.

Luego de la fuerte expansion de 1992, se esperan
tasas de crecimiento del sector industrial mas mo-
deradas para este ano. Incluso éstas han llegado a
preocupar al sector empresarial, que enfrenta un
escenario externo desfavorable y una demanda
interna menos dindmica.

Otros sectores muy dinamicos han sido transporte
y comunicaciones, que crecieron a un ritmo de
14.2% durante 1992, sustentado por la fuerte in-
version privada destinada a ampliar y modernizar
la red de telecomunicaciones del pais.

Por otro lado, el comercio se ha visto impulsado
por la fuerte expansion de las importaciones y los
mayores niveles de ventas, como consecuencia de
un aumento significativo en el ingreso disponible
de las personas.

Igualmente, el sector de la construccién mostré un
comportamiento muy dindmico durante 1992, que
se ha mantenido durante el primer semestre de
1993. Sin embargo, a partir del segundo semestre
se espera una desaceleracién, producto de la
sobreoferta y de la dismunicion en la demanda por
viviendas.

La agricultura registr6 un crecimiento menor al
promedio. En ella coexisten sectores de alto cre-
cimiento y sectores de cultivos tradicionales que
han visto caer sus niveles de actividad.

El sector minero, por su parte, mostré6 durante
1992 una expansiéon de la mineria privada del
cobre y de la produccién de oro. Sin embargo, este
efecto positivo sobre el producto del sector se vié
anulado por la declinacién de la produccién de
petréleo y carbon.



Cuadro 3. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES DE ACTIVIDAD Y OTROS

INDICADORES SECTORIALES (Tasas de crecimiento)

Sector 1991 1992 1992 1993
| 1l 1 A% 1
Agropecuario silvicola (PIB) 1.2 3.1 0.8 3.5 5.8 4.0 5.0
Pesca (PIB) 8.3 9.0 12.7 17.5 9.8 -17.3 2.3
Desembarques totales 14.8 7.6 20.5 18.2 6.1 -27.0 -28.2
Mineria (PIB) 4.8 1.1 -2.4 -0.8 6.6 0.9 5.0
Produccion de cobre (miles TM) 6.2 14.5 3.6 0.7 16.0 5.1 7.3
Indice INE reponderado 12.1 5.2 3.8 1.7 14.1 1.8 7.1
Industria manufacturera (PIB) 5.5 12.2 12.4 ZD 19.3 10.1 7.0
Produccion industrial INE 5.9 14.5 16.8 12.6 21.0 8.1 6.0
Produccién industrial SOFOFA 2.1 11.8 11.2 8.5 18.1 6.2 7.8
Ventas industriales INE 7.1 13.7 15.6 13.9 18.2 7.9 5.3
Ventas industriales SOFOFA 5:2 9.7 y iy 9.9 14.7 6.7 8.9
Electricidad. Gas. Agua (PIB) 7.8 9.8 9.1 8.5 12.6 9.1 7.1
Indice cons. eléctrico indust. 5.9 8.1 12.1 8.1 9.7 14.4 7.12
Construccion (PIB) 4.7 14.1 12.0 10.0 14.7 19.5 16.4
Indice despachos Cieplan 2.5 24.8 14.7 23.4 27.4 29.9 n.d.
Edificacion total (m2) 22.4 23.7 3.7 17.7 54.4 18.8 36.0
Comercio (PIB) 8.6 14.3 12.5 129 18.1 13.5 12.5
Venta supermercados minoristas 10.5 9.0 257 5.5 14.3 12:9 20.8
Transporte-comunicaciones (PIB) 11.9 14.2 14.5 12.0 19.0 15 10.1
Otros (PIB) 5:1 9.5 9.4 8.8 11.4 8.4 8.9
Producto Interno Bruto 6.0 10.4 9.2 8.4 14.5 9.8 8.3

2 enero-febrero 1993.

Fuente: Informe Econémico y Financiero y Boletin Mensual Banco Central de Chile; Set de Estadisticas, Cieplan.

lll. SECTOR EXTERNO
A. Balanza comercial y cuenta corriente

La balanza comercial mostré una variacion signi-
ficativa durante 1992 en relaciéon con 1991, pa-
sando de un superavitde US$1,576 millones a uno
de US$749 millones. Una de las causas de la

reduccion del saldo comercial es la expansién de
importaciones. Estas alcanzaron un valor CIF de
US$10,129 millones, lo que implica un aumento
del 25% respecto a 1991 (Cuadro 4). Las importa-
ciones de bienes de consumo crecieron a una tasa
del 36.8%, mientras las de productos intermedios
y bienes de capital lo hicieron al 16,7% vy 36,5%,
respectivamente. Este comportamiento responde
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Cuadro 4. IMPORTACIONES CHILENAS, 1985-1993

(Millones de USS$, CIF)

Bienes de Productos Bienes de Acumulado anual
consumo intermedios capital
Mill. US$ Var. 12 meses
1985 751.4 1866.7 650.2 3268.3 -12.6
1986 754.0 1947.3 735.0 3436.3 5.1
1987 900.4 2395.2 1100.8 4396.4 27.9
1988 1089.3 2832.6 1369.9 5291.8 20.4
1989 ¢ 1053.9 4110.8 1979.5 7144.2 35.0
1990 1042.5 4312.9 2322.3 7677.7 7.5
1991 1391.6 4661.5 2040.6 8093.7 5.4
1992 1903.9 5438.8 2786.0 10128.7 25.1
1993 Enero 166.6 459.9 285.9 912.4 11.1
Febrero 147.5 438.6 254.8 1753.3 18.1
Marzo 173.4 481.0 299.1 2706.8 23.0
Abril 160.2 481.2 254.9 3603.1 20.6
Mayo 140.4 445.2 274.3 4463.0 20.3
Junio 158.0 498.6 254.0 4923.6 19.3

 Las categorias de bienes que aparecen desde 1989 no son comparables con las de 1988 debido al paso del sistema

NAB al sistema armonizado.
Fuente: Banco Central de Chile.

al elevado crecimiento del producto, la apreciacién
cambiaria, la expansion del gasto promovida por
los influjos de capitales foraneos y la reduccién de
tasas de interés.

Por su parte, las exportaciones crecieron 11.8% en
1992, alcanzando un nivel record de US$9,986
millones (Cuadro 5); esta expansién se logré a
pesar del escaso dinamismo de la economia mun-
dial y del deterioro experimentado por el tipo de
cambio real, y fue liderada por los productos in-
dustriales cuyos envios al exterior aumentaron
21.7%.

A pesar de la caida del precio promedio del cobre
durante 1992, el valor de sus exportaciones au-
menté debido al crecimiento del 9.4% en su vo-
lumen. A su vez, las exportaciones no cupriferas se
expandieron 14.8% en valor. Si bien los precios de
estos bienes cayeron respecto a 1991, el quantum
exportado crecié 15.6%.
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A partir de enero de 1993 la balanza comercial
comenzod a presentar niveles deficitarios o escasa-
mente positivos. Esto se debe en parte, a que las
importaciones han seguido creciendo a altas tasas,
aln cuando presentan una tendencia a la
desaceleracion.

Adicionalmente, el crecimiento de las exportacio-
nes se ha detenido. Las exportaciones acumuladas
en el afo experimentaron una caida nominal en
12 meses del 1.4% en abril, 4.8% en mayoy 4.1%
en junio. El deterioro del valor exportado se debe
en parte, a la caida en los precios internacionales
de algunos de los principales productos de expor-
tacion chilenos, como el cobre y la celulosa. A
esto se agregan las dificultades que han enfrentado
los exportadores de frutas para ingresar sus pro-
ductos al mercado europeo, debido a la imposi-
cién de un sistema de licencias para la importacién
de algunos bienes y la aplicacion de un arancel
compensatorio. Pero no sélo los precios interna-



Cuadro 5. EXPORTACIONES CHILENAS, 1985-1993

(Millones de US$ FOB)

Mineras Agricolas Industriales Acumulado anual
y del mar
Mill. US$ Var. 12 meses
1985 2120.7 515.1 1168.3 3804.1 4.2
1986 ° 2096.1 683.0 1419.7 4198.8 10.4
1987 2603.3 796.3 1824.1 5223.7 24.4
1988 3848.3 930.4 2273.1 7051.8 35.0
1989 4472.8 994.5 2612.7 8080.0 14.6
1990 ¢ 4590.1 978.6 2741.2 8309.9 2.8
1991 4393.0 1220.8 3315.1 8928.9 7.4
1992 4723.5 1229.7 4032.9 9986.1 11.8
1993 Enero 299.5 97.3 274.0 670.8 -15.3
Febrero 325.0 129.6 258.6 1384.0 -7.6
Marzo 418.5 229.9 370.7 2403.1 -2.0
Abril 404.2 183.3 342.7 3333.3 -1.4
Mayo 287.5 102.4 305.7 4028.9 -4.8
Junio 345.0 103.1 334.3 4811.3 -4.1

2 En 1986 y 1990 se efectuaron cambios en la clasificacion sectorial.

Fuente: Banco Central de Chile.

cionales relevantes han caido, sino que también
existe evidencia de estancamiento en las cantida-
des exportadas. Esto ocurre en particular en el
caso de los sectores industrial, pesca extractiva y
mineria no cuprifera (Cuadro 5).

Las proyecciones para 1993 indican que a fin de
ano, la cuenta comercial presentard déficit. Esta
reversion en el saldo de la balanza comercial se
debe especialmente a la caida en las exportacio-
nes de cobre, cuyo precio se espera alcance un
nivel de 89 centavos de délar la libra en prome-
dio para el ano; esto representa una caida de
14% respecto a 1992. En términos del valor de
exportaciones, ello significa una caida cercana a
los US$400 millones, equivalente a aproximada-
mente un 4% de las exportaciones totales de
Chile.

Por otro lado, si bien el volumen de las exporta-
ciones distintas del cobre crecerd, las proyecciones

indican que su valor caerd. Adicionalmente, las
importaciones seguiran creciendo, pero a un ritmo
inferior al de 1992.

Por otra parte, el superdvit de cuenta corriente
registrado en 1991 pas6 a un déficit de US$538
millones durante 1992, consecuencia del menor
superavit de la balanza comercial (Cuadro 6). Aun
cuando el saldo neto de servicios financieros y
transferencias fue negativo (US$1,429 millones),
éste fue levemente superior al alcanzado en 1991
(US$1,469 millones). Parte de esta mejora se debe
a la caida en la tasa de interés internacional ex-
perimentada en 1991. A su vez, la balanza de
servicios no financieros crecio de 36 a 96 millones
de dolares en 1992 en relacion con el periodo
anterior.

Para 1993 se proyecta un déficit de cuenta co-

rriente mas alto que el de 1992, el que seria
consecuencia principalmente de la reversion del
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Cuadro 6. INDICES DE PRECIOS, QUANTUM
Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES, PRIMER
TRIMESTRE 1993 (Primer trimestre 1992=100)

Precios Cantidad Valor

Silvoagropecuario y pesca  100.2 105.7 105.8
Agropecuario 98.9 104.1 102.9
Silvicultura 121.2 1.57.5 190.9
Pesca extractiva 120.9 86.5 104.7

Mineria 101.2 98.5 99.7
Cobre 102.9 102.0 105.0
Resto de mineria 92.9 84.4 78.4

Industria 95.3 99.9 95.2
Alimentos 94.3 91.6 86.4
Bebidas 106.7 128.3 136.8
Textiles 101.6 125.9 1279
Forestal y muebles
de madera 84.3 104.7 88.2
Papel y celulosa 98.5 93.6 92.1
Productos quimicos
bdsicos 96.5 109.6 105.8
Productos minerales
no metalicos 74.1 97.1 71.9
Ind. basicas de hierro
y acero 96.3 74.4 71.6
Productos metalicos 100.9 140.9 1422
Material de transporte 100.9 1659 167.4
Otros 113.4 111.5 126.5

Otros 98.8 138.7 136.7

Total 98.8 100.3 99.1

Fuente: Banco Central de Chile.

saldo de la balanza comercial. En efecto, cifras
proyectadas al primer semestre de 1993 sugieren
un déficit comercial superior a US$500 millones y
un déficit en cuenta corriente que superara el 5%
del PIB. Si bien este es un cambio importante en la
situacion de cuentas externas, la economia se en-
cuentra en posicion de financiar el déficit sin difi-
cultad, gracias a los altos niveles de reservas in-
ternacionales existentes (equivalentes a un afio de
importaciones) y a casi US$ 800 millones que el
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Fondo de Estabilizacion del Cobre (FEC) acumulé
hasta el primer semestre de 1993. A pesar de esto,
el mayor déficit puede ser una senal de que existe
un problema que debe ser observado con cuidado.

B. Movimientos de capitales y acumulaciéon de
reservas

Desde principios de la presente década, Chile
volvié a insertarse en los mercados voluntarios de
crédito internacional, como respuesta a los esfuer-
zos hechos en términos de ajuste y reformas es-
tructurales después de la crisis de 1982. Esto ha
implicado, junto con los superdvit comerciales,
que el pais ha accedido a una mayor disponibili-
dad de recursos externos para financiamiento de la
inversion.

Durante 1992, el saldo de la cuenta de capitales se
incremento significativamente, alcanzando un ni-
vel de US$2,897 millones, un 256% mas alto que
en 1991. Esta diferencia responde en gran parte al
influjo masivo de capitales de corto plazo, que
sumo6 US$1,666 millones. Estos fueron atraidos
por el diferencial de tasas de interés domésticas
respecto al exterior, los requerimientos de encaje
por depésitos en moneda extranjera y créditos
externos, y por préstamos de financiamiento al
comercio exterior.

El flujo neto de capitales de mediano y largo plazo
alcanzé los US$1,231 millones, un 19.3% mas
que en 1991. Dentro de éstos, la inversion extran-
jera directa mostr6 un gran dinamismo, alcanzan-
do un nivel cercano al 2% del PIB.

Un fenémeno reciente ha sido el flujo de inversién
de chilenos en el exterior, que en 1992 registré un
nivel de US$426 millones, muy superior al obser-
vado en los anos anteriores (Cuadro 7). Estos re-
cursos salieron del pais a través del mercado
cambiario informal, dirigiéndose principalmente a
Argentina y Uruguay a financiar proyectos en los
sectores financiero y de energia.



Cuadro 7. BALANZA DE PAGOS, 1990-93
(Millones de US$)

1990 1991 1992 Trim. 1/93
I. Cuenta Corriente -597 143 -583 -275
A. Balanza Comercial (FOB) 1273 1576 749 -76
Exportaciones FOB 8310 8929 9986 2403
Cobre 3795 3617 3886 865
Resto 4515 5312 6100 1538
Importaciones FOB 7037 7353 9237 2479
B. Servicios no Financieros -258 36 96 144
C. Servicios Financieros -1811 -1809 -1859 -420
D. Transferencias 199 340 431 76
II. Cuenta de Capitales 3291 813 2896 768
A. Inversion Extranjera Neta 1014 453 604 167
Del exterior 1022 551 1031 246
Al exterior -7 -98 -426 -79
B. Otros Capitales 2277 360 2292 601
Publico?® 37 -681 258 n.d.
Privado no bancario 2505 1323 304 n.d.
Bancario -265 -282 1730 n.d.
Ill. Errores y Omisiones -326 282 185 18
IV. Saldo Balanza de Pagos 2368 1238 2498 512

4 Excluye al Banco de Estado, el que se considera en el sector bancario.

Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, la balanza de pagos registré un supe-
ravit en torno al 7% del producto, el que fue
completamente esterilizado.

Para 1993 diversas fuentes han estimado un déficit
de balanza de pagos, pero que dada la enorme
cantidad de reservas acumuladas no representa un
problema. Este déficit se deberia fundamental-
mente a dos factores: por un lado al aumento en el
saldo negativo de cuenta corriente, y por el otro, a
menores entradas de capitales, especialmente de
corto plazo. Aun cuando las tasas de interés do-
mésticas han subido y las internacionales han cai-
do, el aumento en la tasa de devaluacion ha im-
plicado un importante desincentivo a la entrada
de capitales especulativos de corto plazo durante
el primer semestre de 1993.

C. Politica cambiaria
1. Cambios en la normativa cambiaria

La politica cambiaria vigente en Chile consiste en
un sistema de “crawling peg”, en el que el tipo de
cambio nominal es reajustado con base en la dife-
rencia entre la inflacién doméstica rezagada (IPC)
y una estimacién de la inflacion internacional re-
levante para el pais. Hasta junio de 1992, la regla
determinaba un valor de ddlar de referencia en
torno al cual se fijaba una banda de fluctuacion
del 20% (10% para cada lado). En julio de 1992, el
Banco Central introdujo una nueva normativa para
la cotizaciéon del peso chileno, de acuerdo con la
cual el peso ya no se vincula exclusivamente al
délar norteamericano, sino a una Canasta
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Referencial de Monedas (CRM) compuesta por el
délar, el marco aleman y el Yen, con ponderacio-
nes del 50%, 30% y 20%, respectivamente. Con
esta nueva regla, el dolar referencial queda deter-
minado diariamente segln el cuociente entre el
valor en pesos de la CRM vy su valor en délares. El
tipo de cambio nominal efectivo u “observado”
puede alcanzar niveles hasta un 10% por encima o
debajo del tipo de cambio de referencia. El Banco
Central interviene en el mercado cambiario cuan-
do el délar alcanza alguno de los limites de la
banda, aun cuando puede efectuar compras y ven-
tas al interior de la banda para reducir los efectos
de factores especulativos y minimizar las fluctua-
ciones de corto plazo. En sintesis, hay una combi-
nacién de politica de “crawling peg” pasiva y
activa: pasiva para dar una senal de largo plazo a
los exportadores y activa para desincentivar la
especulacién de corto plazo.

Dos motivos llevaron a poner en marcha el nuevo
sistema de cotizacién del peso. Por una parte, ha
sido necesario reconocer que el comercio chileno
no solo esta vinculado al mercado norteamericano,
sino a una gama amplia de paises. Al considerar
sélo el “area dolar” se estabiliza en el corto plazo
a los productores que compiten en esa region, sin
reconocer el grado creciente de integracion de
Chile con el resto del mundo.

Por otra parte, la nueva normativa reduce los in-
centivos a ingresar capitales. Esto, porque la poli-
tica hace que para el arbitraje internacional de
capitales sea relevante no sélo el costo de los
fondos en los Estados Unidos, sino también el de
Alemania y Japon. Dadas las diferencias existentes
entre la tasa de interés norteamericana, alemanay
japonesa en 1992, el diferencial positivo entre el
costo real de los fondos en Chile y el exterior
disminuy6 con la medida.

Adicionalmente, la nueva politica introduce un
elemento de riesgo en el arbitraje de capitales.
Esto, porque a diferencia de la normativa anterior,
el valor del délar de referencia no es conocido con
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anterioridad, sino diariamente. De este modo, ya
no se otorga un “seguro cambiario” a quienes
operan en los mercados financieros internaciona-
les aprovechando el diferencial de tasas de interés.

La nueva regla cambiaria tiene elementos favora-
bles para la politica monetaria, en el sentido en que
la autoridad puede tener una mayor flexibilidad en
la determinacién de tasas de interés, ya que
cualquier cambio en ésta se trasmite al valor del
dolar referencial. Ademads, la menor entrada de
capitales extranjeros disminuye la necesidad de
esterilizar, evitando que el Banco Central deba
asumir mayores pérdidas en su operacion. En efec-
to, esta politica despegd el tipo de cambio referencial
del pisode labanda, situacién que no ocurria desde
julio de 1990, haciendo que la autoridad no se
viese obligada a comprar el exceso de oferta de
doélares en el mercado cambiario (Grafico 2).

Grafico 2. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO,
1991-1993
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Fuente: Banco Central de Chile.

2. Comportamiento del tipo de cambio real

Desde mediados de la década de los 80, la politica
econdémica chilena se ha orientado basicamente al
desarrollo exportador. En este sentido, la autori-
dad ha hecho esfuerzos por mantener el tipo de
cambio real en niveles competitivos para incentivar
la expansion de este sector productivo. El Gréfico
3 presenta la significativa depreciacion que expe-
rimento el tipo de cambio real durante la década



Grafico 3. TIPO DE CAMBIO REAL, 1980 - mayo
1993 (1980=100)
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de los 80. Sin embargo, desde 1990 esta politica
ha experimentado modificaciones como conse-
cuencia del ingreso de importantes flujos de capi-
tal y del propio proceso de expansién de las expor-
taciones. Como resultado, el tipo de cambio real
ha caido sistematicamente desde 1991: 5.6% en
1991 vy 8.2% en 1992.

El Banco Central tomé varias medidas durante
1992 para frenar esta caida: la nueva normativa de
cotizacion del peso, fijacion de encajes a la entra-
da de capitales de corto plazo, incremento de la
proporcion de retornos de exportacion que quedan
liberados de ser liquidados en el mercado cambiario
formal, autorizacién para la emisiéon de bonos en
el extranjero, inversion de las AFP en el exterior y
autorizacioén para anticipar remesas de utilidades
y de capital de la inversion extranjera, entre otras.
Todas estas medidas se orientaron a frenar la pre-
sion sobre el délar y a aumentar el grado de
integracion de Chile con los mercados financieros
externos. Ellas lograron detener la tendencia a la
apreciacién a partir de mediados de 1992.

En 1993, la tendencia del tipo de cambio real se ha
revertido. La caida experimentada por los precios
y volimenes de exportacion ha creado expectati-
vas de un déficit comercial, lo que junto con los
menores niveles de inflaciéon domésticos, ha ele-

vado el tipo de cambio real en un 5% en el primer
semestre del ano en relacién con el final de 1992.
Esta alza tiende a compensar la menor rentabili-
dad de las exportaciones ocasionada por la caida
de los precios internacionales de bienes.

D. Deuda externa

La situacion de deuda externa ha cambiado nota-
blemente en el pais en relacién con la década de
los 80. La deuda total bajé como proporcion del
PIB, de 121% en 1985 a 48% en 1992, yde 5 a 2
veces las exportaciones de dichos anos (Cuadro 8).

En 1992, la deuda externa aumenté en US$1,788
millones, como consecuencia de un aumento en
los préstamos al sector privado, especialmente el
bancario, acumuldndose un nivel de
endeudamiento externo de US$18,204 millones.
Mientras el sector privado acumulé deuda por
US$2,747 millones, el sector publico (incluyendo
Banco del Estado y Banco Central) se desendeudé

Cuadro 8. ENDEUDAMIENTO EXTERNO, 1980-
19922 (Millones USS$)

Deuda Reservas Deuda Deuda menos
externa internac. sobre reservas
exportac. sobre
exportac.
1980 11084 4074 2.4 1.5
1981 15542 3775 4.1 3.1
1982 17153 2378 4.6 4.0
1983 17431 1723 4.5 4.1
1984 18877 1576 5.2 4.7
1985 19444 1542 5.1 4.7
1986 19501 1778 4.7 4.2
1987 19208 1646 3.7 3.4
1988 17638 2550 2.5 2.1
1989 16252 2943 2.0 1.6
1990 17425 5347 2.1 1.5
1991 16416 6639 1.8 1.1
1992 18204 9009 1.8 0.9

2 Diciembre de cada afo.
Fuente: Banco Central de Chile.

DESEMPENO MACROECONOMICO DE CHILE 125



en US$959 millones. En el aumento de la deuda
externa privada, las instituciones financieras con-
tribuyeron con US$2,296 millones. Durante 1993,
esta tendencia se ha seguido observando,
alcanzédndose a fines de abril una deuda acumula-
da de US$18,920. De este total, la mitad es publi-
ca, lo que constituye un importante cambio en la
estructura de endeudamiento del pais, conside-
rando que entre 1985 y 1991, el sector privado
era, en promedio, responsable de la cuarta parte
de la deuda.

En términos de plazos, la nueva deuda se concen-
tra principalmente en el corto plazo: del total del
flujo de endeudamiento externo, sélo US$273
millones corresponden a deuda de mediano y lar-
go plazo.

Sibien la deuda externa crecié en 1992, las reservas
internacionales crecieron atin mds. Usando la dife-
rencia entre la deuda y el nivel de reservas acumu-
lado como un indicador mas global de solvencia, se
tiene que los pasivos externos netos cayeron como
proporcion de las exportaciones, de 470% en 1985,
a110% en 1991 y 1992, respectivamente.

E. Acuerdos comerciales

A partir de mediados de los setenta, Chile comen-
z6 un proceso de apertura comercial unilateral. En
los dltimos anos ha habido un cambio de énfasis
en la politica comercial chilena hacia una estrategia
enfocada a la negociacién de convenios de carac-
ter bilateral. Si bien Chile no posee un socio co-
mercial natural, dada la estructura diversificada de
sus exportaciones en términos de destino, desde
1991 se han hecho avances concretos en la firma
de acuerdos.

El objetivo principal de estos acuerdos es lograr un
mejor acceso a mercados mds amplios que permita
aprovechar las ventajas de la especializacion y las
posibilidades de estimular inversion extranjera.
Ademds, los tratados aseguran la estabilidad en las
reglas de acceso.
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En septiembre de 1991, Chile firmé un Acuerdo
con México, con la finalidad de lograr el libre
comercio entre ambos paises en un plazo de seis
anos. Este Acuerdo entré en vigencia en enero de
1992 con un programa de desgravacion que co-
menz6 con la fijacion de aranceles maximos de
10% para la mayoria de bienes comerciados. El
programa establece la reduccién de estos arance-
lesa 7.3% en 1993, 5% en 1994, 2.5% en 1995 y
0% a partir de 1996. Otros bienes fueron sometidos
a una desgravacion mas lenta, y un tercer grupo
quedd excluido (46 partidas arancelarias en el
caso de Chile, y 59 en el caso mexicano). Trans-
currido el primer ano de vigencia del Acuerdo, las
exportaciones chilenas al mercado mexicano se
expandieron en 112% y lo han seguido haciendo a
una tasa del 69% en 1993 (Cuadro 9).

Cuadro 9. INTERCAMBIO CON SOCIOS
COMERCIALES? (millones de USS$)

I trimestre

1990 1991 1992 1992 1993

Argentina

Exportac. 113.5 2574 461.6 81.2 110.1

Importac. 503.1 553.8 633.6 120.0 143.0
Bolivia

Exportac. 73.3 1125 151.4 32.7 35.1

Importac. 215 19:5 16.7 5.4 3.2
Brasil

Exportac. 487.4 447.6 4509 91.0 98.5

Importac. 564.2 697.6 996.2 215.7 247.3
Colombia

Exportac. 80.2 53.7 74.0 139 203

Importac. 163.5 159.5 106.3 252 21.2
Estados Unidos

Exportac. 1469.2 1596.3 1649.4 477.6 535.5

Importac.  1373.4 1581.9 1984.9 429.3 590.6
México

Exportac. 571 43.5 92.4 213 347

Importac. 100.8 138.2 178.3 35.6 38.1

4 Exportaciones FOB e importaciones CIF.
Fuente: Banco Central de Chile.




Dentro de esta nueva estrategia comercial, Chile
suscribié un Acuerdo de Complementacion Eco-
némica con Argentina y Venezuela, puso en mar-
cha un Acuerdo de Alcance Parcial con Bolivia, se
encuentra en negociaciones con Colombia y esta
estudiando la posibilidad de un acuerdo con Bra-
sil. Adicionalmente, se espera negociar un Acuer-
do de Libre Comercio con Estados Unidos, aunque
se estima que este tratado no lograria un cambio
importante en términos de mejor acceso de las
exportaciones a ese pais, debido a que las actuales
barreras son bastante bajas. A pesar de esto, se
esperan otros beneficios como la eliminacién del
escalonamiento arancelario que grava mds fuerte-
mente los productos de mayor elaboracién, la
estabilidad en las reglas, el establecimiento de
instancias mads eficientes en la solucién de dispu-
tas y la promocion de mayores inversiones en el
pais’.

IV.EMPLEO Y REMUNERACIONES

El crecimiento econémico de los Gltimos anos ha
permitido una sustancial expansién del empleo,
lograndose reducir la desocupacién a niveles infe-
riores al 5% de la fuerza de trabajo. El aumento en
el empleo ha estado liderado por la industria, la
construcciéon y el comercio.

Es asi como durante el Gltimo ano se generaron
200 mil nuevos empleos, lo que llevé a aumentar
la fuerza de trabajo en un 2.4% durante 1992 y
reducir en casi 2 puntos la tasa de desempleo. El
aumento en la fuerza de trabajo se ha seguido
observando durante 1993, mostrando un incre-
mento de 4.6% durante los primeros 5 meses del
ano, al comparar con igual periodo de 1992.

No obstante, dentro del favorable escenario adn
falta extender las oportunidades laborales a secto-
res que han acumulado un gran rezago a través de

2 Al respecto, véase Butelmann (1992) y Butelmann vy
Campero (1992).

los anos. Asi, por ejemplo, el desempleo juvenil es
adn superior al 10% y las mujeres no pueden
acceder al mundo laboral en igualdad de condi-
ciones. De igual modo, existen zonas del pais con
alto desempleo, como consecuencia de una reali-
dad econémica local desfavorable.

Por otro lado, entre 1989 y 1992 las remuneraciones
reales han crecido en promedio a una tasa cercana
al 4%. Tal crecimiento obedece fundamentalmente
a tres factores: la sistematica caida de la inflacion,
la mayor demanda de mano de obra derivada de la
expansion econémica y la politica de mejoramiento
del ingreso minimo seguida por el gobierno de-
mocratico.

En junio de 1993 comenzé a regir el incremento
del ingreso minimo, acordado por trabajadores y
empresarios en abril del mismo ano. Dicho valor,
percibido por cerca del 15% de los trabajadores,
quedo fijado en cerca de 115 ddlares mensuales,
representando un alza de 19.2% con respecto al
valor del ano 1992. Dadas las proyecciones de
inflaciéon para 1993, el alza en el ingreso minimo
representa un incremento real de aproximadamente
8%.

De acuerdo con el Cuadro 10, los primeros meses
de 1993 muestran una desaceleraciéon del indice
de salarios reales. Sin embargo, los niveles ya
alcanzados permitirian que el crecimiento para
dicho afo esté en torno al 4%.

Asimismo, la tasa de desocupacion de la econo-
mia es la mas baja registrada en las tGltimas déca-
das y representa una situacién cercana al pleno
empleo. En consecuencia, es posible que el pais
enfrente en el futuro el desafio de crecer bajo una
situacion de escasez de mano de obra, con lo cual,
si laeconomia chilena quiere superar las mediocres
tasas de crecimiento de las dos décadas anteriores,
ya no puede limitarse a generar empleos para los
trabajadores que se incorporen al mercado labo-
ral, sino que debe incrementar la productividad
del trabajo. En el ambito de las politicas publicas
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Cuadro 10.INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS
Y TASA DE DESEMPLEO

Indice de sueldos  Tasa de desempleo?

y salarios reales

(1980=100)

1980 100.0 15.7
1981 109.0 13.8
1982 109.3 25.0
1983 97.3 30.3
1984 97.5 23.5
1985 93.2 20.8
1986 95.1 15.6
1987 94.8 2.1
1988 101.1 8.9
1989 103.0 6.2
1990 104.9 6.0
1991 110.1 6.5
1992 1154 4.9
1993 Enero 119.6 4.4

Febrero 119.5 4.3

Marzo 119.3 4.5

Abril 119.1 4.4

4 Incluye programas de empleo de emergencia.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

crecié de 0.9% del PIBen 1990, a 1.7% en 1991 y
a 2.5% en 1992 (Cuadro 11). Estos resultados
fueron consecuencia del ahorro de los recursos
extraordinarios provenientes de holguras transito-
rias en sus ingresos.

Cuadro 11. INGRESOS Y GASTOS FISCALES
1990-1992 (% del PIB)

1990 1991 1992

hay una serie de dreas susceptibles de ser
mejoradas, como la educacién, nutricién y salud,
que poseen un enorme impacto sobre la producti-
vidad laboral.

V. FINANZAS PUBLICAS

Existe una preocupacion especial por mantener
una politica fiscal restrictiva, aportando al esfuer-
zo por contener la expansién del gasto y contri-
buyendo al ahorro nacional. En ese sentido, las
cifras disponibles muestran que a lo largo de los
tres ultimos anos se han ampliado el ahorro y
superdvit global del Gobierno General de Chile.
En efecto, sin incluir los aportes del Fondo de
Estabilizacion del Cobre, el ahorro fiscal aumenté
de 2.8% del PIB en 1990, a 3.9% en 1991. Por su
parte, el superdvit global del Gobierno General
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I. Cuenta corriente 2.7 4.0 5.6
A. Ingresos 225 245 253
Operacién 1.7 1.8 1.7
Imposiciones previsionales 1.9 1.7 1.8

Ing. tributarios netos 159 18.4 19.1
Ingresos netos cobre 1.7 1.2 1.4
Transferencias 0.3 0.1 0.1
Otros ingresos il 1.2 1.2

B. Gastos 19.8 20.5 19.8
Personal 4.0 4.1 4.2
Compra bienes y servicios 2.1 2.2 2.2
Prestaciones previsionales 6.9 6.8 6.6
Intereses deuda puablica 2.1 2.4 1.6
Transferencias 4.6 4.9 5.1
Otros gastos 0.1 0.1 0.1

I1. Cuenta de capital -1.8  -24 -3
111. Superavit fiscal 0.9 1.7 2.5

Fuente: Direccién de Presupuestos, Ministerio de Ha-
cienda.

La politica fiscal en 1993, contempla, de acuerdo
con el proyecto de presupuesto, un ahorro equiva-
lente a 3.2% del PIB. Esta cifra es la mas alta de los
Gltimos anos, revelando el esfuerzo mencionado.

Los ingresos tributarios, sumados a los provenientes
del cobre, deberian generar recursos suficientes
para financiar los gastos corrientes y la inversion
publica. De esa forma se reduciria el uso de créditos
externos para financiar sus gastos. Al recurrir a su
propio ahorro en vez de endeudarse en el exterior,
se espera fortalecer el tipo de cambio, disminu-
yendo la entrada de divisas.



Por otro lado, el presupuesto fiscal de 1993 con-
templa una expansion real del gasto publico de
5.3%. Los ingresos corrientes estimados para este
afo experimentardan un crecimiento de 4.2% res-
pecto a 1992, como resultado, por un lado, de un
aumento de 6% en la recaudacién tributaria fruto
del alto crecimiento de 1992, y, por otro, de una
caida de 1.3% de los restantes ingresos corrientes,
consecuencia de un menor precio del cobre.

El gasto social para 1993, de acuerdo con las
proyecciones de las autoridades econémicas, cre-
cerd un 7.3% en términos reales. Entre los mayores
incrementos se encuentran los programas de me-
joramiento de la educacion, la inversion en infra-
estructura de salud y la capacitaciéon de los jove-
nes.

Un paso importante en términos de financiamiento
del gasto publico de los préximos anos, se dio al
Ilegar a un acuerdo tributario entre el gobierno y el
principal partido de oposicion. La reforma tributaria
aprobada por el Congreso en 1990, significé un
aumento de la recaudacion fiscal en una cifra
cercana al 2.5% del PIB, dando un financiamiento
sano y oportuno al programa social hasta el ano de
1993. Sin embargo, dejé pendiente la discusiéon
acerca de la estructura tributaria permanente que
debia prevalecer. En junio de 1993 se lleg6 a un
nuevo acuerdo en ese sentido, esperdndose que
sea ratificado en los préximos meses por el Con-
greso Nacional.

El acuerdo tributario suscrito pretende preservar el
equilibrio de las finanzas pdblicas, teniendo por
objetivo mantener una recaudacion aproximada
equivalente al 19% del PIB, que garantiza la estabi-
lidad econémica y la paz social. Sin embargo,
también deberd preservarse la austeridad fiscal, al
establecerse un horizonte de financiamiento publi-
co para los préximos anos que dificilmente permiti-
rd un crecimiento de su gasto superior al del PIB.

El nuevo acuerdo también abordé temas estratégi-
cos para nuestro desarrollo. En particular, el acuer-

do plantea reforzar, a nivel de las empresas, los
estimulos a la inversién y a una insercion interna-
cional creciente, e involucrarlas en proyectos de
educacién bdsica, media y técnica profesional.
También introduce modificaciones novedosas ten-
dientes a estimular el ahorro de las familias. La
importancia estratégica de estas areas y el elevado
grado de consenso sobre su importancia son los
ingredientes que han permitido lograr un acuerdo
politico de alto nivel.

VI.LA POLITICA MONETARIA

Desde 1990 y hasta fines de 1992, debido al
superavit de la balanza de pagos, la autoridad
emitié basicamente por compras de moneda ex-
tranjera (Cuadro 12). Si bien las tasas de interés
real cayeron entre 1991 y 1992, el diferencial
respecto a las tasas internacionales sigui6 favore-
ciendo el influjo de capitales. A su vez, la autori-
dad esterilizé las compras de moneda extranjera a
través de ventas netas de papeles de deuda.

Ante esta situacién, el Banco Central tomé una
serie de medidas con el fin de frenar la entrada de
capitales especulativos y la caida del tipo de cambio
al piso de la banda, las cuales fueron mencionadas
anteriormente. Adicionalmente, se adoptaron po-
liticas tendientes a una mayor liberalizacién, aun-
que gradual, de la cuenta de capitales.

Por otra parte, ante la aceleracion del ritmo de
crecimiento del gasto y la actividad observada a
principios de 1992, el Banco Central elevé gra-
dualmente la tasa de interés de sus papeles a 90
dias. Para compensar el mayor incentivo al ingreso
de capitales, el Banco Central subié nuevamente
el encaje a los créditos externos.

En términos generales, a pesar de las dificultades
que se enfrentaron en el manejo monetario, la
autoridad pudo operar en forma efectiva. El dinero
real en poder del sector privado se expandié en
18.6% como respuesta a las menores tasas de
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Cuadro 12. EMISION Y ORIGENES DE LA EMISION, 1990-93°

Valores nominales” Valores reales? Operaciones  Crédito
de cambio Interno
Millones Variaciéon Mill. $ Variacion
de pesos 12 meses © dic. 89 12 meses®© Mill. de $  Acumulado
1990 380950 25.3 299161 98.4 900340 -823330
1991 573930 50.7 380455 127.2 767910 -575100
1992 645960 12.6 380118 99.9 622790 -550780
1993 Enero 644670 14.1 378601 2.2 97490 -106950
Febrero 715540 31.2 418548 16.4 -9650 84040
Marzo 664150 -29.0 386171 -37.0 -52200 3640
Abril 668130 -18.4 383121 -27.6 -45350 50610
Mayo 681650 17.3 385097 3.6 -100200 117030
Junio 652180 167 366615 3.2 -32140 4440
¢ Promedios.

b Los valores anuales corresponden a las cifras de diciembre respectivo.

© Las tasas de variacion anuales son variaciones de diciembre a diciembre.

4 Deflactado segtn IPC.
Fuente: Banco Central de Chile.

interés, a la desaceleracion de la inflacion y al
importante crecimiento econémico registrado en
el ano. A la vez, el Banco Central no tuvo mayores
problemas en la colocacién de sus papeles y las
tasas de interés de mercado siguieron muy de
cerca a las de los pagarés del Banco Central (Cuadro
13).

En 1993 la situacién ha cambiado sustan-
cialnente. Las expectativas de un déficit comercial
han elevado el nivel de tipo de cambio nominal
en 6.5% en los primeros siete meses del ano.
Esto ha llevado a la autoridad a vender ddlares
para frenar alzas especulativas en el valor de la
divisa norteamericana y ha implicado una
contraccion de la liquidez del sistema debido a
operaciones de cambio, aun cuando el crédito
interno ha sido expansivo. De mantenerse la ac-
tual coyuntura, el Banco Central no necesitard
expandir sus pagarés al 14.1% como proyectaba
en septiembre del ano pasado, al hacer publico
su programa monetario para 1993.
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Cuadro 13. DINERO Y TASAS DE INTERES

Dinero sector Interés anual PRBC

privado real® Operaciones 90 dias

Reajustables Banco

Variacion 12 Central

meses”

1989 6.9 6.78 5.02
1990 -9.1 9.46 6.84
1991 16.0 5.43 5.83
1992 18.6 5.25 5.44
1993 Enero 18.6 6.18 6.50
Febrero  21.7 6.30 6.50
Marzo -14.6 6.41 6.50

Abril P -10.3 6.43 6.50
Mayo P -1.9 6.57 6.50

Junio P -3.4 6.41 6.50

¢ Deflactado por IPC

b Las variaciones de cifras anuales son diciembre a
diciembre.

P Las cifras de dinero son provisorias.

Fuente: Banco Central.




La politica de tasas de interés llevada a cabo por el
Banco Central ha logrado reducir la inflacién, la
cual ha mostrado una tendencia claramente decre-
ciente en los ultimos anos (Gréafico 4). En 1992,
ésta experiment6 una variacion (diciembre a di-
ciembre) del 12.7%, la mas baja desde principios
de los 80. S6lo en 1981 se logré una tasa menor
(9.5%), pero basicamente como resultado de la
fijacion del tipo de cambio nominal.

Grafico 4. INDICE DE PRECIOS AL
COMSUMIDOR (% variacion en 12 meses)

25 7 - ‘
23‘

21 ‘

1991 1992 1993
Fuente: Banco Central de Chile.

Este logro es, en parte, fruto del comportamiento
austero del sector publico que ha evitado
desequilibrios en su presupuesto, y del buen ma-
nejo monetario. Otros factores que ayudaron a
moderar el crecimiento de los precios fueron la
apreciacion cambiaria y los reajustes de remune-
raciones acordes con la meta de reduccion de la
inflacion. En efecto, el reajuste inicial por encima
de la inflacién observada en las negociaciones
colectivas fue en promedio del 2.6%, lo que, en la
medida en que el crecimiento de la productividad
media supera ese reajuste, contribuye tanto a la
reduccion de la inflacion como al aumento en
salarios reales.

En 1993 ha habido evidencias de aumento en la
tasa de variacion de los precios en 12 meses, ya
que a junio llegé al 13%. Adicionalmente, el tipo
de cambio nominal ha subido en los dltimos me-
ses, presionando al alza de precios. A pesar de
esto, el ajuste en tasas de interés que efectud el
Banco Central ha empezado a mostrar signos de
efectividad en la contencion del gasto. Con esto,
seria posible alcanzar a fin de afo la meta de una
inflacion en torno al 11%.
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Los capitales extranjeros en tres
economias latinoamericanas’

. INTRODUCCION

Recientemente los paises de la regién han recibido
ingresos de capital en montos desconocidos desde
hace una década (Cuadro 1). Este documento pre-
senta un analisis comparativo de las experiencias
argentina, chilena y colombiana, basandose, entre
otros, en los estudios de Fanelli y Damill (1993),
Agosin, et.al. (1993) y Cardenas y Barrera (1993)2.
En esta introduccién se esbozan algunas conside-
raciones analiticas pertinentes para el estudio.

El reciente influjo de capitales ha tenido que ver
tanto con factores de “atracciéon” como de “expul-
sion.” Dentro de los primeros se destacan la puesta
en prdactica de reformas estructurales y un ambiente
de relativa estabilidad macroeconémica; dentro de
los segundos, la recesion y las bajas tasas de interés
en varios paises desarrollados. Esta reversion de la

' El presente documento es una version resumida y actuali-
zada de un trabajo elaborado conjuntamente con José Anto-
nio Ocampo para el BID (Ocampo y Steiner, 1993), dentro del
Proyecto de la Red de Centros de Investigacion Econémica
Aplicada.

? FD, AEA y CB en adelante.

Roberto Steiner

Cuadro 1. BALANZA DE PAGOS DEL HEMIS-

FERIO OCCIDENTAL 1980-19912 (miles de
millones de dolares)
Cuenta Cuenta Balance
Corriente Capital® Global
1980 -30.3 34.0 37
1981 -43.5 41.9 -1.6
1982 -42.2 23.0 -19.2
1983 -11.6 13.6 2.0
1984 -2.0 11.7 9.7
1985 -3.2 4.8 1.6
1986 -17.7 10.7 -7.0
1987 -10.8 14.1 3.3
1988 -11.1 3.7 -7.4
1989 -7.7 9.6 1.9
1990 -5.9 20.5 14.6
1991 -21.6 39.8 18.2
1992 -27.8 42.8 15.0

* Incluye errores y omisiones.
Fuente: CALVO et.al. (1992); para 1992 FMI, Perspec-
tivas de la Economia Mundial.
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tendencia de los flujos ha incluido una importante
repatriacion de recursos y novedosas formas de
acceso al mercado internacional de capitales.

El relajamientode larestriccion externa que se produce
con la entrada de capitales permite la financiacién de
niveles de inversion en exceso de los determinados
por el ahorro doméstico. Dicho exceso puede estar
mostrando un aumento en la inversién, lo cual es
positivo desde el punto de vista del crecimiento
econémico, o puede obedecer a una caida en el
ahorro, en tanto las entradas de capital financian
primordialmente mayores niveles de consumo.

En los distintos paises se generaron interesantes
controversias sobre cudles deben ser los objetivos
de las politicas monetaria y cambiaria en econo-
mias mas abiertas y en qué medida existen instru-
mentos para controlar la entrada de capitales dife-
rentes al control de cambios tradicional. La presun-
cion en contra de la entrada de capitales es que la
revaluacioén real que éstos inducen impacta desfa-
vorablemente las exportaciones y puede afectar
negativamente a los sectores sustitutivos de impor-
taciones. Sin embargo, el que este proceso sea
adverso sobre el crecimiento s6lo es necesariamen-
te cierto si el deterioro comercial no es en parte
resultado de aumentos en las importaciones de
bienes de capital. Por tanto, la relaciéon apertura
comercial- flujos de capital se caracteriza por un
dilema entre los efectos adversos sobre las expor-
taciones y los favorables sobre la inversion.

La incapacidad de los flujos de capital de inducir
mayores niveles de inversion coincide con la
experiencia del Cono Sur a fines de los setenta y
comienzos de los ochenta®. Existen, sin embargo,

*  Existen aproximaciones tedricas a este resultado. Es

factible que los flujos de capital generen mayor erraticidad en
las tasas de interés, lo cual afecta las decisiones de inversién.
En este contexto, se justifican impuestos o0 mayores encajes a
las transacciones de capital (Tornell, 1990) o la adopcién de
controles de capital o un régimen de cambio dual, que par-
cialmente aisle a la economia de presiones especulativas
(Guidotti, 1988).
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algunos ejemplos en el sentido de que, no obstan-
te el deterioro en el balance comercial, la apertura
ha sido “jalonada” por la inversién®. De cualquier
forma, el vinculo entre el financiamiento externo y
la inversién depende del tipo de recursos obteni-
dos. La volatilidad de los mismos se vuelve ele-
mento crucial, no sélo porque afecta las expecta-
tivas de los diferentes agentes econémicos, sino
también el manejo macroeconémico que se
adopte.

En resumen, el andlisis del impacto de los flujos
involucra tres aspectos, los cuales determinan
el ordenamiento del presente documento. De
una parte, se requiere aproximar el monto de
los mismos y determinar su naturaleza. En segun-
da instancia, interesa entender el manejo
macroeconémico efectivamente llevado a cabo.
Finalmente, se deben analizar los efectos sobre la
inversion.

Il. ELTAMANO Y LAS MODALIDADES DE LOS
FLUJOS

A. El monto de los flujos

Como primera aproximacion al problema, se ha
construido el Cuadro 2, en el cual el balance
global es la suma de la cuenta corriente y la de
capital. En presencia de control a la movilidad de
éstos, la primera suele ocultar transacciones de
capital. Este problema es particularmente impor-
tante en el caso de Colombia. Para el caso de
Argentina y Chile, las cifras no suponen atrasos en
el servicio de la deuda; por lo tanto, reflejan el
resultado que se hubiese dado si todas los obliga-
ciones se hubiesen atendido puntualmente’.

* Como sucedi6 en Espana (Banco de Espana, 1992).

° La diferencia entre las obligaciones que se causaron y las
que se pagaron aparece en el rubro de financiamiento excep-
cional. La suma de éste y el balance global no coincide con la
acumulacién de reservas, debido a que parte del financia-
miento excepcional consiste en la adquisicion de pasivos de
corto plazo, que no hacen parte de las reservas internacionales.
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Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS 1980-1992 (miles de millones de dolares)

Cuenta corriente Cuenta capital® Balance global Financ. excep. Cambio reservas

Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col.
1980 -48 -20 -0.2 1.9 32 1.1 -2.9 1.2 0.9 0.2 0.0 0.0 -2.7 1.3 1.2
1981 -4.7 -4.7 -2.0 1.1 4.8 1.9 -3.6 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.0 -3.4 0.0 0.2
1982 -24 23 -3.1 -2.3 0.9 2.2 -4.7 -1.4 -0.9 4.1 0.2 0.0 -0.8 -1.4 -0.7
1983 24 1.1 -3.0 -2.7 -3.2 1.2 -5.1 -4.3 -1.8 2.8 3.7 0.0 -1.3 0.1 -1.8
1984 -2.5 -2.1 -1.4 0.0 0.0 1.0 -2.5 -2.1 -0.4 2.5 2.1 0.0 -0.1 0.4 -1.2
1985 -1.0 14 -1.8 04 -1.2 2.0 -0.6  -2.6 0.2 129 2.5 0.0 2.0 0.1 0.3
1986 29 -1.2 0.4 0.8 -1.6 0.9 -2.1 -2.8 1:3 1:3 2.6 0.0 -0.6 0.0 1.4
1987 -4.2 -0.8 0.3 -0.2 -1.1 0.1 -4.4 -1.9 0.4 2.3 2.0 0.0 -1.1 0.2 -0.1
1988 -1.6 -0.2 -0.2 0.3 1.0 0.0 -1.3 0.8 0.2 3.2 -0.1 0.0 1.7 0.7 0.3
1989 -1.3 -0.8 -0.2 -8.3 1.2 0.6 -9.6 0.4 0.4 8.3 0.0 0.0 -1.9 0.5 0.2
1990 1.9 -0.6 0.5 -1.7 2.9 0.1 0.2 2.3 0.6 3.2 0.0 0.0 3.1 2.2 0.7
1991 -2.8 0.1 2.3 -2.5 1.1 -0.5 -5.3 1.2 1.8 8.0 0.0 0.0 2.0 1.1 19
1992 % -3.3 -0.6 0.9 4.8 3.1 0.3 1.5 2.5 1.2 1.0 0.0 0.0 2.2 2.5 1.2

@ Incluye errores y omisiones.

b Para Argentina, datos a junio.

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales. Para 1992, las cifras de Colombia provienen del Banco de la Repdblica y las de Chile
de Agosin, et.al (1993).




Respecto a la cuenta de capitales, las cifras sugieren
que la mejora ha sido dramdtica para el caso de la
Argentina, que durante el primer semestre de 1992
recibié recursos netos de capital por cerca de US$5
mil millones. Dicha entrada de recursos permitié
financiar un importante desbalance en cuenta co-
rriente asi como un aumento significativo en las
reservas internacionales. Es importante aclarar que
si bien las entradas de capital observadas durante el
primer semestre de 1992 se comparan fa-
vorablemente incluso con las observadas con ante-
rioridad a la crisis de la deuda externa, su utiliza-
cion hasidodiferente; en esta ocasion han financia-
do menores desbalances en cuenta corriente.

En el caso de Chile los recursos obtenidos a través
de la cuenta de capitales se han traducido en gran
parte en acumulacién de reservas en el Banco
Central. Los desbalances en cuenta corriente obser-
vados durante los Gltimos afos son relativamente
reducidos si se comparan con los desequilibrios
que se presentaron con anterioridad a la crisis de la
deuda®.

Debido a notorias distorsiones en la medicion de
la cuenta corriente, el caso de Colombia es el mas
dificil de analizar a partir de las cifras del Cuadro
2. No obstante, se destaca el hecho de que, por la
via de la cuenta de capitales, Colombia no ha
recibido niveles significativos de financiamiento
durante los Gltimos afios; transacciones de capital
ocultas en operaciones corrientes han proveido los
recursos para financiar la acumulacién de reservas
de los ultimos anos.

Por lo tanto se deduce que la abundancia reciente
de capitales ha tenido contrapartidas algo diferen-
tes: en Argentina el influjo ha financiado
desbalances relativamente significativos en la
cuenta corriente, y algo de acumulacion de reser-
vas. Por su parte, en Chile y Colombia los capitales

© De acuerdo a AEA, los ingresos de capital representaron
entre el 11 y el 14% del PIB en 1987-81; en la coyuntura
reciente han representado entre el 2 y el 8%.
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recibidos se han traducido basicamente en acu-
mulacién de reservas. Como veremos mds adelan-
te, ello es consecuencia de diferencias en el manejo
cambiario.

B. Las modalidades y los determinantes de los
flujos

La insuficiencia de ahorro para financiar adecuados
niveles de inversion ha sido ampliamente docu-
mentada. Entender por qué en algunos casos el
mercado internacional ha financiado dichos
desbalances y en otros no, resulta complejo. Re-
quiere analizar por lo menos tres posibilidades en lo
que al origen de la entrada de los capitales se refiere.
De una parte, puede haber un “shock externo co-
mun”, que estimula a los capitales a abandonar los
paises desarrollados. Adicionalmente, puede resultar
importante el manejo macroeconémico nacional,
que determina combinaciones de tasa de interés y
tasa de cambio que hacen rentable que los capitales
se inviertan domésticamente. Finalmente, puede
jugar un papel primordial la puesta en practica de
reformas estructurales que creen un ambiente mas
propicio para la inversién extranjera.

No parece importante ahondar en la referencia al
“shock externo comun”, tema tratado en Calvo,
et.al. (1992). Tampoco profundizaremos en los
diferentes instrumentos financieros que se han de-
sarrollado recientemente, los cuales con seguridad
han facilitado una mayor movilidad de capita-
les”. Concentraremos esfuerzos en dilucidar la in-
fluencia que sobre los flujos de capital han tenido
tanto las reformas estructurales como la politica
macroeconémica. Ello se facilita si se analizan por
separado los ingresos que han tomado la forma de
inversion extranjera y aquellos que han sido cata-

7 En FMI (1992) se encuentra una excelente sintesis de la
utilizacion que los diferentes paises de América Latina han
dado a los nuevos productos existentes en los mercados
financieros internacionales. El papel dominante lo ha jugado
México. En menor medida, también han participado Argen-
tina y Chile. Por lo menos hasta 1992, la publicacién en
referencia no menciona a Colombia.



logados como especulativos, presentacion que tie-
ne la ventaja de arrojar luces sobre la eventual
perdurabilidad de los influjos recibidos.

1. Inversion extranjera

Con base en informacién secundaria se ha cons-
truido el Cuadro 3 que aparece a continuacion, el
cual no necesariamente es comparable con el
Cuadro 2. Relativo al tamano de las respectivas
economias, la mayor inversion extranjera neta
consistentemente la ha recibido Chile y la menor,
por mucho, Colombia.

Para el caso argentino, resulta interesante destacar
el hecho de que desde 1990 se nota un repunte
interesante en el flujo de inversion extranjera, el
cual aumenté cerca de 100% en dicho ano. Ello
sugiere que este tipo de recursos se recuperé mas

Cuadro 3. INVERSION EXTRANJERA NETA
(Millones de ddlares)

Argentina ° Chile ® Colombia
1980 739 331 48
1981 927 533 228
1982 257 646 330
1983 183 258 512
1984 269 127 558
1985 919 185 1015
1986 574 437 592
1987 -19 1177 335
1988 1147 1576 186
1989 1028 2252 547
1990 2036 2297 471
1991 2439 1122 419
1992 ¢ 2446 1036 610

* Incluye privatizaciones.

b Incluye inversiones de cartera.

< Para Argentina, cifras a septiembre.

Fuente: Argentina, Fanelli y Damill (1993); Chile,
Agosin (1993); Colombia, Cardenas y Barrera (1993).

rdpidamente que otros componentes de la cuenta
de capitales. Es razonable pensar que estos desa-
rrollos son la respuesta a diversas reformas estruc-
turales realizadas a partir de 1989, Entre 1990 y el
tercer trimestre de 1992 ingresaron a la Argentina
recursos de capital (incluida la financiacion ex-
cepcional) por cerca de US$12.8 miles de millo-
nes (Cuadro 2); de los mismos, mas del 50% co-
rresponde a inversion extranjera. Del total de
inversion extranjera recibida entre 1990 y 1992
(tercer trimestre), el 28% corresponde a
privatizaciones, es decir, a la compra de activos
existentes. Dicho porcentaje, que era cero con
anterioridad a 1990, se eleva a 90% si solamente
se consideran los tres trimestres de 1992. Dicha
evolucion es reflejo de lo planteado por FD, en el
sentido de que con anterioridad a las reformas del
Gobierno Menem, la inversion extranjera era con-
cebida como un mecanismo de apoyo al proceso
de inversion social, en tanto ahora se entiende
como un mecanismo idéneo para aumentar la
disponibilidad de ahorro externo.

De los tres paises considerados, Chile ha sido el
mayor receptor de inversién extranjera. Entre 1988
y 1992 la cuenta de capitales chilena fue
superavitaria en cerca de US$9.3 miles de millo-
nes. Las cifras del Cuadro 3 sugieren que cerca del
90% de dicho monto se puede explicar por el
comportamiento de la inversién extranjera neta. Es
importante anotar que aunque el grueso de la
misma se refiere a inversion directa, en los altimos
anos ha adquirido alguna importancia la inversion
de cartera. Dichos mecanismos alcanzaron su ni-
vel maximo en 1990, cuando combinados repre-
sentaron el 19% del total de inversion extranjera.

Algunas de las reformas estructurales llevadas a
cabo en Chile se remontan a 1974, cuando me-

® En particular, la Ley de Reforma del Estado, mediante la
cual se promovié la privatizacién con capitalizacion de deu-
da externa y la Ley de Emergencia Econémica, que establecio
igualdad de tratamiento para el capital extranjero.
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diante el Decreto Ley 600 se establecié el trata-
miento de nacionales a los inversionistas extranje-
ros. Posteriormente, en 1985, se autorizé la inver-
sion directa a través de la conversion de deuda en
capital. Hasta 1989, la mayor parte de la IED se
hizo mediante conversion de deuda; es dificil
saber si la inversion que llegd por dicho canal
estaba sustituyendo inversion que anteriormente
estaba entrando por los canales tradicionales, o si
se trataba de recursos adicionales’.

En Colombia la inversién extranjera ha sido poco
dinamica, no sélo histéricamente, sino incluso
recientemente. La gran mayoria de los recursos
han estado asociados a proyectos en el sector de la
mineria y los hidrocarburos. Este languido desem-
peno se podria explicar porque, contrario al caso
argentino, en Colombia ha sido insignificante el
avance en los procesos de privatizacién. También
se podria argumentar que, contrario al caso chile-
no, Colombia no ha tenido mayores problemas de
endeudamiento externo, lo cual ha hecho que no
resulte viable adelantar procesos de conversion de
deuda. Si bien los anteriores argumentos pueden
ser validos, probablemente mas importante resulta
el hecho de que sélo en 1991 se adoptaron im-
portantes medidas de caracter tributario, cambiario
y crediticio que buscaban cerrar la brecha en el
trato que se le otorgaba al capital extranjero vis-a-
vis el nacional.

A manera de sintesis, se puede afirmar que en los
tres casos la evolucion de la inversién extranjera
ha estado vinculada a las reformas econémicas. En
Chile éstas se dieron hace tiempo y, por lo mismo,
la inversion extranjera ha sido una importante
fuente de financiacion de tiempo atrds. En Argenti-
na las reformas han sido recientes y bastante radi-
cales. La entrada de capitales se ha dado mas
tarde, pero en forma mds significativa. En Colom-

? AEA citan estimativos de French-Davis segln los cuales
entre el 25 y el 56% de los recursos involucrados en las
conversiones de deuda entre 1985 y 1989 se destinaron a la
adquisicion de firmas ya existentes.
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bia las reformas no sé6lo han sido tardias, sino mas
limitadas. Como reflejo de ello, la inversion ex-
tranjera no ha sido importante.

2. Flujos especulativos de capital

Existe la percepcién generalizada de que parte
importante de los recientes flujos de capital ha
tenido motivaciones especulativas; se explican
parcialmente en la posibilidad de arbitrar diferen-
cias entre las tasas de interés internas y las externas.
En general, se sabe poco respecto al monto de
dichos flujos no sélo en razén a que en muchos
casos se procura no registrarlos, sino debido a que
incluso conceptualmente es dificil definirlos. Al
finy al cabo, no es claro qué se debe entender por
especulacion. Una IED también arbitra diferenciales
de rentabilidades; lo mismo sucede con ingresos
de narcotréfico, importantes para el caso colom-
biano.

En correspondencia con los elementos que hemos
resumido, y que sugieren que la IED ha sido im-
portante tanto para Argentina como para Chile
pero poco significativa para Colombia, el tema de
los flujos especulativos ha llamado mds la atencion
en el dltimo caso. El extenso resumen que sobre el
particular se presenta en CB corrobora esta per-
cepcion.

En la medida en que los flujos especulativos no
son directamente observables, no tiene objeto ha-
cer comparaciones precisas sobre el tamano de los
mismos. Mds interesante resulta tratar de constatar
en qué casos se cumple la hipétesis de que estos se
pueden explicar satisfactoriamente por diferenciales
de rentabilidades. Para el caso argentino, FD han
aproximado estos flujos con el endeudamiento
externo de las empresas que cotizan en bolsa,
grupo representativo de las firmas con acceso al
mercado internacional de capitales. Plantean la
hipétesis de que los mismos deben guardar una
relacién positiva con las importaciones de bienes
de capital y negativa con la prima de riesgo pais.
Esta dltima se calcula como la diferencia entre la



tasa de interés de los bonos publicos denominados
en délares (BONEX) y la tasa externa (LIBOR). Al
estimar el modelo para el periodo 1982-1992
encuentran que el endeudamiento externo se
correlaciona positivamente con las importaciones
de bienes de capital y negativamente con la prima
de riesgo. Concluyen que con el Plan de
Convertibilidad ambos factores han operado en el
sentido de estimular la entrada de capitales.

Para el caso de Chile, AEA han identificado los
flujos especulativos con los capitales privados de
corto plazo. Dicha definicién tiene un comporta-
miento razonable en el tiempo, en el sentido de
que son fuertemente positivos tanto en 1980-81
como en 1988-90. El modelo que se estima postula
que éstos dependen positivamente del diferencial
de tasas de interés (corregido por expectativas de
devaluacién)'® y negativamente tanto del riesgo
pais (aproximado por una variable “dummy”) como
de disposiciones cambiarias adoptadas para
desincentivar su entrada. Los resultados obtenidos
indican que los flujos especulativos responden
positivamente al diferencial de rentabilidades y
negativamente al riesgo pais. Adicionalmente, hay
evidencia de que las disposiciones cambiarias
adoptadas para disminuirlos han sido efectivas.
M43s interesante audn, el coeficiente de la variable
interactiva compuesta por el riesgo pais y el dife-
rencial de intereses sugiere que cuando el primero
es importante, se desincentiva la entrada de capi-
tales, independientemente del tamano del diferen-
cial de rentabilidades.

Para el caso de Colombia, CB presentan un resumen
de los distintos estudios que han pretendido explicar
la dindmica de los flujos especulativos y aportan
nueva evidencia. Existe controversia en torno a
cémo aproximar el monto de los mismos; a estas
alturas, quizds ya se ha cubierto toda la gama de
posibilidades, a la vez que también se han explo-

' En virtud a la regla de manejo cambiario, éstas se
estiman en funcién del diferencial entre la inflacion interna y
la externa.

rado diversas especificaciones en torno a sus de-
terminantes."" En CB se sugiere que la capacidad
explicativa del diferencial de intereses y de la
prima cambiaria no es alta'?, para una definicién
de flujos que no contempla la posibilidad de que
éstos se presenten mediante la sobrefacturacion de
exportaciones o la subfacturacion de importacio-
nes. Este resultado es sorprendente, a la luz de los
reportados en estudios anteriores.

En resumen, se puede afirmar que para los tres
paises materia de esta resefa existe evidencia de
que definiciones alternativas de lo que constituye
flujos especulativos responden a diversos factores,
siendo alguna medida del diferencial de
rentabilidades un factor comtn a todos. En el caso
argentino también parecen haber jugado algin
papel las importaciones de bienes de capital. El
caso chileno sugiere algiin grado de efectividad
para las medidas conducentes a controlar las en-
tradas de capital. En todos los casos el monto de
flujos especulativos ha sido importante. Ello sugie-
re que, independientemente de sus determinantes,
a una parte de las entradas de capital conviene
considerarla de cardcter transitorio.

lll. EL MANEJO MACROECONOMICO EN
PRESENCIA DE ENTRADAS DE CAPITAL

El dilema a que se enfrentan las economias que
recientemente han recibido flujos de capital trata
sobre como absorberlos, procurando minimizar el
grado de apreciacién de la tasa de cambio real, la
cual se puede dar o bien porque se decide no
sostener la tasa de cambio nominal o porque,
sosteniéndola, se presenta una elevacion en la tasa
de inflacion. Resulta equivocado suponer que los

"' Véanse los trabajos de Correa (1984 y 1992), Herrera
(1991), Steiner, et.al. (1992), O’byrne y Reina (1993).

12 La prima cambiaria se refiere a la diferencia entre la tasa
de cambio oficial y la tasa de cambio paralela, concepto que
era muy relevante en el periodo anterior a 1991, cuando, en
razén al control de cambios vigente, el mercado paralelo era
significativo.
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flujos afectan la sostenibilidad de las reformas y la
estabilizacion macroeconémica en forma similar
entre paises. Es mas, en el caso de Argentina, tal
como habia sucedido en Espana y México, la
entrada de capitales, si bien hace mas complejo el
manejo macroeconémico, es complemento esen-
cial a las reformas mismas, en tanto proporciona el
financiamiento externo necesario para contrarres-
tar el déficit comercial que generalmente aparece
cuando en un ambiente inflacionario se instaura
un régimen de tasa de cambio (practicamente) fija.

Parece conveniente abordar el tema de la politica
macroeconémica describiendo y analizando las
experiencias de los tres paises en mencion respec-
to a cuatro aspectos fundamentales: el manejo de
la tasa de cambio, la politica monetaria, la politica
fiscal y la adopcion de controles a la movilidad de
capitales.

A. Tasa de cambio

La principal diferencia entre el reciente manejo
macroeconémico argentino respecto al chileno y
al colombiano estd determinado por distintas con-
cepciones en torno al papel que debe jugar la tasa
de cambio nominal. Mientras en la Argentina ésta
ha pasado a jugar un papel activo en el esfuerzo
por reducir la inflacién, en Chile y Colombia se ha
dado prioridad a defender la tasa de cambio real,
no obstante el sesgo inflacionario que generalmente
se le imputa a una estrategia de este tipo.

En el Cuadro 4 presentamos indices de tasa de
cambio real. En el caso argentino se destaca el
elevado nivel alcanzado en 1989, afo critico de
la hiperinflacion. El deterioro de dicho indice a
partir de 1990 antecede la implantacion del régi-
men de tasa de cambio fija; se da en un ambiente
de flotacién cambiaria en el cual la tasa anual de
inflacion todavia superaba el 1300%. A princi-
pios de 1991 el nuevo equipo econémico anuncia
medidas de austeridad fiscal y aprovecha una c6-
moda posicién de reservas para garantizar la es-
tabilidad de la tasa de cambio; termina
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Cuadro 4. INDICES DE TASA DE CAMBIO
REAL 1980-1992 (1985=100)

Argentina® Chile Colombia
1980 31.7 66.5 79.1
1981 54.7 49.6 76.5
1982 1175 56.7 71.0
1983 104.9 75.0 729
1984 96.8 76.70 77.8
1985 937 100.0 100.0
1986 75.0 121.2 108.3
1987 87.3 132.2 108.0
1988 83.8 130.5 105.8
1989 116.6 121.2 113.7
1990 64.4 124.6 126.6
19971 441 117.9 115.0
1992 38.9 114.4 112.5

2 Base julio 1985=100.

Fuente: Argentina: Fanelliy Damill (1993). Chile: CEPAL;
tasa de cambio para exportaciones deflactada por
salarios. En 1992 se actualiza por la variacién de la TCR
deflactada por el IPM. Colombia: Banco de la Republi-
ca, Revista Mensual, varios nimeros.

instaurando un régimen de flotacién sucia.
Estabilizado el cambio, durante el primer semestre
de 1991 se dicta la Ley de Convertibilidad, me-
diante la cual se fija la tasa de cambio y se da
pleno respaldo en divisas a la base monetaria. La
tasa de cambio real sigue siendo una variable
crucial, pero su evolucién estd completamente
determinada por la inflacion.

Si bien los logros en términos de inflacién han sido
dramdticos, no se ha logrado que los precios al
consumidor converjan a los patrones de los paises
desarrollados'®. La sostenibilidad del proceso de-
pende en gran parte de que las distintas medidas

¥ Los aspectos recién descritos guardan alguna similitud con
los observados en las experiencias de Espafa y México. No
obstante, la apreciacion real en la Argentina ha sido muy superior.



de estabilizacién logren su propdsito en términos
de reducir la inflacién antes de que la posicion de
reservas se deteriore al punto de hacer insostenible
la paridad cambiaria. En ese propdsito no sélo se
vuelve crucial la disciplina fiscal, sino que adquiere
gran relevancia como elemento de apoyo, el influ-
jo de capitales.

Es importante resaltar el hecho de que si bien
preocupa que al finalizar 1992 la tasa de cambio
real fuese 67% inferior a la obtenida al finalizar
1989, no menos relevante es el hecho de que las
dos terceras partes de dicho deterioro se produjo
en 1990, antes de entrar en vigencia el Plan de
Convertibilidad. De hecho, si bien al finalizar 1992
la tasa de cambio real era baja, en dicho afo sélo
se aprecio 11%. Si se tiene en cuenta que en ese
proceso la inflacion anual (del IPC) se redujo de
1344% en 1990 a 18% en noviembre de 1992,
habria que concluir que el manejo cambiario ha
sido exitoso, por cuanto ha cumplido su cometido
principal.

En lo que respecta a Chile y Colombia, la evolucién
de la tasa de cambio real ha seguido un patrén
relativamente similar desde 1980 (véase Cuadro
4), y el manejo de la tasa de cambio nominal ha
sido muy semejante en el reciente episodio de
ingresos masivos de capital, si bien diferentes ra-
zones explican el hecho de que en ambos paises la
década anterior hubiese finalizado con niveles de
tasa de cambio real elevados'.

En cuanto hace a la coyuntura reciente, en ambos
casos la politica cambiaria se fue ajustando, desde
una posicion de total defensa de la tasa de cambio
real en tanto se crefa que los flujos eran de caracter
temporal, a una posicion de mayor flexibilidad en
la medida en que se percibia que parte de los

" En el caso chileno ello resulté del propésito de fortalecer
la balanza comercial para contrarrestar la elevada carga de la
deuda; en Colombia se debi6 a la creencia de que la reduc-
cién arancelaria, implementada solamente a partir de 1990,
requeria de una mayor tasa de cambio real, para proteger la
balanza de pagos.

ingresos eran mas permanentes'>. La forma de in-
troducir mayor flexibilidad a la tasa de cambio ha
diferido entre los dos paises. En Chile el Banco
Central utiliza una banda de “no intervencion”. La
misma ha sido ampliada y desplazada; ha dejado
de construirse en funcion del délar americano. En
ocasiones se ha intervenido al interior de la mis-
ma. En Colombia la flexibilidad ha sido mds re-
ciente; emana de las reformas adoptadas entre
1990y 1991. En esencia, consiste de una banda de
“no intervencion” pdblicamente conocida, con una
amplitud de 12.5%. En forma discrecional y no
anunciada, el Banco Central ha intervenido al
interior de la misma, para de hecho establecer una
banda con una amplitud no mayor a 6%. En ambos
paises, ha sido inevitable permitir apreciaciones
nominales.

En resumen, para los tres paises se encuentra una
clara correspondencia entre la disminucion en la
inflacién y la apreciacion de la tasa de cambio
real. Mientras en Argentina la apreciacién fue
considerable y la reduccién en la inflacion signifi-
cativa, en Chile y Colombia se fue menos ambicioso
en términos de inflacién, en virtud al propésito de
defender niveles competitivos de tasa de cambio
real. Los tres paises representan evidencia adicio-
nal de que es virtualmente imposible reducir la
inflacién sin permitir apreciaciones en la tasa de
cambio real.

B. Politica monetaria

Como es bien sabido, en un ambiente de relativa
movilidad de los capitales, la politica monetaria es
poco efectiva en un régimen de tasa de cambio
fija. En ese caso, el equilibrio en el mercado mone-
tario viene determinado por lo que le suceda a la
demanda de dinero. Siendo ese el caso, no es de
sorprender que en Argentina se tenga una posicion

"> Una excelente descripcion de la forma en que el Banco
Central de Chile fue alterando su politica cambiaria en fun-
cion de la continua entrada de capitales se encuentra en
Bianchi (1992).
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pasiva en el frente monetario. A partir de la Ley de
Convertibilidad, el Banco Central solamente pue-
de emitir con el propdsito de adquirir reservas. En
virtud a la entrada masiva de capitales, los agre-
gados monetarios han crecido a tasas muy elevadas,
incluso en términos reales. Segtn se desprende de
FD, la evolucion de éstos no ha conllevado intentos
por esterilizar su efecto monetario. Ciertamente,
en la medida en que parte del influjo de divisas
corresponda a repatriacion de capitales, el creci-
miento de los agregados monetarios estara refle-
jando la recomposicion del portafolio financiero
de los nacionales, en favor de activos financieros
en moneda doméstica. Sin temor a exacerbar las
presiones inflacionarias, el Banco Central acomo-
da la oferta a los mayores niveles de la demanda.

Tanto en Chile como en Colombia ha primado
una concepcién diferente, aunque en el segundo
caso se presentd un radical cambio a finales de
1991. Si bien en los dos paises se han presentado
reformas que han vuelto mas atractiva la tenencia
de activos financieros domésticos, los cambios
han sido mucho menos profundos que en la Ar-
gentina. Por lo mismo, se consideraba poco pro-
bable un incremento pronunciado en la demanda
de dinero, razén por la cual existia temor de que
un elevado aumento de los agregados monetarios
se tradujera en presiones inflacionarias inde-
seadas. Lo anterior, aunado al hecho de que se
pretendia defender la tasa de cambio real, deter-
miné que la esterilizacion de los capitales se con-
virtiera en elemento esencial del programa
macroeconémico.

Los estudios de caso asi como otros mds especia-
lizados en el tema'® sugieren que la esterilizacion
es en general posible, pero ciertamente limitada y
costosa. Los limites tienen que ver con el hecho de
que se requiere que el Banco Central eleve las
tasas de interés, lo cual puede representar un esti-

'® Para el caso de Chile, véase Bianchi (1992). La experien-
cia colombiana se detalla en Junguito (1992).
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mulo adicional a los capitales especulativos. Los
costos estdn vinculados con el hecho de que los
titulos que emite el Banco Central pagan un interés
superior al que devengan las reservas internacio-
nales que ha adquirido. En ambos paises, el déficit
“cuasi-fiscal” originado en la esterilizacion ha al-
canzado montos importantes: 0.5% del PIB en
Chile y cerca de 1% en Colombia. Adicionalmente,
la esterilizacion, en tanto conlleva a incrementar
las tasas de interés, representa un desincentivo a la
inversion productiva.

Aparentemente, los limites de la esterilizacion se
alcanzaron mas rdapidamente en Colombia. El
Banco Central de Chile, si bien se vio obligado a
incrementar sus tasas de interés, solamente llegé
a ofrecer rendimientos reales de 6% anual. En
Colombia el Banco de la Repdblica reconocié
intereses reales superiores al 15%. En el segundo
caso se logré un amplio consenso en torno a que
la continua afluencia de capitales era en parte
resultado de la politica de esterilizaciéon misma.
Por ello, se produjo un viraje radical. A partir del
Gltimo trimestre de 1991 la recién posesionada
Junta Directiva del Banco de la Republica'” deter-
miné que el Banco dejaria de liderar las tasas de
interés, con sus papeles reconociendo un interés
real negativo. En sentido estricto, no se abandoné
la politica de esterilizacién, por cuanto se intensi-
ficé la emision de titulos en moneda extranjera
que rendian una tasa en dolares superior a las
internacionales. Dichos titulos se entregan sola-
mente a cambio de divisas; en un sélo instrumen-
to se conjugan las labores de intervencion
cambiaria y esterilizacion monetaria. La rentabili-
dad de los mismos ha sido significativamente me-
nor a las tasas de interés que habian prevalecido
hasta 1991. Adicionalmente, y en tanto son nego-
ciables en el mercado, produjeron una revaluaciéon
en la tasa de cambio nominal; ello eliminé en

7 Como en el caso chileno, las reformas en Colombia
incluyen una enmienda constitucional mediante la cual el
Banco Central gan6é autonomia respecto del Gobierno
(Junguito, 1992).



gran parte la subvaluacién cambiaria, la cual
también estaba fomentando la especulacién en
favor del peso'®.

La politica de reduccion de tasas de interés tuvo
efectos adicionales; no sélo representé un esti-
mulo para la inversiéon sino que, adicionalmente,
ocasiond un importante aumento en la demanda
de dinero, razén por la cual, aunque en grado
menor que en el caso argentino, en medio de
esfuerzos por reducir la inflacién se permitieron
incrementos importantes en los agregados mone-
tarios.

C. La politica fiscal

El papel jugado por la politica fiscal en los tres
paises ha sido muy diferente. Quizas sélo en el
caso de Colombia se puede hablar de un ajuste
fiscal originado en la necesidad de compensar el
efecto expansivo de la entrada de capitales. Tan-
to en Argentina como en Chile el movimiento
hacia una politica fiscal austera antecedié la en-
trada de los flujos, aunque en el caso argentino
en presencia de éstos ciertamente se intensificé.

En el Cuadro 5 se presenta informacion respecto al
déficit fiscal consolidado. La mejoria en el caso
argentino es dramdtica; como porcentaje del PIB
el déficit se redujo de 8.6% en 1988 a 2.2% en
1991. En dicho pais, el saneamiento de las finan-
zas publicas es elemento esencial de la reforma
estructural. La sostenibilidad de la tasa de cambio
fija requiere de la eliminacién de presiones
desestabilizadoras; la Ley de Convertibilidad eli-
mina la posibilidad de financiar al Gobierno en el
Banco Central; el financiamiento externo estd en
gran parte condicionado al cumplimiento de es-
trictas metas fiscales; la recuperacion de la tasa de
inversion depende de que el sector privado acceda
a abundantes recursos financieros, que solamente

' En Steiner, et.al. (1992) se plantea un modelo que en
forma satisfactoria explica la entrada de capitales en funcion
del grado de subvaluacién cambiaria.

Cuadro 5. BALANCE FISCAL (% del PIB)?

Argentina Chile Colombia
1987 -6.7 2.6 —
1988 -8.6 3.9 -2.1
1989 -4.8 5.5 -1.9
1990 -5.1 1.5 -0.4
1991 -2.2 1.7 0.1
1992p — 1.8 -0.4

! Del sector ptblico no financiero; déficit (-).

p: preliminar.
Fuente: CEPAL (1992).

estan disponibles si el Estado no presiona el mer-
cado de capitales'.

Por todo lo anterior, en el caso argentino no es
correcto hablar de un ajuste macroeconémico para
hacer frente a los flujos de capital. Al contrario,
el ajuste antecede a los flujos y en parte los gene-
ra, bien sea de manera indirecta al propiciar un
ambiente macroeconémico que estimula la
repatriacion de capitales, o de manera directa a
través de las privatizaciones. Tampoco parece
factible que su entrada comprometa reformas que
ya se habian puesto en marcha, no obstante que
la apreciacién cambiaria con seguridad genera
problemas al sector productor de bienes
transables.

El caso chileno es relativamente diferente. Com-
parte con el argentino el hecho de que el ajuste a
las finanzas publicas es parte integral del progra-
ma macroeconémico ya que el incremento en el

19 Algo similar sucedié en México (Loser y Kalter, 1992),
donde la politica de privatizacién redujo el nimero de entida-
des publicas de 1100 en 1982 a menos de 250 en 1991. Por su
parte, la reforma tributaria de 1987 mejor6 de manera sustan-
cial el resultado de las finanzas publicas. De acuerdo con
cifras de la CEPAL (1992), el déficit publico primario disminu-
y6 de 15.5% del PIB en 1987 a 4% en 1990, para convertirse
en superavit de 3.4% en 1992.
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ahorro pdblico ha sido indispensable para acomo-
dar la onerosa carga fiscal de la deuda externa. En
lo que respecta a la coyuntura reciente, AEA
senalan que los tenaces esfuerzos por contrarrestar
las tendencias a la apreciacién cambiaria han esta-
do vinculados esencialmente a la politica de esteri-
lizacion, la cual, al resultar insuficiente, ha sido
complementada con medidas cambiarias para
desestimular la entrada de capitales. No se ha
utilizado la austeridad fiscal como compensacion
de los flujos.

El caso colombiano ha sido bien diferente. Los
flujos de capital han sido identificados como ele-
mento desestabilizador, que puede entorpecer la
puesta en practica de algunas de las reformas es-
tructurales. Se ha hecho uso de toda la gama de
instrumentos para compensar su efecto
expansionista. Colombia tiene gran tradicion de
disciplina fiscal; al mismo tiempo, posee un Estado
de tamano relativamente pequefo y no tiene una
deuda externa muy onerosa. Por todo ello, la poli-
tica fiscal no formaba parte integral de las reformas
estructurales introducidas a partir de 19892, El in-
flujo de recursos externos dio origen en primera
instancia a una estrategia de esterilizacién a
ultranza. Al reconocerse la limitada bondad de la
misma, se considerd que la politica de estabilizacion
tendria que fundamentarse en una de dos alterna-
tivas: o se permitia una drdstica revaluacién de la
tasa de cambio, o se efectuaba un ajuste fiscal
significativo®'. Muy “a la colombiana”, se opt6 por
una combinacion de politicas. Se permitié una no
despreciable apreciacién de la tasa de cambio real,

20 Resulta interesante senalar que al igual que la politica
fiscal, la comercial también terminé siendo dependiente de la
evolucion de los flujos de capital. Para disminuir la presion
revaluacionista de los flujos, al finalizar 1991 se optd por
adelantar en tres anos el proceso de desgravacion arancelaria.

21 Como senalan CB, este es un planteamiento justificable
desde un punto de vista monetario, quizas cuestionable desde
un punto de vista real. Adicionalmente, puede no ser el mas
deseable desde la perspectiva de la distribucion social del
ajuste.

146 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

y se hizo un ajuste fiscal importante?’. Es intere-
sante resaltar el hecho de que el ajuste fiscal se ha
dado por la via de mayores ingresos. En virtud a
que algunos estudios* han encontrado que uno de
los determinantes de la tasa de cambio real es el
nivel del gasto publico y no el del déficit, podria
cuestionarse la légica de fundamentar en una re-
forma tributaria la contribucién del gobierno al
proceso de absorcién de los flujos de capital, aun-
que no hay que desconocer el impacto positivo
que ello puede tener en términos de facilitar el
manejo monetario.

D. Control a la movilidad de capitales

La entrada de capitales ha sido bienvenida en
Argentina, no asi en Chile y Colombia. En estos
dos dltimos paises, una vez detectada la limitada
efectividad y el gran costo fiscal de la esterilizacion
monetaria, se hizo uso de elementos adicionales
tanto para compensar el efecto expansionista de
los capitales, como para disminuir efectivamente
el monto de los mismos?*.

En el caso chileno se establecieron encajes eleva-
dos para el endeudamiento externo del sistema
financiero; los mismos parecen haber sido efecti-
vos. También se relajaron restricciones a la salida
de capitales, mediante la autorizacion a los fondos
de pensiones de mantener parte de su portafolio
invertido en el exterior y a través del relajamiento
en los plazos para repatriar capitales y remesar
utilidades a la inversién extranjera.

22 Las cifras del Cuadro 5 no sugieren un cambio significa-
tivo en el balance del sector publico consolidado entre 1990
y 1992. Ello se debe fundamentalmente al hecho de que en
dicho periodo se presenta una dramadtica crisis cafetera, que
afecta significativamente el resultado financiero del Fondo
Nacional del Café, elemento integral del sector puablico no
financiero.

2 Véase Herrera (1989).

2 Un interesante caso intermedio es el espanol. Si bien la
entrada de capitales resultaba fundamental para darle credibi-
lidad a la participaciéon espafiola en el Sistema Monetario
Europeo, Espaiia mantuvo hasta 1992 controles a la movilidad
de los mismos (véase Galy, et.al., 1993).



En Colombia se establecieron impuestos a algunos
ingresos por concepto de servicios personales, a
través de los cuales estaba entrando una parte
importante de los flujos. Esta medida no fue muy
efectiva, puesto que aumentd en forma significati-
va los ingresos por turismo. De cualquier manera,
es curioso que se haya optado por acudir a medi-
das de indole tributario, cuando es razonable pre-
sumir que la entrada de capitales fue en parte
motivada por una amnistia tributaria que se ex-
tendié hasta 1991. Ademds, aparece como con-
tradictoria con medidas de relajamiento al
endeudamiento externo que simultineamente
fueron adoptadas con el fin de imprimirle mds
competencia al sistema financiero nacional®.

IV.LOS EFECTOS SOBRE LA INVERSION

La entrada de capitales conlleva a un dilema, por
cuanto ejerce una presion a la apreciacion de la
tasa de cambio real que si bien perjudica al sector
exportador, abarata el precio doméstico de los
bienes de capital importados, esenciales para au-
mentar la tasa de inversion®*. Ademds, y en forma
mas directa, los flujos pueden afectar la inversion
al relajar la restriccion de ahorro. Puesto que en
alguna medida los tres paises considerados vieron
apreciar sus tasas de cambio real, no hay duda de
que por esa via se presenté un estimulo a la inver-
sion. En cambio, la relajacion de la restriccion
crediticia no es tan clara, por lo menos por dos

% Adicionalmente, en el caso colombiano se obligé a los
bancos comerciales a mantener mds activos que pasivos de-
nominados en moneda extranjera. Con ello se ha buscado
que los intermediarios financieros utilicen parte de sus recur-
sos en moneda doméstica para adquirir reservas en el Banco
Central.

26 En sentido estricto, la relacién entre inversién y tasa de
cambio real es incierta. Una apreciacion real abarata el costo
de los bienes de capital importados en términos de bienes
domésticos, mientras en el sector productor de bienes
transables sucede lo contrario: el costo real del nuevo capital
se incrementa y la inversion cae. Segln Serven y Solimano
(1991), la mayoria de estudios empiricos sugieren que, por lo
menos en el corto plazo, una apreciacién real favorece la
inversién.

razones: de una parte, en Argentina, y en menor
medida en Chile, los flujos estuvieron relaciona-
dos con privatizaciones y conversiones de deuda,
razén por la cual parte de los ingresos fueron
utilizados en la adquisicion de activos existentes.
De otra parte, tanto en Chile como en Colombia se
hizo una agresiva politica de esterilizacién, razén
por la cual los recursos de capital acrecentaron las
reservas internacionales, sin incrementar
significativamente el ahorro transferible.

La aguda crisis econémica enfrentada por la Ar-
gentina durante la década pasada se ha reflejado
en lainversién. Como porcentaje del PIB, la misma
pas6 de un bajo nivel de 14% a mediados de los
ochenta a uno de 12% en 1991 (Cuadro 6)¥. Estos
niveles son insuficientes para garantizar acepta-
bles tasas de crecimiento econémico; han sido el
reflejo de bajos niveles de ahorro, elevados egresos
por concepto de servicio de factores y de un
complemento insuficiente de ahorro externo.
En ausencia de cifras desagregadas y actualizadas
sobre la composicién del gasto, FD utilizan
indicadores alternativos, los cuales indican un no-
table repunte de la inversién, la cual aln estaria
ubicdndose en niveles muy bajos. Sugieren que el
efecto de la IED ha sido pequefio, en tanto los
recursos han alimentado el proceso de
privatizaciones. Adicionalmente, a través de la
informacion de balance de las principales empre-
sas, concluyen que la sustitucién de activos finan-
cieros externos se ha dado en favor tanto de acti-
vos financieros domésticos como de activos rea-
les, lo cual ha conllevado a un notorio mejora-
miento en la estructura de financiacion de las
empresas. El andlisis del destino sectorial de la
inversién extranjera indica que la misma se ha
dirigido basicamente al sector productor de bienes
no transables. Este es un resultado l6gico, debido a

7 Las cifras del Cuadro 6 no necesariamente provienen de
fuentes oficiales. Para cada pais se trata de series consistentes.
Por lo tanto, el Cuadro no es atil para hacer comparaciones
entre paises, pero si es ilustrativo de tendencias en cada uno
de ellos.
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Cuadro 6. INVERSION BRUTA 1981-1992
(Porcentaje del PIB)

Argentina Chile Colombia
1981 7.7 19.5 17.4
1982 14.8 15.0 177
1983 14.5 129 1.7:7
1984 14.1 13.2 17.3
1985 13:9 14.8 15.9
1986 12.8 15.0 16.2
1987 14.4 16.4 15.5
1988 13.7 17.0 16.5
1989 11.7 18.6 15.1
1990 10.7 19.5 14.0
1991 11.6 18.2 12.5
1992 n.d. 19.8 14.0

Fuente: Argentina: serie construida por Fanelli y Damill
(1993), Cuadro 3a.

Chile. Agosin (1993), Cuadro 9.

Colombia: Cuentas Nacionales y DNP para 1992.

que el grueso de las empresas privatizadas no
producen bienes transables internacionalmente.

En lo que respecta a Chile, la tasa de inversion
comienza a recuperarse a mediados de la década
pasada; en 1992 representa casi el 20% del PIB. En
el estudio de AEA se sugieren cuatro canales a
través de los cuales la entrada de recursos puede
aumentar la inversién: el efecto directo de la inver-
sion extranjera; la apreciacién real; el relajamiento
de la restriccion cambiaria; y el relajamiento de la
restriccion crediticia.

El andlisis empirico indica que la inversién en
Chile depende positivamente de la tasa de cambio
real. Si bien una apreciacion real abarata los bie-
nes de capital importados, este efecto parece estar
mas que compensado por el hecho de que a su vez
desestimula la demanda agregada vy, por esa via, el
nivel de inversion. De otra parte, es poco probable
que la entrada de capitales haya aumentado la
inversion por la via de reducir las restricciones
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bien sea de divisas o de crédito. Lo primero por
cuanto el endeudamiento externo de las empresas
chilenas ha sido desincentivado por la via de ele-
vados encajes; lo segundo en virtud a la politica de
esterilizaciéon monetaria. Por todo lo anterior, se
concluye que los flujos de capital han impactado
la inversién en razén al papel de la IED. La misma
ha contribuido con més del 40% del aumento de
la inversion total entre 1981 y 1991. Respecto a su
destino, una parte importante se ha dirigido a
sectores vinculados con las exportaciones, princi-
palmente el minero.

En lo que respecta a Colombia, la inversion ha
evolucionado en forma diferente a como lo ha
hecho en Argentina y Chile. En efecto, disminuyé
durante la segunda mitad de la década pasada;
como porcentaje del PIB, en 1991 era cinco pun-
tos inferior a 1984, evolucién que coincide con la
caida del financiamiento externo, por cuanto el
ahorro nacional no se deterioré [Ocampo (1988)].
A pesar de la afluencia de capitales, la inversion
global se redujo entre 1990 y 1991, desarrollo en
el cual influyé la politica de esterilizacion a través
de elevadisimas tasas de interés. Aunque no se
cuenta con cifras enteramente confiables, distintos
indicadores sugieren una marcada reversion de
dicho proceso en 1992. La misma, en parte esta
determinada por la IED, la cual sin embargo sigue
siendo muy moderada, vinculada fundamental-
mente al desarrollo de proyectos en el sector pe-
trolero.

En CB se estima una demanda de inversién en
funcion de la rentabilidad de la misma, de la
utilizacion de capacidad instalada, de la restric-
cion al financiamiento y de algunas medidas de
incertidumbre. En esta especificacion, los flujos de
capital afectan la inversién porque al presionar el
mercado de valores, elevan su rentabilidad;
adicionalmente, ayudan a relajar la restriccién
crediticia. Notese que no se explora la posibilidad
de que los flujos afecten la inversién a través de la
tasa de cambio real; tampoco se capta de manera
directa la influencia de las tasas de interés. Los



resultados sugieren que la inversién es sensible a
los flujos, en razén a que relajan la restriccion
crediticia.

V. LAS IMPLICACIONES DE POLITICA

Si bien con distinto énfasis y a ritmos diferencia-
dos, los tres paises objeto del presente estudio se
han movido hacia estructuras econémicas en que
el papel predominante lo juega el sector privado.
Tratindose de economias normalmente restringi-
das en sus posibilidades de financiacién, es razo-
nable pensar que la adopcion de reformas se faci-
lita con la entrada de capitales del exterior. La
posibilidad de utilizar estos tGltimos en la financia-
cién de mayores niveles de inversiéon ha tenido
que ser sopesada con las posibles perturbaciones
macroecondmicas que los mismos pueden gene-
rar. En particular, en tanto en todos los paises se ha
considerado fundamental consolidar los sectores
productores de bienes transables, ha habido una
gran preocupacioén por minimizar el impacto que
los flujos pueden ejercer sobre la tasa de cambio
real.

El caso argentino difiere de los otros dos en que alli
se le ha dado el mdximo de importancia a reducir
la inflacion, utilizando para tal propésito la poli-
tica cambiaria y las politicas fiscal y comercial. En
tanto la inflacion converge s6lo en forma lenta a la
evolucién de la inflacién internacional, la tasa de
cambio real necesariamente se aprecia cuando la
nominal es fija. La Ley de Convertibilidad, aunada
a abundantes reservas internacionales acumuladas
gracias a la entrada de capitales, permite mitigar
los efectos nocivos que la apreciacion podria ge-
nerar sobre las expectativas de los agentes. No
obstante, la continua apreciacion es insostenible,
ya que no es légico pensar que continuos déficit
comerciales financiados con capitales constituyan
un escenario viable o deseable. Por todo lo ante-
rior, es esencial que se acelere el proceso de
disminucién de la inflacién. En la medida en que
no es facil profundizar el ajuste fiscal, bien vale la

pena ahondar esfuerzos en el frente de la politica
de ingresos y salarios.

En Chile y Colombia los flujos han llegado en
momentos en que se hacen esfuerzos importantes
por acelerar la apertura comercial con el resto
del mundo. El reto ha sido el de continuar en el
esfuerzo de reducir la inflacion, sin permitir apre-
ciaciones importantes en la tasa de cambio. La
politica de esterilizacion ha sido crucial; al perder
eficacia ha sido complementada con controles a
la movilidad de los capitales en el caso chileno,
y ajuste fiscal en el caso colombiano. En ambos
ha habido éxito en sostener la tasa de cambio
real. En Chile adicionalmente se han tenido logros
significativos en términos de reduccién de la
inflacion, no obstante el importante dinamismo
de la demanda agregada. En Colombia la inflacion
ha bajado poco y el crecimiento no se ha
recuperado. Probablemente parte de la explica-
cion a resultados tan diferentes en términos de
crecimiento radica en que los flujos que llegaron
a Chile fueron en parte a través de IED, mientras
que en Colombia ha dominado el componente
especulativo.

Por lo mismo, el gran reto que tiene Colombia es el
de consolidar sus reformas estructurales, de mane-
ra que el influjo de capitales responda a mejoras
reales en las posibilidades de inversion, y no sim-
plemente a especulacion que arbitra diferenciales
en rentabilidades financieras. Los recursos que
Ilegaron bajo esta tltima forma no sé6lo no afecta-
ron positivamente los niveles de inversion, sino
que complicaron enormemente el manejo
macroeconémico. La gran leccion de la experien-
cia colombiana es que, no obstante lo que se
estipule en las normas, la movilidad de los capita-
les es muy alta; asi como la sobrevaluacion
cambiaria de principios de los ochenta precipité
una importante fuga de capitales, la subvaluacién
por la que recientemente se optd para compensar
la desgravacion arancelaria propicié una inesperada
y poco deseada afluencia de capitales especulati-
VOs.
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Reseia sobre el exitoso crecimiento
de las exportaciones chilenas*

. INTRODUCCION

La discusion sobre cudl ha sido la politica econémi-
ca clave en la generacion de la reciente bonanza
exportadora chilena se encuentra algunas veces po-
larizada. Con frecuencia se piensa que este hecho es
un logro de las reformas estructurales de los anos 70
y 80, que incluyeron liberacion de precios, apertura
de la economia, reforma estatal y privatizacion, las
cuales son tomadas como modelo para otros paises
de América Latina (ver Meller, 1992).

El propésito de este articulo es mostrar, a partir de la
experiencia chilena, que sélo existen condiciones
necesarias, y ninguna de ellas es en si misma suficien-
te, para lograr una expansién exitosa de las exporta-
ciones. Este resultado, asi como el actual desempeno
dinamicode laeconomia chilena, no es consecuencia
de un gran esquema “master” ni de una
complementariedad programada entre las acciones

* El autor agradece a Andrea Repetto por su eficiente
contribucion en la investigacién. Los participantes a la confe-
rencia WIDER , Rob Davies, Sanjaya Lal, Carlos Paredes,
David Kaplan y los colegas chilenos Pablo Gonzalez, Cristian
Morédn, Gabriel Palma, y Raul E.Saez, contribuyeron con
valiosos comentarios. Como es obvio el autor es el dnico
responsable por el contenido de este articulo.

Patricio Meller

del sector privado y publico. Es el resultado de un
conjunto de medidas y factores, cuya vinculacién serd
especificada en forma ex-post en este articulo.

Este trabajo contiene una resena de factores distintos
a las reformas estructurales y al comportamiento
de la tasa de cambio', que contribuyeron al creci-
miento de las exportaciones chilenas, y de algunos
temas asociados con la expansién de las exporta-
ciones futuras. En la primera seccion se examina la
desagregacion del patron de expansion de las ex-
portaciones chilenas durante el periodo 1970-90,
y en la segunda se analiza la ventaja comparativa
chilena de acuerdo con los mercados de destino y
considerando tres tipos de bienes de exportacion:
recursos naturales, bienes industriales basados en
el procesamiento de los recursos naturales chilenos
y otros productos industriales. Dado el gran pre-
dominio de los recursos naturales en la canasta de
exportacion chilena, se incluye un debate relacio-
nado con la llamada “segunda etapa de exporta-
ciones”, donde se examinan los argumentos para
cuestionar las estrategias de desarrollo basadas
principalmente en exportaciones de recursos natu-

! Para un recuento de estos temas ver Meller (1993) y otras
referencias citadas alli.
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rales. La tercera parte contiene una revision de la
estrategia chilena de comercio sustentada en el
supuesto de pais pequefio que no tiene un socio
“natural” de comercio. Por ultimo se hacen unos
comentarios finales.

Il. LA BONANZA DE LAS EXPORTACIONES
CHILENAS

A. La gran expansion de las exportaciones

Aunque antes de 1970 en Chile reinaba el pesi-
mismo respecto al futuro de las exportaciones,
pues se pensaba ellas estaban casi totalmente res-
tringidas al cobre, en la década de los ochenta
éstas se convirtieron en un sector clave de la
economia. En efecto, las exportaciones chilenas
aumentaron de US$1,100 millones en 1970 a
US$8,300 millones en 1990, creciendo a una tasa
anual de 7.9%, mientras el PIB lo hizo al 1.7%.
Asi, la participacién de las exportaciones en el PIB
se incrementd de 14.2% en 1970, a 30.2% en
1990 (Cuadro 1). Adicionalmente, entre 1979 y
1990 hubo una diversificacién considerable de la
canasta de exportaciones, que disminuy6 la parti-
cipacion de las ventas externas de cobre de casi
80% a menos de 48%. También es significativo
que el nimero de empresas chilenas con exporta-
ciones superiores al millén de délares superé qui-
nientos en 1991.

La explicacién estandar del exitoso desempefio de
las exportaciones chilenas se relaciona con las
reformas econémicas estructurales? similares a las
recomendaciones del FMI y del Banco Mundial en
materia de estabilizacién y ajuste estructural, una
devaluacion real sustancial en 1973-75, una tasa
de cambio real estable y subvaluada durante la

? Una reforma importante del sector pdblico fue la
desburocratizacién y reduccién de los procedimientos admi-
nistrativos del sector publico, que han facilitado enormemen-
te las actividades productivas del sector privado. Por ejemplo
los procedimientos de importacién que tomaban mas de 60
dias fueron reducidos a 2 dias durante la década de los 70.
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Cuadro 1. PARTICIPACION DE LAS EXPOR-
TACIONES CHILENAS EN EL PIB 1960-90

Aiio® %

1960 135
1965 13.9
1970 14.2
1975 15.6
1980 23.0
1985 25.9
1990 30.2

? Estas cifras corresponden al promedio del afio sefala-
do y del anterior; sin embargo, la primera cifra es el
promedio de los afios 1960 y 1961.

Fuente: Banco Central.

década de los ochenta y la prevalencia de politicas
e incentivos neutrales reflejados en la inexistencia
de una politica industrial.

B. Desagregacion de la expansion de las
exportaciones chilenas

Como ilustra el Cuadro 2, el cobre ha jugado un
papel central en el comportamiento de las expor-
taciones chilenas, y a pesar de su decreciente
participacién en las exportaciones totales éste ha
sido el producto clave en la reciente expansion de
las mismas. En efecto, un corte por décadas, muestra
que la participacion del aumento de las exporta-
ciones de cobre en el incremento de las exporta-
ciones totales pasé de 31% para los afos 70 a 53%
para los 80, siendo 42% para el conjunto de las
dos décadas.

Las exportaciones de cobre han estado estrecha-
mente ligadas al desempeno de la Gran Mineria de
Cobre (GMC). Hasta finales de los afos 60, esta
actividad estuvo controlada por dos compafias
americanas, pero ante su renuencia a expandir la
inversion en las minas, el gobierno chileno com-
pré el 50% de las acciones y posteriormente la
nacionalizé en 1971. Este cambio se reflejo fuer-
temente en la produccién de la GMC, que después



Cuadro 2. IMPORTANCIA DEL COBRE EN LAS
EXPORTACIONES CHILENAS 1960-90

Exportaciones de cobre Part. cobre
Ano en export
GMC Total Total total®
Toneladas (US$mill.) (%)
1960 469 532 314 67.1
1965 438 539 396 61.9
1970 514 663 883 77 .2
1975 682 823 1246 65.1
1980 865 1028 2007 47.2
1985 1023 1288 1697 45.5
1990 1150 1556 3908 47.8

* Las cifras que aparecen corresponden al promedio del
ano que aparece y del anterior; sin embargo, las prime-
ras cifras son el promedio de los anos 1960 y 1961.
Fuente: Banco Central y Cochilco.

de decrecer al 2.1% anual durante el periodo
1960-65, crecié al 4.2% anual entre el periodo
1965-85 (Cuadro 3).

Este hecho ayudé significativamente al elevado
incremento de las exportaciones chilenas, ya que
el 30% de su expansion en el periodo 1970-90 se
debidé a las ventas externas de la GMC. Asi, la
participacion de Chile en el mercado mundial del
cobre aumenté de 14% durante los aios 50 y 60, a
casi 20% durante los 80.

Es sorprendente que una entidad pdblica haya
generado en promedio desde 1971, mds del 75%
del total de las exportaciones de cobre, y que bajo
una dictadura militar en que los economistas orto-
doxos hicieron reformas estructurales orientadas
hacia la reduccién del papel del Estado en la
economia, hubiera una expansion significativa del
producto de una empresa publica. Esto se explica
en parte por la importancia de GMC en los ingresos
fiscales, yaque estaempresa entrego alfiscorecursos
equivalentes en promedio al 3.4% del PIB durante
el periodo 1980-90. Sinembargo, hay un elemento
mds crucial. En 1976 se decreté una ley especial, la
Ley Reservada del Cobre, que asign6 10% del valor

Cuadro 3. TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES CHILENAS 1960-90
(Promedio anual, %)

Cobre Otras Totales Crec.

Ano _— PIB
GMC Total

1960-70 122 2.7 5.9 3.6 4.2
1970-75 4.5 3.3 9.9 5.6 -2.2
1975-80 6.3 5.8 24.3 15.1 7:5
1980-85 4.2 5.3 -1.2 1.8 -0.4
1985-90 0.7 2.8 15.4 9.6 6.1

¢ La escogencia de los periodos 1960-65 y 1965-70 da
como resultado las siguientes tasas de crecimiento anual:
-2.1% (1960-65) y 4.6% (1965-70).

Nota: Las tasas de crecimiento de las exportaciones
totales se calcularon con base en las Cuentas Naciona-
les, las de cobre utilizando cantidades exportadas, y las
distintas al cobre por residuo utilizando el promedio
(primero y ultimo ano de cada periodo respectivo) de
las participaciones del cobre y distintas al cobre en el
total de exportaciones.

Fuente: Banco Central y COCHILCO.

en ddlares de las exportaciones de GMC directa-
mente a las Fuerzas Armadas, como recursos es-
peciales para la compra de armamentos’.

De 1985 en adelante, la inversién privada y espe-
cialmente la extranjera, contribuy6 a aumentar las
exportaciones de cobre de Chile, disminuyendo la
participacion del sector pablico de cerca de 85%
antes de 1985, a menos de 75% a principios de los
anos 90.

Las exportaciones diferentes al cobre pasaron de
US$229 millonesen 1970 a US$2,700 millones en
1980 y a US$4,400 millones en 1990. En el perio-
do 1985-90 éstas crecieron a una tasa anual de
15.4%, constituyendo el principal factor detras del

* Para evitar el efecto de las fluctuaciones del precio mun-
dial del cobre, se fij6 un piso en délares al nivel de recursos
obtenidos por las fuerzas armadas. Si el 10% de las exporta-
ciones de la GMC descendian por debajo de ese piso, la
Tesoreria tenia que cubrir la diferencia. En 1987, se indiz6
este piso, a la inflacion de Estados Unidos.
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gran dinamismo reciente de las exportaciones to-
tales (crecimiento del 9.6% anual) y del PIB (6.1%
anual) (Cuadro 3).

A partir de 1985 las exportaciones de productos
basados en recursos naturales (RN) han represen-
tado mas del 80% de las exportaciones distintas
al cobre (Cuadro 4). Las exportaciones agricolas,
constituidas principalmente por frutas, productos
forestales y pesqueros, que en 1970 eran practi-
camente negligibles, alcanzaron cada una de ellas
cifras cercanas a los US$900 millones en 1990,
mientras las del sector minero llegaron casi a los
US$800 millones. La mayoria de esta expansion
fue generada por los empresarios privados.

El Cuadro 5 permite comparar las tasas de creci-
miento de las exportaciones chilenas de RN no
mineros, con las de Latinoamerica y el mundo
para el periodo 1970-90. Las exportaciones de
uvas y manzanas chilenas crecieron a un ritmo
promedio tres veces superior a las mundiales
(18.5% y 9.4% anual, respectivamente), caso simi-
lar al de la madera aserrada y la pulpa de madera
(cerca de 9% por ano). Las exportaciones de pes-
cado crudo y carne de pescado aumentaron mu-
cho mas rapido que las mundiales. Estos seis pro-
ductos representaron en 1990 el 40% de las expor-
taciones distintas al cobre.

La expansion de las exportaciones de RN a partir
de la década del setenta fue producto de las re-
formas econdémicas estructurales, que alinearon
los precios relativos domésticos con los interna-
cionales y redujeron el sesgo ocasionado por los
incentivos en favor de la industria, de altas tasas
de cambio reales y de algunas medidas sectoriales
especificas que se resefan a continuacion.

C. Medidas del gobierno para inducir la
expansion de las exportaciones

1. Incentivos tributarios al sector forestal

Durante mucho tiempo la actividad forestal ha
estado sujeta a un tratamiento tributario sectorial
especifico, orientado a neutralizar el largo tiempo
que deben esperar los empresarios chilenos para
la maduracion de su inversion. La Ley de Bosques
de 1931 declar6 la actividad forestal libre del pago
de impuesto sobre la renta durante los 30 afios
posteriores a la siembra del arbol. Esta ley fue
complementada en 1974 por el Decreto 701, que
establecié un subsidio directo del 75% de los
costos relacionados con la siembra de drboles vy el
cuidado del bosque, y un abono especial del 50%
del impuesto de renta generado por la actividad
forestal.

Cuadro 4. COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES CHILENAS DISTINTAS AL COBRE

1970-1990

Ao Mineria Agricultura Pesca Forestales Otros Total
Mill. US$

Mill. US$ % Mill. US$ % Mill. US$ % Mill. US$ % Mill. US$ %

1970 111 40.8 30 1.0 1 0.4 10 3.7 120 44.1 272

1975 185 27.9 76 1.5 35 5.3 126 19.0 240 36.3 662

1980 619 24.6 281 11.2 291 11.6 591 23.5 736 292 2.518

1985 567 27.5 452 21.9 338 16.4 314 15.2 391 18.9 2.062

1990 795 17.6 962 21.3 915 20.3 870 19.3 973 21.6  4.515

Fuente: Banco Central. Declaraciones de Aduana de Exportaciones.
Nota: La diferencia entre los valores del Cuadro 3 y el Cuadro 4 se debe a que en el primero se usaron las cifras de
la balanza de pagos mientras que en este se utilizaron las declaraciones exportacion de la aduana.
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Cuadro 5. TASAS DE CRECIMIENTO Y NIVEL DE LAS EXPORTACIONES DE ALGUNOS
RECURSOS NATURALES DE CHILE, AMERICA LATINA Y EL MUNDO. 1970-90

Exportaciones

Tasas de crec. anual

Exportaciones (1990)

(%) (Millones US$)

Chile Am. Lat. Mundo Chile Am. Lat. Mundo
Uvas 18.5 16.5 6.0 379 405.0 1.661
Manzanas 9.4 2.3 3.4 131 210.0 2.067
Pesca® 3.0 -4.9 3.6 6.4"° 179" 99.5"
Pdcts Pes.? 13.3 3.9 7.1 896 3.4 32.8
Pesc. Crud.? 26.0 14.7 8.8 207 747.0 13.2
Carne de Pesc.? 13.4 0.0 0.5 515 958.0 1.640
Pdctos Forest. 9.3 7.0 4.4 750 2.7 94.470
Madera Aserrada 8.3 0.4 3.5 136 426.0 16.989
Madera Pulpa 9.6 14.0 3.5 326 962.0 15.817
Papel y Cartén 2.8 12.7 6.2 82 830.0 45.268

¢ Las tasas de crecimiento son para el periodo 1970/89 y las exportaciones para el afio 1989.

b Millones de toneladas.
Fuente: CEPAL (1992).

Esta Ley, y particularmente el componente de sub-
sidio a los costos, ha tenido un impacto significati-
vo sobre el drea reforestada, que aumento de 133
hectareas en 1970 a 769 en 1980 y a 1,578 en
1990. El costo fiscal de estas medidas, estimado
entre veinte y treinta millones de délares por ano
(Bitran y Fierro, 1988), hoy en dia representa sélo
3% del valor de estas exportaciones, mientras en
1985 era del 10%.

2. Apoyo a la investigacion para el sector
fruticola

Chile se ha convertido en un importante exportador
de fruta en el mundo. Su participacién en las expor-
taciones mundiales de uvas y manzanas aumenté de
2.5% vy 1.0% en 1970, a 22.8% y 6.4% en 1990
(CEPAL, 1992). Ademds de una ventaja comparativa
en la produccién de fruta de clima templado, Chile
tiene lafortuna de que su produccién esta disponible
enlaépocade invierno de Estados Unidosy Europa.
Por otra parte, los logros en el campo tecnolégico,
jugaron un papel importante en el incremento es-
pectacular de las exportaciones de frutas.

Las medidas tomadas por el sector publico en la
década de los 60 ayudaron significativamente a la
expansion de las exportaciones de fruta chilena de
los afios 80*. En 1964 se cred el Instituto Auténo-
mo de Investigacién de Tecnologia Agricola (INIA)
con profesionales muy bien pagados y con gran
flexibilidad para realizar investigaciones. En 1965
se establecié un programa universitario de 10 afos
entre Chile y California en el cual se asigné una
alta prioridad al entrenamiento académico de eco-
nomistas agricolas, aprovechando que estos dos
paises tienen un clima similar.

Como resultado de estos programas, se actualizd
el conocimiento chileno en produccién y manejo
postcosecha de frutas el cual es bastante complejo
por el caracter perecedero de estos productos, se
renové el curriculum de las universidades chile-
nas, se establecié un lazo académico que facilito
la transferencia de tecnologia de California a Chile
y se tuvo acceso a un modelo tecnolégico concre-

* Para unaresenay andlisis mds profundos sobre este tema,
ver Jarvis (1991) y CEPAL (1990)
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to para imitar (Jarvis, 1991). Las universidades pu-
blicas contribuyeron significativamente en la intro-
duccién, adaptacién e innovacion de nuevas tec-
nologias, esfuerzo que fue activamente comple-
mentado por el sector privado, quien contribuyé
mucho en la tecnificacién del sector. Gran parte de
los avances se desarrollaron tomando como punto
de partida la tecnologia existente en California.

A pesar de las externalidades positivas derivadas de
la inversion publica en entrenamiento de capital
humanoy eninvestigacién tecnolégica, después de
1974, con las reformas estructurales, se disminuyo
fuertemente la investigacién sobre frutas en INIA y
en las universidades publicas. Jarvis (1991) ha
senalado que "este hecho puede constituir un cuello
de botella para la expansién de estas exportaciones
ya que hoy en dia no existe en Chile el capital
humano capaz de desarrollar nueva tecnologia ni
de enfrentar nuevos problemas que surjan".

3. Promocion para exportaciones menores

Un mecanismo utilizado en Chile para promover
las exportaciones, consiste en el reembolso de los
aranceles pagados por los insumos importados
para la producciéon de bienes exportados. Para
obtener el reembolso, los exportadores deben
presentar la documentacion que demuestre la im-
portacion y el pago de los aranceles, proceso que
ha resultado ser muy dispendioso, por lo cual en
1985 se establecié un reembolso arancelario sim-
plificado para los pequenos exportadores.

El gobierno fija un porcentaje de reembolso sobre
el valor de la exportacion -el cual se supone equi-
valente al arancel pagado por la importacion de
los insumos-, este es entregado a los exportadores
de productos pertenecientes a una categoria cuyo
nivel promedio de exportacion sea inferior a un
monto establecido.

En 1985 se establecié una tasa de reembolso del

10% para categorias de bienes que en 1983-84 se
hubieran exportado en cuantiamenora US$2.5 millo-
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nes y se mantenia hasta que éstas alcanzaran los
US$7.5% En 1987, para evitar que por el crecimiento
de las exportaciones, las categorias beneficiadas vie-
ran abruptamente eliminados todos los beneficios, se
establecié que ellas podrian recibir un reembolso del
5% hasta que sus exportaciones llegaran a un nivel del
US$11.25 millones. En 1990, los niveles maximos de
exportaciones fueron indizados, fijindose los topes
para cadaunade lasdos categoriasen US$10y US$15
millones, respectivamente. En 1992, se abrié una
tercera tasa de reembolso del 3% para las categorias
de bienes de exportacién en el rango de US$15
millones a US$18 millones.

El reembolso total recibido por los exporta-
dores menores aumenté de US$25 millones
en 1986, a US$96 millones en 1991 (Cuadro 6).
Las exportaciones menores que se benefician de
este mecanismo se incrementaron de US$246
millones en 1986 a mas de US$900 millones en
1991.

Hay un subsidio implicito a los exportadores me-
nores en este mecanismo, ya que calculos he-

Cuadro 6. REEMBOLSO DE ARANCELES
SOBRE INSUMOS IMPORTADOS A LOS
EXPORTADORES MENORES 1986-91
(Millones de US$)

Ao Cuantia del Exportac. menores
reembolso Beneficiadas

1986 25 246

1987 37 368

1988 54 571

1989 66 738

1990 71 786

1991 96

Fuente: Banco Central.

° Se supuso que la participacion de los insumos importados
en los procesos de produccion de exportaciones era del 50%
y un nivel de aranceles de 20% que era el vigente en el afo
1985.



chos para finales de los ochenta indican que los
pagos efectivos de aranceles por parte de los
exportadores menores son el 60% del reembolso
automadtico recibido (Cuadro 7). Este subsidio que
podria ser justificado por razones de exportacion
naciente, busca reducir las barreras al ingreso a
nuevos mercados de exportacién, y promueve
implicitamente la generacién de nuevos tipos de
bienes de exportacion. En 1991 el subsidio as-
cendi6 a cerca de US$38 millones, equivalente a
un 4% del valor de las exportaciones menores
que se benefician de este mecanismo, y fue reci-
bido en su mayor parte por los exportadores me-
nores industriales. Es interesante observar que
este sistema de promocion de exportaciones
constituye un subsidio discriminatorio, ya que los
exportadores menores agricolas son quienes reci-
ben el mayor porcentaje implicito de subsidio
debido a que utilizan pocos insumos importados.
En este caso, cerca de nueve puntos porcentuales
de la tasa de reembolso del 10% corresponden al
subsidio, mientras que para los exportadores in-
dustriales éste es de 2.5 puntos porcentuales, y
de cero para los mineros.

Cuadro 7. SUBSIDIO IMPLICITO DE
EXPORTACIONES MENORES 1988-89
(Millones de USS$)

1989

Ind. Agrc. Min. Total

Reemb.Simplf.

de Tarifas 42 15 1 58
Pago de

Tarifas 33 2 1 36
Subdisio

Implicito 9 13 0 22

Fuente: Banco Central y célculos utilizando la matriz
insumo producto de 1986.

lll. LA VENTAJA COMPARATIVA CHILENA
A. Las Ventajas Comparativas Reveladas

Para examinar la ventaja comparativa revelada de
Chile, se analizara la estructura de sus exportacio-
nesen 1991 seglin origen sectorial -recursos natura-
les (RN), bienes industriales procesados a partir RN
chilenos (RNP)®, y otros productos industriales (OPI)”
- y el mercado de destino, distinguiendo Estados
Unidos (E.E.U.U.), Comunidad Econémica Europea
(CEE), Japén y América Latina (AL), a los cuales se
dirige mas del 80% de las exportaciones chilenas®.

En el Cuadro 8 puede observarse que Chile ha
alcanzado una amplia diversificacién de mercados
parasus exportaciones. La canasta de exportaciones
con destino al mercado de los paises desarrollados
es bastante intensiva en RN: mas del 61% de las
ventas dirigidas a los E.E.U.U. y Japon, y casi el 70%
de las exportaciones a CEE. Los RNP ocupan el
segundo lugar, con una participacién cercana al
30% para cada uno de estos tres mercados. Final-
mente, los OPI representan algo mas del 10% de las
exportaciones chilenashaciaE.E.U.U.,yel 5%y 1%
en los casos de la CEE y Japon. Por su parte, la
canasta de exportaciones chilenas a América Latina
muestra una composicion mds pareja para las tres
categorias: 38% de RNP, 35% de RNy 27% de OPI.

De otro lado, los mercados de la CEE y el Japdn
representan el 26.6% y el 21% de las exportaciones
totales de RNP, mientras E.E.U.U. y AL absorben
cada uno cerca del 16%. En cambio, AL es el
mercado principal para los OPI, con una participa-
cion del 38% del total de las exportaciones de estos

® Hay correspondencia entre los bienes industriales inclui-
dos en los RNP y los RN ; los RNP son aquellos bienes RN
exportados por Chile en los cuales se ha incorporado mds
valor agregado. Los RN seleccionados son el cobre, las frutas
y vegetales, la ganaderia, pesca, y productos forestales.

La suma de estas tres categorias representan cerca del

95% del total de exportaciones.

% Para una discusién mds extensa sobre este tema ver
Campero y Escobar (1991).
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Cuadro 8. DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS EXPORTACIONES CHILENAS POR MERCADOS

DE DESTINO. 1991

(Porcentajes)
Sector Estados Comunidad Japén  América Resto Total Total
Unidos Econdémica Latina Mill. US$
Recursos Naturales (RN)
Mineria® 9.7 38.5 24.5 8.5 18.8 100.0 4.037
Frutas y vegetales 48.2 35.7 0.7 72 8.3 100.0 1.081
Ganaderia 8.5 49.9 1.1 30.0 10.5 100.0 22
Pesca 57.3 31.8 8.4 0.8 1.7 100.0 111
Forestal 0.7 6.3 30.1 1.3 61.6 100.0 67
Subtotal 18.4 37.4 19.3 8.1 16.8 100.0 5.319
Recursos Naturales Procesados (RNP)
Mineria 39.3 31.4 6.2 1:3.2 10.0 100.0 451
Frutas y vegetales 25.6 16.9 9.3 33.3 15.0 100.0 505
Ganaderia 0.1 1731 19.7 51.8 113 100.0 43
Pesca 8.5 34.7 25.4 2.4 29.0 100.0 977
Forestal 8.0 21.0 30.5 22.5 18.0 100.0 872
Subtotal 16.1 26.6 21.0 16.5 19.9 100.0 2.849
Otros Productos Industriales (OPI)
Quimicos 1.5:5 18.0 4.2 29.0 33.2 100.0 507
Textil 35.5 14.4 0.1 40.9 9.0 100.0 148
Metalicos basicos 11.3 10.3 0.1 68.7 9.6 100.0 181
Otros 20.2 5.3 01 12.5 61.9 100.0 45
Subtotal 18.2 15.2 2:5 38.3 25.8 100.0 881
Total 17.6 31.8 18.2 13.7 18.7 100.0 9.049

4 Este sector incluye el cobre refinado.
Fuente: Campero y Escobar (1992).

productos, mientras la CEE absorbe el 18% vy
E.E.U.U. el 15%.

Esta estructura de las exportaciones sugiere que la
ventaja comparativa chilena respecto a los merca-
dos de paises desarrollados estd en los RN; y en los
RNP tradicionales, RNP y algunos OPI, como me-
tales basicos, quimicos y textiles, en el mercado
latinoamericano. La importancia notable que han
adquirido las exportaciones de textiles hacia los
E.E.U.U. y AL ilustra la posibilidad de exportar
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bienes industriales no originados en un mayor
procesamiento de los RN disponibles en Chile.

Los resultados anteriores tienen una corresponden-
cia con la composicion del portafolio de inversiones
por sectores econémicos. Al excluir los proyectos de
inversién en infraestructura y transporte, y los pro-
ductos no transables (energia, telecomunicaciones),
la mineria y las industrias relacionadas con RNP
concentran cerca del 90% del valor total del portafolio
de proyectos de inversién para 1990-1995.



Examinando la evolucién de las exportaciones chi-
lenas hacia los paises desarrollados en el periodo
1986-91, Campero y Escobar (1992) encuentran
una asociacién negativa entre las exportaciones
sectorialesde RNy las correspondientes de RNP con
la misma destinacién de mercados, la cual sugiere la
existencia de sustitucion entre estas dos categorias
cuando se dirigen a un mismo mercado. Por ejem-
plo, en el caso de los E.E.U.U. durante el periodo
1986-91, las exportaciones de productos forestales
descendieron y simultineamente se dio un incre-
mento importante en las exportaciones de produc-
tos forestales procesados. Una situacion similar se
observa en los casos de pescado y ganado.

B. La segunda etapa de exportaciones

Es claro de la discusién anterior que la bonanza
actual de las exportaciones chilenas ha estado
basada principalmente en las exportaciones de
RN. En este sentido, en Chile existe un debate
sobre la conveniencia de basar el desarrollo
exportador en este tipo de bienes y mucha gente
defiende la necesidad de entrar en una segunda
etapa de exportaciones relacionada con la incor-
poracion de un mayor valor agregado mediante el
procesamiento de los RN.

Los argumentos utilizados por los seguidores de esta
linea de pensamiento comprenden, en primer lugar,
las bajas elasticidades precio e ingreso de la demanda
por RN, la consiguiente lenta expansion de sus ex-
portaciones y el deterioro de los términos de inter-
cambio en el largo plazo. En segundo lugar, las bajas
tasas de crecimiento de los paises desarrollados a
donde se dirigen estos productos. Tercero, la expe-
riencia de la mineria chilena y su naturaleza de
“enclave” ha dejado la sensacion de que el pais se ha
beneficiado muy poco de este tipo de exportaciones,
especialmente cuando han sido llevadas a cabo con
inversién extranjera. Cuarto, las nuevas teorias del
comercio internacional y crecimiento hacen énfasis
enlaimportanciade utilizary desarrollar latecnologia
mads modernay se piensa que las exportaciones de RN
utilizan niveles bajos de tecnologia, por lo cual la

economia no obtiene la externalidad positiva de la
difusion de este conocimiento.

A continuacién se analiza la validez de algunas de
estas afirmaciones para el caso chileno. Tomare-
mos el caso de las frutas para analizar el dinamismo
y grado de tecnificacion de estos renglones. Segun
Jarvis (1991), durante la década de los 80 las areas
sembradas aumentaron al 8.1% anual, la produc-
cion al 10.9% vy el volumen de exportacién al
16.9% anual. Al final de esta década las ventas al
exterior representaron el 43.3% de la produccion
total de fruta. Paralelamente se dio una importante
diversificacion en estas exportaciones, al incluir,
aparte de las tradicionales uvas y manzanas, peras,
melocotones, duraznos, kiwis, aguacates,
nectarines, albaricoques, cerezas, morasy limones.

De esta forma, Chile se ha convertido en el princi-
pal pais exportador de fruta en América Latina
aunque aun tiene una participacién relativamente
pequena en las exportaciones mundiales. Dado
este hecho, y la ventaja de tener estaciones inversas
con respecto a los paises desarrollados, se deduce
que Chile tiene todavia la posibilidad de continuar
la expansion de las exportaciones de frutas, aunque
no se espera que en la década de los 90 se repita el
patron de expansion observado durante los 80.

En cuanto al efecto de utilizacion de tecnologia mo-
derna, las exportaciones de fruta presionan la
tecnificacion de los eslabones anteriores de la cadena
("encadenamientos hacia atrds") y no de los posterio-
res ("encadenamientos hacia adelante"), como suce-
de con las exportaciones de RNP, y es muy dificil
especificar cudl de estas tecnologias tiene mayor
efecto en términos de externalidades positivas. En
este sentido, el efecto tecnolégico de las exportacio-
nes de frutas ofrece una interpretacién diferente de la
teoria de la segunda etapa de exportaciones’.

% La mineria es otro sector de RN que tiene un efecto
tecnolégico potencial de los encadenamientos hacia atrds,
pero a pesar del nivel de las exportaciones mineras chilenas,
este efecto no parece haber sido muy fuerte, y no hay estudios
que examinen el tema.

EXITOSO CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES CHILENAS 159



En efecto, la produccién y exportaciéon de fruta
fresca implican procesos altamente complejos en
todas las etapas comprendidas entre la siembray el
consumo'’. Se requiere tecnologia moderna para
producir un tamafio standard de fruta de alta cali-
dad, ajustado a los gustos de los consumidores de
los paises desarrollados. Ademds, la elevada tasa de
crecimiento de estas exportaciones ha llevado a
extender los cultivos a las colinas y al norte de Chile
donde el agua es escasa, requiriendo la introduc-
cién de nueva tecnologia, como sistemas de
irrigacion de gota a gota, parte de los cuales han
sido importados simultineamente con el capital
humano capacitado, pero otra parte ha sido desa-
rrollada localmente con capital humano domésti-
co.

Asi mismo, la preservacion de la frescura y el sabor
de las frutas requiere el establecimiento de un
sistema de enfriamiento en cadena que incluye
bodegas, contenedores, camiones y barcos refrige-
rados para mantener la temperatura constante en
las diferentes etapas comprendidas entre la cose-
cha y el comercio al por menor. Se requiere tam-
bién considerable equipo tecnolégico y capital
humano especializado para manejar grandes volu-
menes de fruta que debe ser preservada fresca. Los
puertos chilenos han tenido que mejorar su sistema
operacional, instalando lugares de almacenamiento
especiales, aislados y con control de temperatura,
y agilizando su sistema de carga de los barcos.
Ademas, para evitar el dafio de la fruta y las pestes
de insectos, se requiere incorporar la fumigacion
al proceso de enfriamiento y también se exigen
empaques modernos especiales.

Por otra parte, la experiencia asiatica muestra la
posibilidad de moverse hacia etapas de exporta-
ciones manufacturadas mas procesadas, en forma
totalmente independiente de la disponibilidad do-
méstica del RN requerido, caso atin poco explora-
do en Chile. De hecho, el asunto clave en la

' Para una discusién de fondo ver CEPAL (1990) y Jarvis
(1991).
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discusién de una segunda etapa de exportacion es
si se requiere la aplicacién de una politica indus-
trial especifica, cudles serian los criterios y los
incentivos que deberian ser utilizados. En este
sentido, como se observé previamente, parece ha-
ber una secuencia natural, ya que las exportacio-
nes de algunos RNP aumentan en aquellos merca-
dos de destino donde los RN sin procesar estdn
siendo exportados.

IV.DEBATE SOBRE LA ESTRATEGIA
CHILENA DE COMERCIO

Hasta 1992 la estrategia chilena de comercio ha
tenido dos elementos principales. Primero, la li-
beracion unilateral del comercio que condujo a
una estructura plana de aranceles a un nivel del
11%, sin barreras no arancelarias. Segundo, dada
la condicién de pais pequeiio que no tiene un
socio comercial “natural”, se ha adoptado una
estrategia de diversificacion del mercado de ex-
portaciones.

Debido al éxito exportador alcanzado con la ante-
rior estrategia de comercio, se ha argumentado
que ésta deberia mantenerse. Sin embargo, dado
el bajo nivel relativo de los aranceles actuales no
se puede esperar ganar mucho con mayores re-
ducciones, y esto es especialmente vélido cuando
las fluctuaciones anuales de la tasa de cambio real
pueden estar cerca del 10%. Ademds, los acuerdos
especiales de comercio, tales como el acuerdo
bilateral del Area de Libre Comercio (ALC) y los
bloques de comercio regional como NAFTA,
MERCOSUR y Pacto Andino han adquirido espe-
cial importancia.

Un pais pequefio como Chile no puede permane-
cer aislado. Su pertenencia a un ALC ayudaria a
aumentar el comercio y la inversion. Actualmente
Chile tiene dos alternativas de integracién, que
no son mutuamente excluyentes: establecer un
ALC con los Estados Unidos y la admisiéon a
MERCOSUR.



Estados Unidos ha sido histéricamente el principal
socio comercial de Chile. El gobierno estadinense
ha establecido que después del ALC con México,
firmarda uno con Chile, posibilidad que ha sido
percibida como un evento claramente positivo
para la economia chilena. Sin embargo, de llevar-
se a cabo, este tratado no tendria un efecto muy
fuerte sobre las exportaciones chilenas, ya que
éstas enfrentan en promedio 1.8% de arancel y en
su mayoria no estan afectadas por barreras no
arancelarias''.

El gran interés chileno hacia este acuerdo y de
América Latina en general hacia la “Iniciativa para
las Américas” tiene varias razones. Se piensa que
los paises pequenos de Latinoamérica ganarian
relativamente mas por tener acceso preferencial al
gran mercado estadinense. Ademas este tipo de
acuerdo proveeria las reglas de estabilidad de largo
plazo para el acceso al mercado de Estados Unidos,
especialmente cuando las fuerzas locales protec-
cionistas son cada vez mayores, y podria contribuir
a la reduccién de las barreras arancelarias y no
arancelarias para exportaciones potenciales de RNP.
Por tltimo, se cree que un ALC con Estados Unidos,
o alternativamente, la admisién al NAFTA, seria
equivalente a un sello de aprobacion del FMI del
manejo macroeconémico, constituyendo una senal
positiva para atraer la inversion extranjera y para
estimular a los inversionistas nacionales.

Por otra parte, MERCOSUR conformado por Ar-
gentina, Brazil, Paraguay y Uruguay, era en 1990
un mercado de aproximadamente 190 millones de
personas, PIB de US$521 mil millones y exporta-
ciones de US$46 mil millones anuales, que
geograficamente constituye una alternativa natural
de comercio para Chile. Hoy en dia, el comercio
chileno con Brasil y Argentina representa el 60%
del comercio entre Chile y Latinoamerica.

"' El bajo nivel de los aranceles y barreras no arancelarias
de los Estados Unidos que enfrentan las exportaciones chile-
nas esta relacionado con la canasta actual de exportaciones;
la situacién podria ser diferente para futuras exportaciones
chilenas.

Sin embargo, por diversas razones el gobierno
chileno ha estado reticente a buscar la admision a
MERCOSUR. La inestabilidad macroeconémica
existente en Brasil y potencialmente en Argentina
genera altas fluctuaciones en la tasa de cambio
real, lo cual, a través de mayores volimenes de
comercio, podria dar lugar a importantes
desequilibrios de comercio sectorial y aumentar la
incertidumbre entre los productores domésticos
chilenos. Ademas, dado el régimen de comercio
brasilero, la tarifa externa comin de MERCOSUR,
que estd siendo discutida, tendrda una estructura
ampliamente diferenciada con un promedio supe-
rior al 11%, nivel Gnico actual de la estructura de
tarifas chilena. Chile incurrié en costos sociales
altos al introducir una estructura tarifaria relativa-
mente baja y uniforme, y por consiguiente no hay
mucho interés en generar un nuevo cambio de
precios relativos, que seria una reversion de las
reformas adoptadas.

Sin embargo, hay algunos beneficios claros que
MERCOSUR ofrece a Chile. Una importante re-
duccién de la protecciéon para las exportaciones
chilenas en estos paises y un incentivo para atraer
inversion extranjera, debido al tamano relativa-
mente pequefio de Chile. Este argumento es mds
vdlido en el caso de MERCOSUR que en el de
NAFTA, debido a que, por su ventaja geografica,
México serd el pais que aprovechara la mayor
parte de la inversiéon extranjera dirigida a los
miembros latinoamericanos de NAFTA. Por ulti-
mo, la afiliacion a MERCOSUR aumentaria la
diversificacién de las exportaciones chilenas me-
diante la expansion, por ejemplo, de las exporta-
ciones de bienes manufacturados.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, un
arreglo benéfico para Chile podria ser el estableci-
miento de un ALC con MERCOSUR el cual, sin
embargo, puede ser poco atractivo para los paises
de MERCOSUR. No obstante, Argentina ha mos-
trado gran interés en la incorporacion de Chile a
MERCOSUR con el fin de incrementar el poder de
negociacion para lograr la reduccién del nivel del
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arancel externo comun, que enfrenta una fuerte
oposicion por parte de Brasil. De todas formas, en
el mediano y largo plazo cuando todos los paises
de MERCOSUR hayan alcanzado su estabilidad
macroeconémica, Chile deberia ser miembro de
este importante bloque de comercio regional.

V. COMENTARIOS FINALES

Como se menciond anteriormente, la exitosa ex-
periencia de las exportaciones chilenas no fue el
resultado de un gran esquema “master” ni de una
complementariedad programada entre las accio-
nes del sector privado y publico, sino de un con-
junto de medidas y factores necesarios, algunos de
los cuales se han analizado en este articulo.

Otros paises podrian copiar la estrategia chilena,
basada en la exportacién de recursos naturales.
Tendrian que respetar sus ventajas comparativas y
eliminar las distorsiones de la politica econémica
en contra de este tipo de exportaciones. Seria
importante invertir en capacitacion del capital hu-
mano.

El resultado satisfactorio de las exportaciones de
RN ha abierto la discusién sobre como proceder
hacia una segunda etapa exportadora que incluya
las exportaciones de manufacturas. Futuras investi-
gaciones deberian tratar de resolver preguntas como
sdeberian las exportaciones de manufacturas rela-
cionarse con el tipo de RN que estd siendo expor-
tado?, ;deberia enfatizarse la tecnificacion de los
eslabones hacia adelante (RNP) o hacia atrds?

Prevalece la idea de que una estrategia de expor-
taciones de manufacturados relativamente com-
plejos requiere una politica industrial, pero que en
un pais en desarrollo no existe el capital humano
adecuado en el sector puablico. En Chile, en la
década de los 60 se llevé a cabo una modalidad de
politica industrial en la que el entrenamiento del
capital humano profesional y los institutos tecno-
légicos de investigaciéon y desarrollo tenian una
orientacion sectorial especifica. Las reformas es-
tructurales de los afos 70, con la introduccién
clara y estable de incentivos del mercado, permi-
tieron a los empresarios privados aprovechar las
existencias de tecnologias especificas y de capital
humano capacitado.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANINAT, E. (1990), “Investment opportunities in Chile: Results
from a survey of projects 1990-95” , mimeo, Comité
de Inversiones Extranjeras, Chile.

BITRAN, E. & G. FIERRO (1988), “ Racionalizacién Tributaria
en los sectores agropecuario, forestal y pesquero”,
Mimeo, Depto. de Ingenieria Industrial, Univ. de Chi-
le, noviembre.

BUTELMANN, A. & P. MELLER, eds. (1992), Estrategia Co-
mercial Chilena para la Década del 90. Elementos
para el Debate, CIEPLAN, Santiago, Chile.

CAMPERO, M.P.& B. ESCOBAR (1992), “ Evolucién y com-
posicion de las exportaciones chilenas, 1986-1991”,
en A. Butelmann & P. Meller eds., op. cit., (pp. 113-
142).

CEPAL (1990), “ La cadena de distribucion y la competitividad

de las exportaciones latinoamericanas: La fruta de
Chile”, N.U., Santiago, julio.

162 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

(1992), “ La exportacién de productos bdsicos no  tra-
dicionales de América Latina”, N.U., Santiago, agos-
to.

JARVIS, L. (1991), “The role of markets and public intervention
in Chilean fruit development since the 1960s: Lessons
for technological policy”, mimeo, Univ. de California
(Davis) y CIEPLAN.

MELLER, P. (1993), “ The Chilean trade liberalization and
export expansion process (1974 -90)”, en G. Helleiner,
ed., Trade Policy and Industrialization in Turbulent
Times, Rontledge, Londres, por aparecer.

(1992), Adjustment and Equity in Chile, OECD, Paris.

ROMAGUERA, P. (1991), “ Las fluctuaciones del precio
del cobre y su impacto en la economia chilena”,
Notas Técnicas No.143, CIEPLAN, Santiago, octu-
bre.



ENSAMIENTO IBEROAMERICAN

Revista semestral patrocinada por el Instituto de Cooperacién Iberoamericana (ICT) y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) Programa patrocinado por el Quinto Centenario del Descubrimiento de América.

Junta de Ascsores: Presidente: Anibal Pinto. Vicepresidente: Angel Serrano. Vocales: Rodrigo Botero, Fernando H. Cardoso, Aldo Ferrer, Enri-
que Fuentes Quintana, Celso Furtado, Norberto Gonzdlez, David Ibarra, Enrique V. Iglesias, José Matos Mar, Francisco Orrego Vicuiia, Manuel
de Prado y Colén de Carvajal, Luis Angel Rojo, Santiago Roldén, Gert Rosenthal, Germanico Salgado, José Luis Sampedro, Marfa Manuela
Silva, Alfredo de Sousa, Marfa C. Tavares, Edelberto Torres-Rivas, Juan Velarde Fuertes, Luis Yifiez-Barnuevo.

Director: Osvaldo Sunkel
Sccretario de Redaccién: Carlos Abad
Consejo de Redaccién: Carlos Bazdresch, A. Eric Calcagno, José Luis Garcia Delgado, Eugenio Lahera, Augusto Mateus, Juan Mufioz.
Nimero 19 Enero-Junio 1991
SUMARIO
EL TEMA CENTRAL: «LA ENCRUCUADA DE LOS NOYENTA. AMERICA LATINA»

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA EN LOS NOVENTA

* Luiz Carlos Bresser Pereira, La arisis de América Latina. ;Consenso de Washington o crisis fiscal?
* Enrique V. Iglesias, La dificil insercién internacional de América Latina.

* Gert Rosenthal, América Latina y ¢l Caribe. Bascs de una agenda de desarrollo para los afios noventa.
* José Antonio Ocampo, Perspectivas de la economia latinoamericana en la década de los noventa.

* Victor E. Tokman, Pobreza y homogencizacion social: Tarcas para los noventa.

CAPITAL HUMANO, INNOVACION TECNOLOGICA Y GESTION EMPRESARIAL

* Juan Carlos Tedesco, Estrategias de desarrollo y educacién: El desafio de la gestion piblica.
* Ennio Rodriguez, América Latina ante ¢l abismo creciente de su rezago tecnolégico.

* Bernardo Kliksberg, Las perspectivas de la gerencia empresarial en los afios noventa.

ESCENARIOS POLITICOS Y SOCIALES

* Francisco WefTort, Notas sobre a crise do Estado-Nagio.

* José Matos Mar, Los pueblos indios de América.

* Helio Jaguaribe, A social democracia ¢ as condigdes da América Latina ¢ do Brasil.

LAS RELACIONES DE AMERICA LATINA CON LOS EE. UU. Y LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

* José Miguel Insulza, Estados Unidos y América Latina en los noventa.

* Bruce M. Bagley y Juan Gabriel Tokatlian, Droga y dogma: La diplomacia de la droga de Estados Unidos y América Latina en la década de
los ochenta.

* Plero Gleijeses, Reflexiones sobre la victoria de los Estados Unidos en Centroamérica.

* Jorge Grandi, Las dimensiones del Mercado Unico Europeo y América Latina: Implicaciones y reflexiones sobre algunos interrogantes.

FIGURAS Y PENSAMIENTO: Homenaje a Anibal Pinto
* Dicz aiios después, Angel Serrano, Pedro Pablo Niiiez, Rodolfo Rieznik y Carlos Abad.
* Discurso pronunciado en la Universidade Estadual de Campinas, con ocasién de conferirse a Anibal Pinto el titulo de Doctor Honoris Causa,
por José Serra.
* Genio y figura de Anibal Pinto, por Alfredo Eric Calcagno.
* Anibal Pinto. La significacion de lo politico, por Enzo Faletto.
* Referencias representativas de la obra de Anibal Pinto, por Héctor Assael.

Y LAS SECCIONES FUAS DE

* Reserias Temdticas: Examen y comentarios —realizados por personalidades y especialistas de los temas en cuestion— de un conjunto de arti-
culos significativos publicados recientemente en los distintos paises del drea iberoamericana sobre un mismo tema. Se incluyen seis resefias
realizadas por E. Lander, L. E. Lander, L. Gémez Calcailo, M. Lépez Maya y H. Sountag, Alfredo Stein y Marshall Wolfe (latinoamericanas);
Carlos Berzosa, Manuel Ricardo Lopez Afsa y Marisa Loredo (cspadolas).

* Revista de Revistas Iberoamericanas: Mis de 1.100 artfculos, publicados en las principales revistas académicas y cientificas de Iberoaméri-
a, clasificados en un fndice alfabético-temitico de economia politica.

— Suscripcién por cuatro nimeros: Espaiia y Portugal, 6.600 pesctas; Europa, 60 délares; América Latina, 50 délares y resto del mundo, 70 délares.

Agencia Espaiola de Cooperacién Lnternacional
Revista Pensamiento Iberoamericano
Avenida Reyes Catdlicos, 4
28040 Madrid
Teléfono: 583 83 91
Fax: 58383 10



Publicaciones de FEDESARROLLO

Precio (US $) Precio ($) Titulo
para el exterior para Colombia

16.00 5.000.00 Colombia y la economia mundial, 1830-1910, por José A. Ocampo, 1984.

10.00 1.000.00 El endeudamiento externo en economias fluctuantes y segmentadas, por
Eduardo Sarmiento, 1985.

12.00 3.200.00 Diez anos de reformas tributarias en Colombia, por Guillermo Perry y
Mauricio Cardenas, 1986.

12.00 3.200.00 La crisis de la deuda en América Latina, Editores Rosemary Thorp y
Laurence Whitehead, 1986.

14.00 2.800.00 Sindicalismo y politica econdémica por Hernando Gémez Buendia, Rocio
Londono y Guillermo Perry, 1986.

18.00 5.020.00 Historia econémica colombiana, editado por José Antonio Ocampo, 1987.

20.00 6.300.00 Lecturas de economia cafetera, editor José Antonio Ocampo, 1987.

18.00 7.400.00 Lecturas de macroeconomia colombiana, por Eduardo Lora, 1988.

14.00 4.000.00 Colombia y la deuda externa: de la moratoria de los treinta a la encrucijada de
los ochentas, por José Antonio Ocampo y Eduardo Lora, 1988.

12.00 1.000.00 El Sistema Nacional de Salud, por Jorge Vivas Reyna, Eugenio Tarazona
Betancourt, Carlos Caballero Argaez y Nancy Marrero, 1988.

20.00 6.200.00 Inflacion y Estabilizacion en América Latina: Nuevos Modelos Estructura-

listas. (1990). Edicion Eduardo Lora, Bogota.

75.00 30.000.00 40 Anos de Desarrollo Su Impacto Social. Miguel Urrutia (ed.), Biblioteca
Banco Popular, 1990. Edicion de lujo.

16.00 5.400.00 Politica Petrolera: economia y medio ambiente por Guillermo Perry.

24.00 8.000.00 Addnde va América Latina. Balance de las Reformas Econdmicas.
Compilador: Joaquin Vial. Autores varios. CIEPLAN. Junio de 1992

30.00 11.500.00 Colombia ante la Econémia Mundial por Miguel Urrutia (Compilador).

30.00 11.500.00 Estabilizacion y Reforma Estructural en América Latina por Edward J.
Amadeo (Compilador).

40.00 17.900.00 Macroeconomia de los Flujos de Capital en Colombia y América Latina por
Mauricio Cardenas S. y Luis Jorge Garay S. (Compiladores).
40.00 17.900.00 Técnicas de Medicion Econémica: Metodologia y Aplicaciones en Colombia

por Eduardo Lora.
155.00 32.000.00* Suscripcion anual a Coyuntura Econdmica. (4 revistas)
80.00 22.400.00* Suscripcion anual a Coyuntura Econdémica (Estudiantes y profesores)

40.00 8.000.00* Revista Coyuntura Econémica (valor unitario).

38.00 5.600.00* Revista Coyuntura Econdémica (Precio Estudiantes y profesores)
75.00 14.000.00* Suscripcion anual a Coyuntura Social. (2 revistas)

60.00 9.800.00* Suscripcion anual a Coyuntura Social (Estudiantes y profesores)

38.00 7.000.00* Revista Coyuntura Social (valor unitario).
35.00 4.900.00" Revista Coyuntura Social (Precio Estudiantes y profesores).

NOTA. A nivel nacional: si cancelan con cheques de otras plazas, favor incluir $1.000.00 por concepto
de transferencia bancaria. Los cheques deben ser girados a nombre de FEDESARROLLO.



Version corregida del articulo

Inversion, liquidez y fuentes de
financiacion en la industria colombiana

Juan José Echavarria S.

Fernando Tenjo G.

Publicado en Coyuntura Economica,
Vol. XlIl, No. 2 de Julio de 1993



Inversion, liquidez y fuentes de
financiacion en la industria

colombiana’

INTRODUCCION

La inversion juega un papel central en el creci-
miento de los paises al generar demanda, permitir
mayores niveles de produccién, y facilitar la
adopcion de nuevas tecnologias. Es afortunado, en
este contexto, que la participacion de la inversion
total y privada en el PIB haya sido mayor en
Colombia que en el promedio de América Latina
durante los ochentas, y también mayor que en las
décadas pasadas.

El presente estudio trata de explicar algunos as-
pectos de la dindmica de la inversiéon privada
que a primera vista resultan paradéjicos: ;por qué
fue alta la inversion durante la ‘crisis’ industrial
de comienzos de los ochentas?, y ;por qué fue
mayor durante los ochentas (la ‘década perdida’
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Se agradece la colaboraciéon brindada por Luis Angel
Rodriguez, y los comentarios de Manuel Ramirez, Carlos
Esteban Posada, Alejandro Gaviria, Eduardo Lora, Mauricio
Cardenas, Fabio Sdnchez y José Antonio Ocampo. También
participaron en este proyecto Doris Polania y Nohora Diaz.

Juan José Echavarria S.
Fernando Tenjo G.

en América Latina) que durante el periodo de la
bonanza cafetera (cuando se presenté la mayor
inyeccion externa de demanda en la historia del
pais)?

También arroja luz sobre el impacto de la poli-
tica gubernamental y sobre la interaccion entre
la inversion pdblica y privada. El primer aspecto
es crucial en el diseno de cualquier programa
de estabilizacion debido a los efectos de la in-
version sobre la balanza de pagos, el empleo y
la produccion, y es importante entender, por
ejemplo, cudnto disminuyen estas variables
cuando se adopta una politica monetaria
contraccionista tendiente a reducir los niveles de
inflaciéon. La interrelacion que existe entre la
inversion pdblica y la inversion privada es de
la mayor trascendencia si se considera que la
primera crecié a una tasa cuatro veces superior
a la segunda entre 1950 y 1986 en Colombia,
y que los paises con una relacion alta entre la
inversion privada y publica han logrado mayores
tasas de inversion global y mayores niveles de
crecimiento.
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Se analizan en el presente trabajo los determinan-
tes de la inversion industrial en Colombia entre
1971 y 1990 a partir de la informacién disponible
para un conjunto de 211 firmas ‘grandes’ (que
reportaron a la Superintendencia de Sociedades en
al menos 18 de los 20 anos considerados) y cuyas
ventas representaron una alta proporcion (60%) de
aquellas efectuadas por la industria nacional. El
andlisis a nivel de firma evita sesgos estadisticos
ampliamente conocidos en la literatura, y el pe-
riodo de andlisis considerado por el tnico tra-
bajo disponible a nivel de firma (1950-1964,
Bilshorrow, 1977) es excesivamente remoto para
derivar recomendaciones en materia de politica
economica.

Se postula la existencia de un proceso simultaneo
en que la inversion compite con otros usos de
fondos (e.g. se invierte o se reparten dividendos) y
se encuentra que, ademas de las ventas y el costo
de uso del capital, las variables financieras, la
inversion gubernamental y los controles cuantita-
tivos jugaron un papel determinante. Se afirma, en
particular, que la evolucion de las utilidades y del
costo de uso explicaron parcialmente algunas de
las ‘paradojas’ antes mencionadas.

La Seccion Il desarrolla los argumentos tedricos
que sirven de base al trabajo empirico posterior.
Se considera en la primera parte el papel jugado
por algunas variables de demanda, y se justifica
luego la inclusion de variables financieras (de oferta)
ante la existencia de diferenciales de impuestos e
informacion asimétrica. Se presenta al final de la
Seccién un modelo donde la inversion se determi-
na simultineamente con los dividendos y con el
endeudamiento de las firmas.

En la primera parte de la Seccién Il se evaltan
empiricamente dichas funciones, con énfasis es-
pecial en su incidencia sobre la inversion. Se in-
dican posteriormente los efectos totales (directos e
indirectos) de las diferentes variables exégenas, y
se comparan los resultados con los de algunos
estudios disponibles para Colombia y para otros
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paises. En la Seccién IV se ‘explica’ el comporta-
miento de la inversion con base en la evolucién de
sus determinantes.

Nuevas investigaciones deberdn establecer la va-
lidez de nuestros resultados para diferentes tipos
de firmas y para distintos subperiodos. La inver-
sion gubernamental podria tener un efecto depre-
sivo (crowding out) en periodos de alto crecimien-
to, o en periodos en que el ajuste no se realiza
mediante variaciones en el consumo, las importa-
ciones o las exportaciones. Adicionalmente, el
papel del crédito y de las variables financieras
podria haber sido mds marcado en los setentas que
en los ochentas cuando se considera la influencia
del proceso de liberalizacion financiera que tuvo
lugar durante la dltima década, ain cuando la
literatura sugiere que el mecanismo del acelerador
domina durante periodos expansivos, y las varia-
bles financieras durante las recesiones.

Finalmente, la existencia de informacion asimétrica
conduce a predecir una alta heterogeneidad en los
patrones de inversion entre grupos de firmas. Las
variables financieras jugardn un papel mas impor-
tante cuando existen restricciones crediticias sig-
nificativas y cuando la informacion es escasa, y
ello es particularmente probable en firmas peque-
fas y recién creadas, en firmas que no estan ‘afi-
liadas’ a grupos financieros y cuyas decisiones no
son ‘monitoreadas’ por bancos, en firmas en que la
concentracion de la propiedad es baja, que se
encuentran en sectores de alto crecimiento, y que
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi-
mientos.

Il. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
A. Demanda

La inversion posee caracteristicas especiales frente
a otras decisiones de la firma: compromete la

estrategia de desarrollo de la empresa durante
varias décadas, no es reversible (al no existir un



mercado de maquinaria de segunda), y requiere de
intervalos de tiempo considerables entre el mo-
mento en que se adopta la decisién y aquel en que
finalmente se instala la maquinaria. Las caracteris-
ticas particulares antes mencionadas, y la existen-
cia de costos crecientes de ajuste (es menos costoso
instalar la nueva linea de produccion en un mes
que en un dia) llevan a plantear el modelo de
inversiéon conocido como acelerador flexible,
donde se supone que el stock de capital se acerca
paulatinamente al stock deseado. Formalmente:

L=K-K_ =T"[K-K_, (1)

donde K,, , es el stock de capital en los afios ty t-1,
K" el stock deseado en el afo t, y I' la velocidad
de ajuste (1 si el ajuste es instantdneo, 0 cuando el
stock de capital permanece constante)'.

El stock deseado de capital resulta de maximizar el
valor presente del flujo de caja de la firma, con lo
cual se iguala el costo de uso (ver mdas adelante)
con la productividad marginal del capital:

Cu = P(dv/0K) (2)

donde Cu es el costo de uso del capital, P es el
precio del bien final, v el nivel de ventas reales, y
dv/dK la productividad marginal del capital.

El costo de uso del capital se define en la
ecuacion 3. Aumenta con el precio de los bienes
de capital (q), con la tasa de interés real (r), con
la depreciacién de la maquinaria (8), y con la tasa
de impuestos a las utilidades (t)?, y disminuye con

' El ajuste parece ser lento en el caso colombiano pues, a
diferencia de lo que sucede en los paises desarrollados, la
variabilidad en la inversién privada ha sido sustancialmente
menor a aquella observada en la produccion agregada, en el
consumo, en las exportaciones y en las importaciones. Ver
I.Fainboin (1990, Cuadro 1).

? Formulaciones mds completas incluyen la influencia del
crédito subsidiado, de esquemas de depreciacion acelerada, y
de la doble tributacion. Ver I.Fainboin (1990, Anexo 1) y
M.T.Valderrama (1990).

la valorizacién de los bienes de capital durante
el periodo (= (dg/q)/dt). El teorema de
Modigliani-Miller demuestra que las decisiones
econOmicas sobre variables reales son indepen-
dientes de la estructura financiera de las firmas
y del nivel de endeudamiento de los agentes
economicos en general. En particular, se afirma
que el costo de uso es independiente de las
fuentes alternativas de financiacion, del nivel de
endeudamiento, la liquidez interna, o la politica
de dividendos cuando existe un mercado perfec-
to de capitales (cualquier prestamista puede ob-
tener los fondos requeridos a la tasa de interés
de mercado) y cuando no existen diferencias en
las tasas de impuestos a los distintos usos y
fuentes de financiacion®.

(r+ 6—6)
Cu=q—— 3)
(1-1

La sustitucion de la ecuacion (2) en la ecuacion (1)
produce el siguiente resultado (4) (I es la inver-
sion neta, y n es la elasticidad de sustitucién entre
capital y trabajo)*:

T Pt's N Pt-s-1 n
Int =2 Bs — | # Vg " f——— ~ Vasa 4)
s=0 Cu Cu

Son ampliamente utilizadas en la literatura dos
especificaciones derivadas de la ecuacion (4): la
del acelerador simple, ecuacién (5), supone que
existen coeficientes fijos entre capital y trabajo
M=0), y la del modelo neoclésico, ecuacién (6),
supone que la funcion de produccién es Cobb-
Douglas (n=1) (v corresponde a las ventas reales,

3 Modigliani y Miller (1958). Miller (1977) argumenta, sin
embargo, que el costo de uso también es independiente de la
estructura impositiva cuando existe competencia entre los
proveedores de fondos.

4 Ver Clark (1979).
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y V a las ventas nominales)’. Es probable, en am-
bos modelos, que el mecanismo del acelerador
opere débilmente durante periodos recesivos, pues
el empresario no puede disminuir drasticamente
su stock de capital cuando las ventas disminuyen®.

I =8,+8. A(v)+B, Av, )+ ... (5)
Ptvl\ Pt-lvl-l
I, =B, +B.A|—[+B, A + ...
LCU‘) Cu|_1
(6)
(vt \ vt-l
=B, +B.A[—]+8, A + ...
\Cut/ Cl.lH

Son varios los supuestos que subyacen las formas
funcionales empleadas en las ecuaciones 5y 6 y
resulta conveniente aclarar algunas de sus
implicaciones. Se supone, en primer lugar, que el
capital es perfectamente maleable ex-antey ex-post,
podria suponerse, alternativamente, que el empre-
sario puede escoger entre un conjunto amplio de
tecnologias ex-ante, y que este conjunto se reduce
de manera considerable una vez se instala la ma-
quinaria; se trataria de capital especifico (al sector)
e inmovil. Este supuesto de tecnologia ‘gelatina-
arcilla” (conjuntamente con el de n=1) conduce a
la especificacion alternativa ilustrada en la ecuacion
(7). Se espera ahora que la elasticidad con respec-
to a las ventas sea mayor a aquella con respecto a
los cambios en precios relativos®. El célculo de las

Los términos de la forma A(V/Cu) en la ecuacién (6)
podrian sustituirse por A[(w.V)/Cul, donde w corresponde al
salario real pagado por la empresa. Esta es la formulacion
empleada por Fainboin (1990), pero es poco utilizada en la
literatura sobre el tema. Ademads, es sumamente precaria la
informacién sobre salarios provista por la Superintendencia
de Sociedades para el caso colombiano.

®No es posible vender maquinaria por no existir un merca-
do de segunda mano en este tipo de bienes, y la disminucién
en el stock de capital tendrd un limite fijado por el monto de
la depreciacion.

7 Ver Bischoff (1971), Clark (1979), y Nickell (1978, pp.247-
256).

% La ecuacién (6) supone una elasticidad igual con
respecto a las ventas y al costo de uso, mientras que en la
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variables incluidas en la ecuacioén (7) presenta difi-
cultades para este trabajo, sin embargo, puesto que
requiere de informacion sobre precios y ventas
reales a nivel de firma; la ecuacion (6) sélo requiere
de informacion sobre las ventas nominales.

P(-1 v( Pt-ZVl-l
I, =0, +o,. +0,. sy
Cun Cul~2
()
vam Pt-zvq-z
+B, . # B, » + v
Cu‘ 1 Cu|-2

En segundo lugar, cuando no existen costos estric-
tamente crecientes de ajuste’, la especificacion de
la funcion de inversion depende de manera crucial
del tipo de mercado que enfrenta la firma, como lo
sugieren las siguientes cuatro especificaciones al-
ternativas (w corresponde al salario nominal y D a
un pardmetro de desplazamiento de la curva de
demanda): 1) K* = f(w/P, Cu/P) cuando la firma
toma los precios de bienes y factores como dados;
2) K" = f(w, Cu, D) cuando la firma enfrenta una
curva de demanda decreciente por su producto; 3)
K" = f(w/Cu,v) cuando el nivel de ventas que la
firma desea mantener en un futuro es exégeno; 4)
K" = f(Cu/P,v) cuando se supone que el valor agre-
gado es exdgeno (como en 3), y que el precio del
bien final se fija mediante mark-ups sobre costos.
Esta dltima especificacion es relativamente similar
a la de la ecuacion (6).

Finalmente, interesan los cambios esperados en
ventas, pues los cambios inesperados no condu-
cen necesariamente a mayores niveles de inver-
sion: la firma puede elevar el precio del bien

ecuacion (7) se permite una estructura diferente de rezagos
para las dos variables. Es de esperar que sea baja la respuesta
de la inversién a los precios relativos (costo de uso) en un
escenario en que el capital es ‘gelatina-arcilla’ pues (ex-
post)no existe la posibilidad de sustituir trabajo por -apital
cuando varian los precios relativos de los factores.

9 El supuesto de costos estrictamente crecientes de ajuste
es dificil de aceptar en la practica. Ver S.Nickell, (1978),
pp.36-37, 241-247 y 260-261.



producido, reducir los inventarios o utilizar mds
intensivamente la fuerza laboral disponible (p.e.
con nuevos turnos, jornadas mas largas, desplaza-
miento de mano de obra desde mantenimiento
hacia produccién)’®. El mérito del enfoque alter-
nativo conocido como ‘q de Tobin’, en el cual se
supone que la inversion depende del precio de las
acciones en el mercado'’, reside en su capacidad
para incorporar las expectativas sobre el futuro,
pero supone la existencia de un mercado accionario
competitivo y no parece, por ello, adecuado para
explicar el caso colombiano'?.

Para terminar, seria conveniente incorporar la dis-
ponibilidad de divisas (o los controles cuantitati-
vos) y la inversion gubernamental en nuestro ana-
lisis. La importancia de la primera variable ha sido
confirmada en casi todos los estudios sobre la
inversién privada en Colombia: aparece como sig-
nificativa en Bilsborrow (1977), en Ospina (1976)
y en Chica (1984), para la inversién privada en
maquinaria y equipo en Ocampo, et.al. (1985), y
para la inversion total en Fainboin (1990). Estos

' Nickell (1978), pp.34-35, 228.

" En forma mas general, la inversién es positiva cuando el
valor de mercado de las acciones supera el costo de reposi-
cién de los activos de la firma.

12 Sobre la importancia y caracteristicas del mercado
accionario en Colombia ver Atiyas (1991). De todas formas no
han sido particularmente exitosos los trabajos empiricos que
utilizan la variable ‘q’. Asi, Hoshi et.al. (1990) no encuentra
evidencia empirica significativa en favor del factor ‘q’ para
Japén, y algo similar sucede para los Estados Unidos vy el
Reino Unido. Abel y Blanchard (1986) encuentran una in-
fluencia estadisticamente significativa para dicha variable,
pero concluyen que adin queda una porcion significativa de
las variaciones en la inversion por explicar (las ventas y las
utilidades juegan un papel adicional importante). De otra
parte, mas de la mitad de las variaciones en q aparecen
explicadas por el costo de uso del capital. Bernanke et.al
(1988) encuentran que tanto el modelo neocldsico - modifica-
do, incluye la variable § en la definicién del costo de uso -
como el del acelerador, explican mejor el comportamiento de
la inversion en maquinaria en el periodo estimado que el
modelo ‘q’ cuando se utilizan los métodos tradicionales de
comparacion, adin cuando también concluyen que ninguno
de los modelos resulta superior a los demds cuando se utilizan
métodos mas sofisticados. Ver Summers (1981); Strong y Meyer
(1990); Devereux y Schiantarelli (1990); y Fazzari, et.al. (1988).

resultados no son extranos si se considera que
cerca del 80% de la maquinaria y equipo utilizada
en el pais es importada, que la inversién en maqui-
naria y equipo representa cerca del 70% de la
inversion total, y que los controles cuantitativos
parecen haber sido particularmente intensos en
Colombia durante los setentas y ochentas' .

La inversion pdblica puede producir desplaza-
mientos (crowding out) al emplear capital fisico y
recursos financieros (financiados mediante im-
puestos, deuda o inflacién) potencialmente utili-
zables por otros sectores, o al elevar la produccién
de bienes y servicios que compiten con el sector
privado'. Sin embargo, no es evidente que exista
una relacién negativa entre ambas variables pues
la inversién publica en infraestructura o en bienes
publicos puede ser complementaria con la inver-
sién privada. Segin Blejer y Khan (1984a, p.388):
“leste tipo de inversion] puede aumentar el campo
de accion de la inversién privada y elevar la pro-
ductividad del capital y la demanda de bienes y
servicios; puede acrecentar la disponibilidad global
de recursos al aumentar la produccién agregada y
el ahorro”.

Es probable, por otra parte, que la relacion entre
ambas variables sea positiva en algunos periodos
y negativa en otros, dependiendo de la situacion
particular de la economia que es objeto de
estudio. La inversion gubernamental podria jugar
un papel especialmente depresivo (crowding out)
en periodos de alto crecimiento, o en periodos
en que el ajuste no se realiza mediante variacio-
nes en los demds componentes de la demanda
agregada (consumo, importaciones o exportacio-
nes).

'3 Fedesarrollo (1988, p.80) y Rodriguez (1990, Cuadro 4).
La inversion en edificios y estructuras, y en terrenos represen-
tan el 17% y el 4% respectivamente. Sobre la importancia
relativa de las restricciones cuantitativas ver Hallberg (1988,
p.34).

'* Ver Blejer y Khan (1984a), Tun Wai y Wong (1982), y
Sundarajan y Thakur (1980).
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La evidencia empirica disponible tiende a enfatizar
el papel complementario de ambos tipos de inver-
sion, atin cuando los resultados no son concluyen-
tes. Sudarajan y Thakur (1980) encontraron una
relacion positiva entre inversién pdblica y privada
en Corea (tanto en el corto como en el largo
plazo), pero una relacién no significativa para el
caso de la India. De otra parte, para una muestra
de 24 paises en desarrollo Blejer y Khan (1984a)
concluyen que entre 1970 y 1979 la inversion
gubernamental se relacioné negativamente con la
inversion privada en el corto plazo, y que en el
largo plazo la inversién pablica en infraestructura
fue complementaria, mientras que la otra inver-
sion publica fue sustitutiva'. Aschauer (1989b)
encuentra un resultado similar para el caso de los
Estados Unidos. A partir de un modelo simultaneo
donde la inversién publica compite por recursos
con la inversién privada, y donde el stock de
capital pdblico eleva la productividad del capital,
el autor encuentra que un aumento de la inversién
plblica en bienes no relacionados con el sector
militar deprime la inversién privada (en igual cuan-
tia) durante los dos anos subsiguientes, y la eleva
a partir del tercer ano'®; Chhibber y Van Wijnbergen
(1988) no encontraron una relaciéon significativa
para el caso de Turquia, y lo mismo sucedié para
Egipto en el estudio de Shafik (1990).

Es curioso que el impacto de la inversién pdblica
solo ha sido considerado en unos pocos trabajos
para el caso colombiano'’, maxime si se conside-

> Sin embargo, Balassa (1988) encontré una relacién
negativa entre ambas variables a partir de la misma informa-
cion empleada por Blejer y Khan.

'® El autor también encuentra que la ‘inversién’ en bienes
militares deprime el consumo pero no tiene mayor efecto
sobre la inversion privada.

"7 Con conclusiones opuestas. Easterly (1991) encuentra
una relacion negativa entre la inversion privada y el stock de
capital pablico, a partir de regresiones en niveles y en prime-
ras diferencias (incluye mecanismo de correccién de errores).
Sanchez (1991) utiliza el modelo sugerido por Aschauer
(1989b) y encuentra una relacién positiva entre las dos varia-
bles. El trabajo de Sdnchez parte de un marco teérico mas
rigurososo, pero requiere incorporar ciertas variables de du-
dosa confiabilidad estadistica.
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ra que la inversion pdblica crecié al 9.86% por
ano entre 1950 y 1986 y la inversién privada sélo
lo hizo al 2.31%; la inversién pdblica representa-
ba menos de una cuarta parte de la inversion
privada en 1950, y un monto similar en 1985, La
interrelacion entre ambas variables es de especial
importancia, adicionalmente, puesto que estudios
recientes encuentran una relacién cercana entre
la inversion privada y el crecimiento econémico:
los paises con alta relacion entre inversion privada
y total muestran mayores niveles en la inversion
agregada y un mayor dinamismo en la produc-
cion'.

B. Oferta, liquidez y fondos internos

Jorgenson y Siebert (1968) encontraron que la va-
riable (P.v)/Cu (ecuacion (6) )*° predecia mejor la
inversién en 15 grandes corporaciones norteame-
ricanas que las ventas, la deuda, o la liquidez de
las firmas, una conclusion concordante con el
trabajo teérico de Modigliani y Miller. Tanto los
trabajos empiricos como tedricos llevaron entonces
a desconocer la importancia de las variables fi-
nancieras sobre el nivel de actividad en general y
sobre la inversion en particular. La discusion entre
‘monetaristas’ y ‘keynesianos’ se centré en el papel
del dinero sobre la actividad econémica, y los
nuevos desarrollos tedricos sobre expectativas ra-
cionales y el ciclo real enfatizaron el papel jugado
por el cambio técnico. Los trabajos sobre inversion
tendieron a enfatizar el papel de las ventas y el
costo de uso del capital.

Simultdneamente con los desarrollos neoclasicos
varios autores reconocieron la importancia de al-
gunas variables financieras en los procesos de
inversién. Kindleberger (1978) y Minsky (1977)*
ilustraron la importancia jugada por las ‘manias y

% Ver Fainboin (1990, Cuadro 1 y Figura 3).

' Blejer y Khan (1984b).

20 La capacidad predictiva de la ecuacion (4) fue mayor al
incluir § en el cdlculo del costo de uso - ver la ecuacion (3).

21 Ver también Taylor y O’Connell (1985).



panicos’ durante periodos recesivos, y Bernanke
(1973) mostré que la ‘crisis de deuda’ y el colapso
del sistema bancario fueron factores centrales en
la explicacién de la Gran Depresién de los anos
treintas*?. En el campo de la inversién, nuevos
trabajos empiricos tendieron a sustentar las con-
clusiones obtenidas por Elliot (1973), quien de-
mostré que el ranking obtenido por Jorgenson y
Siebert (1968) se invertia (la liquidez aparecia ahora
como la variable central) cuando se ampliaba la
muestra de 15 a 184 grandes corporaciones nor-
teamericanas®’. Se sugiere en algunos trabajos,
adicionalmente, que el mecanismo del acelerador
domina durante periodos expansivos, mientras que
las variables financieras ganan importancia durante
las recesiones?.

También existen nuevos desarrollos teéricos que
sustentan la importancia de las variables financie-
ras en el andlisis. En particular, la presencia de
informacion asimétrica, fragilidad financiera, pro-
blemas de ‘agencia’, y de diferenciales de impuestos
(ver nota 3) entre las distintas fuentes de fondos,
pueden conducir a un ‘racionamiento de crédito
de equilibrio’, y a diferencias importantes en el
costo de uso del capital segin la fuente de fondos
utilizada. Este diferencial puede ser incluso mayor
para empresas nuevas y pequenas, y para aquellas
firmas que por una u otra razon se vean sujetas a
priori a restricciones financieras y crediticias: en
firmas pequenas y recién creadas, no ‘afiliadas’ a
grupos financieros y cuyas decisiones no son
monitoreadas por bancos, en firmas en que la
concentracion de la propiedad es baja, que se

22 Gertler (1988) presenta una revision de la literatura sobre
la influencia de las variables financieras en la actividad eco-
nomica.

2 Las conclusiones de Jorgenson y Siebert (1968) no son
incompatibles con las de Elliot (1973) pues, como se indica
adelante, la existencia de informacién asimétrica conduce a
predecir una alta hetereogeneidad en los patrones de inver-
sion para diferentes grupos de firmas. A un nivel mds general,
Bernanke et.al, (1988) cuestionan la validez de las compara-
ciones entre dichos modelos, pues se trata de especificacio-
nes no-anidadas (ninguna es un caso especial de otra).

2 Ver Meyer y Kuh (1957).

encuentran en sectores de alto crecimiento y que
presentan gran volatilidad en ventas y en rendi-
mientos?°.

Tal como concluye Akerlof (1970) para mercados
con informacién asimétrica, el hecho de que el
administrador y los actuales accionistas de la em-
presa posean mejor informacion que los presta-
mistas y que los nuevos accionistas potenciales
eleva el costo de la emisién de acciones y de la
deuda con respecto al escenario alternativo de
informacion perfecta. Los nuevos accionistas exi-
girdn un premio antes de comprar las acciones de
firmas relativamente sélidas para asi compensar
las pérdidas en que se incurre al comprar ‘limones’
(es la terminologia utilizada por Akerlof en su
articulo). El costo de la deuda y de las nuevas
acciones serd distinto en la medida en que difieran
las caracteristicas de la informacion en cada mer-
cado, y la firma preferira en general obtener fon-
dos internos provenientes de los actuales accio-
nistas; también preferira utilizar préstamos ban-
carios (mds adn cuando los bancos ejercen
monitoreo a la administracién?®) frente a la emi-
sion de bonos.

Los problemas de agencia surgen al existir situa-
ciones en las que los objetivos del gerente, de los
accionistas, y de los prestamistas son diferentes . El
primero tiene normalmente un alto control sobre
los flujos de caja de la empresa, y podria estar
interesado en adelantar proyectos ‘vistosos’ con

25 Sobre las implicaciones de la informacién asimétrica ver
Stiglitz y Weiss (1981); Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984); y
Greenwald y Stiglitz (1990). Ver también Calomiris y Hubbard
(1989); Fazzari et.al (1988), y los diferentes trabajos conteni-
dos en Hubbard (1990). Una explicacion preliminar de las
caracteristicas financieras y de acceso al crédito para el caso
colombiano aparece en Atiyas (1991).

% En un mercado perfecto de capitales los individuos
prestardn directamente a las firmas, con lo cual se evita el
costo de intermediacion con los bancos y con el sector finan-
ciero en general. Su existencia se justifica, no obstante, cuan-
do juegan un papel importante en la difusién y recoleccion de
informacion. Sobre el papel de la banca en el monitoreo de
las firmas ver Hoshi, et.al (1990, 1991) y Calomiris y Hubbard
(1989).
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valor presente bajo o negativo. De otra parte, en
situaciones de alto endeudamiento y con el fin de
reducir el precio del stock de deuda vieja, los ac-
cionistas podrian propender por una estrategia de
mayor endeudamiento y de inversiones en proyec-
tos con alto riesgo: si el proyecto es exitoso el
accionista recibird una remuneracion alta, y si
fracasa los prestamistas cargaran con la mayoria
de los costos al existir un esquema de responsabi-
lidad limitada. Finalmente, para cubrirse, los pres-
tamistas podrian exigir una garantia excesivamen-
te alta, con lo cual se eleva adn mas la relacion
deuda-pasivos.

La importancia de las variables financieras tiene
que ser alin mayor en paises como Colombia don-
de existen diferenciales de impuestos sustanciales
seglin sea la fuente de financiacion, donde la
informacién es excesivamente precaria, donde el
crédito dirigido representa un porcentaje sustan-
cial del crédito total (y el 100% del crédito de
largo plazo),?” donde las firmas pequenas enfren-
tan un mayor nivel de racionamiento que las
grandes (ver Atiyas, 1991), y donde existe un
ndmero considerable de quiebras?®. El teorema de
Modigliani y Miller no es vélido cuando existen
quiebras en las empresas, pues la fragilidad finan-
cieray las quiebras reducen el valor de los activos
de los propietarios.

Finalmente, los diferenciales de impuestos, la do-
ble tributacion, y la deduccién del componente
inflacionario del pago de intereses pueden condu-
cir a diferencias sustanciales en el costo de uso,
pues estos elementos juegan un papel diferente

27 El crédito dirigido representé el 62% del crédito total

otorgado al sector privado entre 1982 y 1987, con tasas de
interés sustancialmente menores a las de mercado. Mientras
que la tasa de interés para los préstamos comerciales oscil6
entre 33% y 36% entre 1983 y 1987, la tasa para los créditos
dirigidos fue cercana a 21%. El diferencial se redujo desde 14
puntos a comienzos de los ochentas a 8 puntos en 1987. Ver
Villate (1989, p.4), Atiyas (1991, p.5), y Hallberg (1988,
pp.107-113).

8 Sobre la entrada y salida de firmas durante los 70s y 80s
en Colombia ver Roberts (1988) y Bonilla (1992).
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segln sea la fuente de financiacion de la firma (ver
Anexo A). Es por ello por lo que trabajos recientes
para Colombia encuentran que el costo de uso del
capital accionario oscil6 entre 20% y 28% (socie-
dades anénimas) antes de la reforma de 1986 (Ley
75), cuando el de la deuda era de sélo 2%. La
reforma de 1986 desmonté la doble tributacion
sobre dividendos y redujo el porcentaje de intere-
ses deducibles de impuestos, pero no eliminé to-
talmente el diferencial: el costo del capital
accionario se redujo a 17% en 1987-90, mientras
que el costo de la deuda se elevo a 7%.

Las variaciones en el costo de uso del capital
segln la fuente de fondos, y la existencia de infor-
macién asimétrica, fragilidad financiera y proble-
mas de ‘agencia’ afectan los planteamientos de la
Seccion I, y conducen a incorporar las distintas
fuentes de fondos en la funcién de inversién® en la
direccion que sugiere el Grafico 1 . Se presentan
tres curvas de demanda por inversién (D ,D,y D)),
y la curva de oferta de fondos, suponiendo que el
costo de los fondos internos es menor que el de la
deuda, y el costo de las dos fuentes anteriores
menor al de la emisién de acciones. El nivel de
inversion | sera financiado totalmente con fondos
internos, y el nivel D, requerird de las tres modali-
dades de financiacion. El costo de uso seria OA 'y
el nivel de inversion dependerd Gnicamente de la
demanda si existiese un mercado perfecto de capi-
tales. La inversion seria |, para un nivel de deman-
da D,, e l,' para un nivel de demanda D2. El costo
mayor (y creciente) de la deuda reducira el nivel
de inversion desde |,' hasta |, para un mismo nivel
de demanda D,.Se desea resaltar el hecho de que
la curva de oferta de fondos tiene pendiente positi-
va, atin cuando el ordenamiento podria modificarse
para el caso colombiano si se considera que el
crédito constituye la principal fuente de financia-
cioén en la industria colombiana.

29 Ver Valderrama (1990).

0 Algunos trabajos (e.g. Coen, 1977) suponen que la
disponibilidad de fondos simplemente acelera el ajuste hacia
el stock deseado de capital, y que no deben incluirse las
variables financieras directamente en la estimacion.



Grafico1. INVERSION, DEMANDA Y FUENTES
DE FONDOS
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C. Simultaneidad

Algunos trabajos indican, adicionalmente, que las
decisiones de inversion se determinan simultinea-
mente con las de financiacion, pues el flujo total
de caja generado por la firma puede distribuirse (a
socios y/o deudores) o destinarse a proyectos de
inversion: esta sera menor cuando se reparten divi-
dendos, y mayor cuando se obtienen nuevos prés-
tamos. El monto de dividendos por su parte, serd
menor en aquellos periodos en que se requiere
ampliar el stock de maquinaria y equipo de la
firma. Se sugiere, incluso (una hipotesis aiin mas
restrictiva), que existe una jerarquia en el uso de
los fondos donde la inversion constituye una deci-
sion ‘residual’.’

' En este planteamiento la empresa se endeudard segtn

sea su esquema 6ptimo de financiacion (entre deuda y emi-
sién de acciones), y otorgard prioridad al pago del principal e
intereses. Los fondos adn disponibles se utilizaran en el pago
de dividendos, y s6lo se invertird en la medida en que adn
existan recursos liquidos disponibles. Ver Dhrymes y Kurz
(1967), y Myers y Majluf (1984). Strong y Meyer (1990) argu-

Se plantea, en consecuencia, el siguiente modelo
simultdneo (en ambos casos se indica el sigho espera-
do de los coeficientes de acuerdo con la discusién
anterior) donde las variables endégenas son la inver-
sion, los dividendos, y el endeudamiento de la firma,
y donde las variables exdgenas son las ventas, el costo
de uso, las utilidades, la liquidez, la inversion guber-
namental y los controles cuantitativos (o la disponibi-
lidad de divisas). Se presentan relaciones de doble
causalidad entre las tres variables endégenas.

+ -+ ++ 2 -

1 = f(A(V/Cu), DV, AD, 7, L, Ig‘ CO) (8)
+ + + -

DV = f(AD, =, L, 1) 9
+ - - 4+

AD = f(DV, =, Cud,ln) (10)

donde:

T Utilidades antes de impuestos e intereses

CC: Controles cuantitativos

Cu: Costo de uso del capital (ver ecuacion 16
en el Anexo A)

Cud:  Costo de uso del capital cuando la empre

sa se financia con deuda (ver ecuacion 15
en el Anexo A)

D: Deuda (pasivos de corto plazo+pasivos de
largo plazo + créditos comerciales); AD
corresponde a nueva deuda.

DV: Dividendos

B Inversion gubernamental

|3 Inversion neta

L Liquidez (activo corrientes-pasivo co
rrientes)
V: Ventas nominales

mentan, adicionalmente, que también existen prioridades para
las diferentes modalidades de inversién: se invertiria inicial-
mente en aquellos bienes y equipos que requiere la ley (e.g.
inversiones tendientes a disminuir los niveles de contamina-
cién), y en una segunda instancia se invertird para compensar
la depreciacién de la maquinaria y equipo. Las expansiones
en planta y equipo constituyen la dltima prioridad de la firma.
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Grafico 2. DETERMINACION SIMULTANEA DE
LA INVERSION, EL ENDEUDAMIENTO Y LOS
DIVIDENDOS
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en pasivos totales.

La ecuacion (8) indica que lainversién se eleva con la
relacion entre las ventas nominales y el costo de uso
del capital (verecuacion (6)), conlanuevadeuda®?, con
las utilidades y con la liquidez, y disminuye con los
controles cuantitativos, y con el monto de los dividen-
dos repartidos. La relacion entre la inversién privada y
publica dependera del grado de complementariedad
o sustitucion entre ambas variables.

De otra parte, segin la ecuacion (9), la firma
repartird dividendos cuando dispone de fondos (y
mas aun si éstos son liquidos) y cuando es bajo el
nivel de inversion del periodo. Finalmente, la
ecuacion (10) indica que la firma se endeuda

32 Es de suponer, a priori, que exista una relacion inversa
entre el stock de deuda y la inversién, pero no se tuvo éxito
con dicha variable en el trabajo empirico posterior. La rela-
cién positiva entre inversion y nueva deuda se debe a su
contribucién a la disponibilidad de fondos en la empresa.
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cuando son bajas las utilidades o el costo de uso
del capital (capital deuda, ver Anexo A), cuando
reparte dividendos, o cuando invierte. La literatura
disponible en el area menciona otras variables (no
exploradas en este trabajo) que podrian incidir
sobre la politica de endeudamiento: la variabili-
dad en las ventas o en las utilidades de la empresa,
el colateral (que sirve como garantia), y la relacién
histérica de endeudamiento.*?

lll. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A. Endeudamiento y dividendos

El Cuadro 1 presenta los resultados de regresion
para los dividendos y el endeudamiento (A.Deuda)
delasfirmas, utilizando la metodologia de minimos
cuadrados en dos etapas para capturar la
simultaneidad entre variables. Se utiliza el valor en
libros de los activos (terrenos, planta, equipo e
inventarios) como deflactor con el fin de reducir el
impacto de la heteroscedasticidad en los residuos (ver
Anexo D para una discusion sobre este punto), y se
usan como instrumentos la relacién entre la deuda y
los activos totales, las variables exégenas del modelo
(incluyendo sus rezagos) y las variables dependientes
rezagadas. Los coeficientes resultan con el signo
esperado, y son significativos al nivel convencional en
la mayoria de los casos. El R? es de 0.92 para el
endeudamiento, y de 0.45 para los dividendos.*

Se encuentra una relacién positiva entre las dos
variables exdgenas, lo que indica que las empresas
mas endeudadas son también las que mas dividen-

2 Ver Atiyas (1991, pp.18-22) y MacKie-Mason (1990).

** No es facil modelar la politica de dividendos pues no
existe claridad tedrica sobre sus determinantes. Es de esperar
que estos sean bajos en periodos de bajas utilidades, pero
también se ha observado que las firmas son reacias a alterar su
politica de dividendos, quizd debido al papel que estos jue-
gan como mecanismo de informacién sobre las caracteristicas
(actuales y futuras) de la firma. La relacién entre los dividen-
dos y otros usos de fondos ha sido sorprendentemente estable

en los Estados Unidos, y también en Colombia entre 1970 y
1986 (ver pagina 122).



Cuadro 1. DETERMINANTES DE LOS DIVI-
DENDOS Y DEL ENDEUDAMIENTO EN LA
GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA 1971-1990

Variable Dependiente:

Dividendos A.Deuda
Constante -0.97 0.20
(-4.00)* (5.02)*
Cuy -0.74
(-1.60)**
A Deuda 5.88
(28.86)*
A Deuda -0.02
(-1.49)
Dividendos 0.13
(29.10)*
Inversion -6.30 1.01
(-31.03)* (46.58)*
Liquidez , 0.08
(2.29)*
Utilidades 2.22 -0.35
(15.38)* (-14.02)*
Utilidades -0.41 0.08
(-1.56) (2.06)*
Observaciones 3121 3121
R? Ajustado 0.45 0.92

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al esta-
distico “t’; *: significativo al 5%;” **: significativo al
10%. Activos: Activos totales; Deuda: Pasivos de corto
y largo plazo, y créditos comerciales; (A indica el monto
de la nueva deuda en cada ano); Inversion: Inversion
Neta en terrenos, plantay equipo e inventarios; Liqui-
dez: Activo corriente-Pasivo Corriente;Utilidades: Utili-
dad operacionales (antes de intereses e impuestos); Cu:
Costode usode ladeuda, calculado como en laecuacion
(15) en el Anexo. Todas las variables (excepto Cu)
fuerondivididas por K ,, donde K corresponde al valor en
libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios. Al
final del trabajo se complementa la informacioén sobre
fuentes y metodologias. Esta observacion es valida para
los demads cuadros.

dos reparten (o que obtiene nueva deuda para
distribuir dividendos) y que distribuyen mas divi-
dendos aquellas empresas con liquidez, altas utili-

dades, y con bajos niveles de inversién.*> En
cuanto a la politica de endeudamiento, se obser-
va que las firmas se endeudan menos cuando el
costo de uso del capital deuda (ver Anexo A) es
alto, cuando la inversién es baja, o cuando la firma
cuenta con fondos propios en el periodo (las
utilidades rezagadas aparecen con signo positi-
vO, pero su importancia es mucho menor que la
de las utilidades del periodo).

B. Inversion
1. Resultados generales para la gran industria

El Cuadro 2 presenta los resultados de regresion
para la funcién de inversion utilizando las mis-
mas variables instrumentales de la seccion an-
terior. En la columna 1 se considera el modelo
neocldsico simple (ver ecuacién (6)), y en las
siguientes 2 columnas se incluye el conjunto de
variables ‘financieras’: se indica la derivada de la
inversién con respecto a cada variable en la co-
lumna 2, y la respectiva elasticidad en la columna
3. La columna 4 incorpora las restricciones cuanti-
tativas y la columna 5 considera el caso en que el
capital es ‘gelatina-arcilla’ (ecuacién (7)). Se con-
sider6 en general que el valor actual de cada
variable y su rezago constituyen un indicador ade-
cuado de su valor esperado; se trata de una aproxi-
macién excesivamente burda, por supuesto, justi-
ficada parcialmente en estudios que abordan este
problema particular.?®

*> También se analiz6 el impacto de Cu“ sobre la politica de
dividendos, pues podria argumentarse, por ejemplo, que el
mayor costo de la deuda incentiva la utilizacién de fondos
internos (desincentiva la reparticion de dividendos). El signo
resulta negativo (como seria de esperar) pero no significativo. Un
andlisis mas elaborado de este tema deberia extender la defini-
cién de costo de uso para incluir el efecto del impuesto a la renta
(ver nota 58 en el Anexo). Asi se capturarian incentivos relativos
a la reparticion de dividendos y a la reinversion de utilidades.

% Blejer y Khan (1984a, p.394) estiman el parametro 8 en
AVe=34.[V - (1+g)Ve ], el modelo de expectativas adaptativas
sugerido por Cagan (1956), y concluyen que 8=1. Es decir, que
el mejor proxy de las ventas esperadas son las ventas rezaga-
das un periodo. Se trabajo por ello con las variables A(V/Cu) y
A(V/Cu) ,.
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Cuadro 2. DETERMINANTES DE LA INVERSION NETA EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA.

1971-1990
COEFICIENTE ELASTICIDAD
(1) (2) 3) (4) (5)
Constante 0.64 -0.08 0.22 -0.09
(5.92) * (-2.11) * (1.17) * (-2.29) *
A Deuda 0.89 115 0.89 0.88
(44.49) * (44.57) * (44.03) *
Dividendos -0.12 -0.04 -0.12 -0.12
(-28.06) * (-28.12) * (-27.82) *
Liquidez 0.02 0.04 0.02 0.02
(3.06) * (3.03) * (2.97) *
Utilidades 0.24 0.35 0.24 0.24
(9.61) * (9.70) * (9.40) *
Utilidades 0.06 0.08 0.06 0.06
(1.42) (1.37) (1.40)
A(V/Cu) 0.19 0.08 0.18 0.08 0.09
(8.41) * (12.06) * (12.04) * (13.171)*
A(V/Cu) 0.01 1E-03 0.01 1E-03 2E-03
(1.09) (0.39) (0.34) (0.41)
(PR, v,)/Cu, 195.53
(6.27) *
Controles -0.01
Cuantitativos (-1.64) **
Observaciones 3121 3121 3121 3121
R? Ajustado 0.02 0.90 0.90 0.90

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al estadistico “t’; significativo al 5%; **: significativo al 10%. Activos:
Activos totales; Deuda: Pasivos de corto y largo plazo, y créditos comerciales; Inversion: Inversion Neta en
inventarios, terrenos, planta y equipo; Liquidez: Activo corriente-Pasivo Corriente; Utilidades: Utilidad operacional
(antes de intereses e impuestos). Todas las variables (excepto los controles cuantitativos), divididas por K siendo K
el valor en libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios; PR: Precio a nivel de cada sector ClIU 4 digitos (Banco
de la Republica, precios al por mayor del comercio en general).

El coeficiente para la variable A(V/Cu) resulta sig-
nificativo y con signo correcto en la columna 1,
pero el R? (0.02) es excesivamente bajo. Los resul-
tados de la columna 2 indican la gran importancia
de las variables ‘financieras’ en el proceso de
inversion: el coeficiente de A(V/Cu) resulta nueva-
mente significativo (atiin cuando disminuye desde
0.19 hasta 0.08) y el R? se eleva a 0.90.
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La columna (3) indica que existe una mayor res-
puesta de la inversion al endeudamiento (elastici-
dad de 1.15) y a las utilidades (0.35) y en menor
grado a la relacion entre las ventas y el costo de
uso del capital (0.18); también, que es baja la
respuesta a los cambios en liquidez y en dividen-
dos. Los signos de las variables financieras resul-
tan significativos y acordes con la discusion plan-



teada en pdrrafos anteriores®” Las conclusiones no
se alteran cuando se consideran los coeficientes
estandarizados, los cuales permiten medir en for-
ma mas precisa la influencia relativa de cada va-
riable.®

Los resultados de la columna (4) confirman los
hallazgos de otros trabajos sobre la importancia de
los controles cuantitativos y la disponibilidad de
divisas, y los de la columna (5) sugieren que se
presentan diferencias importantes en la respuesta
a las ventas y al costo de uso del capital. Este es un
tema que amerita mayor discusién y que no se
considerard en algunas de las afirmaciones de las
siguientes Secciones.

Las cifras consignadas en el Cuadro 3 permiten
profundizar sobre la interaccion entre la inversion
publica en infraestructura y la inversion privada.
Ademas de la variable A(V/Cu) y de los controles
cuantitativos,®® se utilizaron diferentes definicio-
nes de inversién publica ‘permanente’ (mediano
plazo): la variable I, (Al capturarfa el impacto de
corto plazo), y el componente permanente de I,
obtenido mediante diferentes metodologias esta-
disticas.* El elemento ‘transitorio’ de la inversion
publica (corto plazo) resulta de la diferencia entre

37 Se ensay6 una especificacién adicional, en la cual se
considera por separado el cambio en las ventas reales y el
cambio en el costo de uso del capital. El coeficiente de las
ventas resulta positivo y altamente significativo, y el del costo
de uso resulta negativo y significativo al 10%.

% Los resultados para los coeficientes estandarizados fue-
ron los siguientes: I = -0.25.Dividendos + 1.03.ADeuda +
0.04.Liquidez + 0.22.Utilidades + 0.06.A(V/Cu) + 0.001.A(V/
Cu) ,. También resultaron similares los coeficientes para los
controles cuantitativos y para la inversion gubernamental.

3 No tendria sentido incluir las variables ‘financieras’
puesto que se supone que el crowding out opera cuando la
inversion publica eleva la tasa de interés, o cuando disminuye
la disponibilidad de recursos financieros al sector publico.
Las regresiones del Cuadro tratan de capturar el segundo
fenémeno.

40 La metodologia sugerida por Beveridge y Nelson (1981),
la variable resultante de un proceso arima (0,1,2) - con el cual
se obtuvieron los ‘mejores’ resultados estadisticos -, y el
ajuste que aplica a cada afo la tasa de crecimiento exponencial
observada en el periodo 1971-1990.

el valor observado y el componente permanente.
Esta es la forma funcional empleada por Blejer y
Khan (1984a) para analizar el impacto de la inver-
sion gubernamental sobre la inversién privada. No
obstante, siguiendo a Aschauer (1989a) se adicio-
né en las columnas (6)-(9) el stock de capital
plblico para capturar su efecto de largo plazo
sobre la productividad del capital.

En términos generales, es posible concluir que
existe un efecto fuerte de desplazamiento
(crowding-out) de la inversiéon publica sobre la
inversién privada en el mediano plazo (I, o su
componente ‘permanente’), el cual opera a través
de la competencia directa por recursos (la in-
fluencia de la inversién gubernamental sobre la
tasa de interés fue incluido en la variable Cu); la
elasticidad obtenida oscila entre -0.88 y -0.57. Los
efectos de corto plazo parecen ser desprecia-
bles,*" vy existe evidencia parcial en favor de la
hipotesis segtin la cual el capital piblico incentiva
lainversion privada en el largo plazo a través de su
impacto sobre la productividad del capital®.

2. Impactos totales y simultaneidad

La tasa de interés y el impuesto a las utilidades (el
costo de uso del capital en general) juegan un
papel negativo sobre la inversion a través de dos
mecanismos: directamente, seglin se concluyé en
las regresiones del Cuadro 2, e indirectamente, a

4 Sélo en la columna (5) resulta poco significativo el
componente permanente, con un coeficiente negativo y signi-
ficativo para el elemento transitorio.

42 Seria interesante observar la trayectoria de la inversion
privada que resulta de ambos efectos, pero ello requeriria de
un modelo donde se determinan simultineamente la inver-
sion privada y la productividad del capital (ver
Aschauer,1989a). La influencia del stock de capital publico
sobre la inversion privada amerita mayor investigacion, pues-
to que K no resulta significativo (pero el signo es correcto) en
el Cuadro 3 cuando se utilizan las otras formas funcionales
para los elementos ‘permanente’ y ‘transitorio’ de | . Es posi-
ble, de otra parte, que algunos resultados obedezcan a facto-
res ‘estructurales’. Asi, Cardenas (1990) sugiere que la inver-
sion publica es contra-ciclica en Colombia, mientras que la
inversion privada es ciclica.
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Cuadro 3. INFLUENCIA DE LA INVERSION GUBERNAMENTAL SOBRE LA INVERSION INDUS-
TRIAL (elasticidades)

Variable Dependiente: In/K ,

(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8) 9)
Controles
Cuantitativos -0.51 -0.60 -0.76 -0.66 -0.30 -7e-03  -5e-03
(-1.10) (-1.23) (-1.57) (-1.35) (-0.60) (-0.71)  (-0.44)
I” -0.60 -0.58
(-2.29)*  (-2.20)*
Alg 1e-03 -7e-03 -8e-03 -6e-03 -7e-03
(-0.59) (-2.72) (-2.72)* (-2.42)* (-2.15)*
I, ‘permanente’ -0.88 -3e-03 2e-03
1 (-2.83)* (0.65) (0.38)
2 -0.57
(-2.16)*
3 -0.24
(-0.76)
IR ‘transitoria’
1 0.06
(1.56)
2 -1e-03
(-1.72)**
3 -0.14
(-2.39)* 2e-06 2e-06 2e-06  2e-06
K (1.64)**  (1.75)** (1.40) (1.39)

8

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al coeficiente “t': *: significativo al 5%; **: significativo al 10%. In:
Inversion neta en terrenos, planta, equipo e inventarios; K: Valor en libros de los inventarios, terrenos, planta y
equipo; lg: Formacion bruta de capital fijo; ig “permanente’: 1, Calculado a partir de la descomposicion sugerida por
Beveridge y Nelson (1981); 2, A partir de un modelo ARIMA (0,1,2); 3, Se utilizé el valor de Ig para 1971, y cada ano
se ajusté a partir de la tasa de crecimiento exponencial observada para el periodo 1971-1990; Ig “transitoria’:
Diferencia entre el valor observado y el valor “permanente’ de Ig;Kg: stock de capital pablico obtenido segin la
metodologia sugerida por Harberger (1969). Metodologia: No se reporta el coeficiente para (V/Cu), variable que se
incluyé en todas las regresiones; no se utilizaron variables instrumentales. Las elasticidades se calcularon a partir del
valor de la media de las diferentes variables.

través de su impacto sobre el endeudamiento de la calcularse en forma relativamente simple, pues
firma: un mayor costo del capital disminuye el para un sistema del tipo:

nivel de endeudamiento de la firma y conduce asi

a menores niveles de inversion. De otra parte, las X, = AX, + B.X , + F.Z, am
utilidades y la liquidez tienen un impacto directo

positivo sobre la inversién, pero también un im- donde:

pacto indirecto negativo al elevar los dividendos y

reducir el endeudamiento. El impacto total (direc- X Conjunto de variables endégenas (A.Deu-
to e indirecto) de cada variable exégena puede da, Dividendos, Inversién).
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X Conjunto de variables endégenas rezaga-
das (no existen en este modelo, pues no
es significativo el impacto de A.Deuda
en el Cuadro 1).

Z Conjunto de variables exégenas (utilida-
des, liquidez, costo de uso, A(V/Cu) se
tendrd que:

X,
—=[I-A]1".F (12)
Y4
X,
—=[I-A]1".BI".[I-A1".F (13)
oz

t+n

Los resultados del ejercicio aparecen en el Cuadro
4. Es claro, en primer lugar, que el impacto total de
A(V/Cu) se eleva sustancialmente cuando se consi-
deran tanto los efectos directos como indirectos en
el sistema (la derivada cambia de 0.08 a 0.93, y la
elasticidad de 0.18 a 2.02) y la elasticidad de la
inversion con respecto a las utilidades del periodo
anterior se eleva de 0.35 a 2.05*" El impacto de la
liquidez parece ser menos considerable que el de
las demas variables.

3. Comparacion con otros estudios

Se presenta en el Cuadro 5 y en el Cuadro 6 la
respuesta de la inversion a las ventasy los pre-
cios relativos obtenida por diferentes autores en
estudios sobre Colombia y otros paises. To-dos
ellos encuentran unainfluenciaaltay sig- nificativa
de las ventas, con elasticidades que os-cilan entre
0.40 y 1.03 en los trabajos internacionales, y
entre 0.69y 1.40 en los estudios sobre Colombia.
Dichas elasticidades superan ampliamente el
valor de 0.18 obtenido en este trabajo (aln
cuando son menoresa 2, el valor obtenido cuando
se considera el impacto total), lo cual se debe,
probablemente, a que el mecanismo del acelerador
opera con menor fuerza en periodos recesivos (p.e
la primera parte de los ochentas), a lainclusion de
variables financieras (Nickell, 1978, p.288) y al
supuesto de simul-taneidad.**

La importancia de la demanda y de las ventas
aparece confirmada por la respuesta de los mis-
mos empresarios para el caso colombiano. En
efecto, en la encuesta especial que adelanto
Fedesarrollo a un nimero considerable de firmas
industriales en 1987, 44% de los empresarios indi-

Cuadro 4. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE UN CAMBIO EN LAS VARIABLES ENDO-

GENAS SOBRE LA INVERSION

Variables endogenas

L, 14 Ty d(V/Cu) d(V/Cu),,
d(hy/d(.) 0.16 -0.77 1.41 0.93 0.02
Elasticidad 0.41 =113 2.05 2.02 0.03

Nota: In: Inversion neta; L: Liquidez; t: utilidades antes de intereses e impuestos; V: Ventas nominales; Cu: Costo de

Uso del Capital.

“El impacto neto de las utilidades es positivo, pues el
coeficiente para las utilidades del periodo anterior (1.41) es
mayor al de las utilidades del periodo actual (-0.77).

# Debe recordarse, de otra parte, que nuestros resultados
suponen una respuesta similar de la inversion a las ventas y al
costo de uso. No se explora en este trabajo la especificacion del
capital "gelatina - arcilla", a pesar de los resultados relativamente
exitosos obtenidos en la columna (5) del Cuadro 2.
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Cuadro 5. RESPUESTA DE LA INVERSION A LAS VENTAS

Autor Elasticidad Variable Periodo
Bilsborrow (1977) 0.69 Ventas 1950-64
Ospina (1976) i Ventas

Estimativos Ocampo et.al (1983) 1.40 PIB 1950-80

para Fainboin (1990) 0.67- PIB 1950-80
Colombia 0.70

Chica (1984) = Ventas 1958-80
Bichoff (1969) 1.03
Estimativos Eisner (1970) 0.52-0.99
interna- Clark (1979) 0.41.0.46
cionales Blejer y Khan (1984a) 0.33
Eisner (1971) 0.90-0.99

*: La variable resulta significativa adn cuando no se indica la elasticidad en el respectivo trabajo.
Fuente: S.Nickell (1978, capitulo 12) para los estudios internacionales.

caron que la evolucién de la demanda era la
variable que en mayor medida afectaba sus deci-
siones de inversion (el 10% la consider6 como la
segunda variable en importancia), con resultados
similares en encuestas posteriores.*’

Los precios relativos juegan en general un papel
menos importante que las ventas (Cuadro 6), y adn
menor cuando se incluyen las variables financie-
ras en el andlisis; Coen (1971), por ejemplo, obtie-
ne valores de -0.56 y -0.30 en uno y otro caso
respectivamente. No se derivan conclusiones ex-
cesivamente solidas para el caso colombiano de-
bido a las diferentes definiciones de precios relati-
vos empleadas por los distintos estudios: el salario
real, el precio relativo de los bienes de capital, y el
costo de uso del capital. Los salarios reales apare-
cen con signo positivo y significativo en Fainboin
(1990) y en Rubio (1983), indicando que el efecto

* Ver Fedesarrollo (1988, p.89) y diferentes nimeros de la
revista Coyuntura Econémica. Sobre los resultados de encues-
tas similares adelantadas en Inglaterra ver Nickell (1978,
p.283).
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sustitucion domina el efecto produccién (ver
Nickell, 1978, p.19).*® También es claro que la
elasticidad ante las variaciones en el precio relati-
vo de los bienes de capital (entre -0.60 y -0.80)
obtenida por Ocampo et.al. (1985) no difiere ex-
cesivamente de aquella en Fainboin (1990) para el
costo de uso del capital (entre -0.56 y -0.60).
Finalmente, la elasticidad obtenida en este estudio
(-0.18) es menor cuando sélo se incluyen los efec-
tos directos, pero mayor (-2) cuando se considera
su efecto total.(ver también la nota 44).

IV. LA EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE
SUS DETERMINANTES

A. La inversion

La participacién de la inversion total en el PIB fue

ligeramente superior en Colombia durante los
ochentas (19.7%) que durante los sesentas (19.6%)

1 El signo es negativo (pero no es significativo) para el caso
de la inversién en manufacturas. Ver Fainboin (1989, p.36).



Cuadro 6. RESPUESTA DE LA INVERSION A LOS PRECIOS RELATIVOS

Autor Elasticidad Variable Periodo
Ocampo et.al (1983) -0.80-0.60 Pk/Pplb 1950-80
Estimativos Rubio (1983) 0.88 Salario 1958-80
Nacionales Real
-0.56-0.60 Cu 1950-80
Fainboin (1990)
0.95-1.00 Salario 1950-80
Real
Bischoff (1969) -0.83
Estimativos Eisner (1970) -0.88
Internacionales -0.28
Coen (1971)
a) 0.55-0.57
b) 0.29
Feldstein-Flemming (1971) -0.38-0.49

Fuente: S.Nickell (1978, capitulo 12) para los estudios internacionales. Los dos resultados del estudio de Eisner
(1970) se deben a la utilizacion de definiciones alternativas del costo de uso. Los dos resultados que encuentra Coen
(1971) se deben a la inclusion o exclusion de las variables financieras en el andlisis.

y setentas (19.1%),*” y algo similar sucedié con la
inversion privada: las cuentas nacionales reportan
un nivel promedio de $41.9 (miles de millones)
en el periodo 1972-79, de $44.1 en 1974-79, y de
$ 48.7 en 1980-86 (ver Fainboin, 1990, Anexo 2).

¥ La participacion de la inversion fue menor en Colombia que
en América Latina durante los sesentas y setentas, pero lo
contrario sucedio en los ochentas. Ello indica que el patrén
observado en el pais fue muy diferente al de América Latina, con
participaciones de 18.8% en 1960-69, 22.9% en 1970-79, y
18.0% en 1980-87. Ver Banco Interamericano de Desarrollo
(1988, Cuadro 3.1, pagina 32). Fainiy de Melo (1990) encuentran
que los paises sub-desarrollados, a diferencia de los del sud-este
asidtico, se ajustaron a los shocks de los ochentas mediante cortes
en la inversion (y no mediante incrementos en el ahorro).

En cuanto a la inversion industrial, se argumentaba
en Echavarria (1990) que las tasas de crecimiento
del stock de capital en la industria fueron especial-
mente bajas durante la bonanza cafetera de la
segunda parte de los setentas, y altas durante la
primera parte de los ochentas en medio de una de
las peores crisis industriales de nuestra historia. El
patrén antes descrito se presentaba en la mayoria
de sectores industriales, tanto para las firmas na-
cionales como extranjeras. El Grafico 3 presentan
nueva evidencia empirica al respecto con base en
la informacioén para las 211 ‘grandes’ firmas consi-
deradas en este estudio (ver Anexo C). Se utilizan
dos definiciones alternativas de inversion: d(K,)
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Grafico 3: EVOLUCION DE LA INVERSION IN-

DUSTRIAL EN LA GRAN INDUSTRIA
COLOMBIANA, 1972 - 1990
(Mediana para 211 firmas)
400 - - —T250
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I: d(k)/k,; 1, dik,)/k, (se interpol la informacion para
1974)

k,: valor en libros de la planta, terrenos, equipos e

inventarios; k,: Idem, sin inventarios.

para la inversion en terrenos, planta y equipo e
inventarios (esta es la variable dependiente utiliza-
da en las regresiones de la Seccién lI); y d(K,), la
inversion en terrenos, planta y equipo. K, aparece
como denominador en ambos casos (ver Anexo D
para una discusion de la validez de este procedi-
miento).

Los resultados contenidos en el Cuadro 7 indican
como, en efecto, el proceso fue mas dinamico en
los ochentas que en los setentas, y ello resulta
vélido tanto si se incluyen como si se excluyen los
inventarios en la definicion. La inversion en terre-
nos, planta y equipo se elevé sustancialmente a
partir de 1977, alcanzé el mayor nivel de ese
periodo en 1980, y descendié paulatinamente has-
ta 1984 (con un nivel promedio superior en 1979-
85 que en 1974-79). Comenzd a recuperarse nue-
vamente a partir de 1985, y alcanzé el mayor nivel
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de las dos décadas en 1988. El ritmo de inversion
continué siendo alto (en términos histéricos) du-
rante 1989 y 1990 a pesar de su disminucién con
respecto a los afios inmediatamente anteriores. El
gasto en inventarios fue altamente volatil, ain
cuando el patrén no difiere radicalmente al incluir
dicha variable en la definicién de inversion.

Un anélisis mas detallado (no ilustrado aqui) para
diferentes grupos de firmas revela que el compor-
tamiento de la inversion fue diferente para distin-
tos grupos de firmas. En particular, el crecimiento
de la inversion que tuvo lugar entre 1979 y 1985
fue liderado por la gran industria, pues esos fueron
anos de bajo dinamismo en la pequefa empresa y
en las firmas multinacionales (las definiciones e
importancia de cada tipo de firma aparecen en el
Anexo C).La inversién en las firmas extranjeras
pasé de crecer al 11% por afio entre 1974 y 1979,
a s6lo 5.6% entre 1979 y 1985.

La informacion contenida en el Cuadro 8 permite
complementar los resultados anteriores, al consi-
derar la evolucién del stock de capital a través del
tiempo, ajustando el valor en libros que reportan
las empresas seglin la metodologia sugerida por
Harberger (1969).%® Se reportan las tasas de creci-
miento (exponencial) para los Setentas y Ochentas
considerados aisladamente, asi como para algu-
nos subperiodos en cada década. Puede concluir-
se, nuevamente, que el stock de capital crecié mas
rapidamente durante 1979-85 que durante el pe-
riodo de la bonanza cafetera, y que las tasas de
crecimiento no cayeron durante los ochentas.*

% Se escalaron los valores en libros para 1971 dependiendo
del sector en que operase la firma (ver Echavarria, 1990 vy las
notas al Cuadro 8), y luego se recalcul6 el stock en cada ano
conbaseenlaecuacion:K=K_+Ib-d.K ,,siendodel coeficiente
de depreciacién anual (se asumi6 igual a 0.10). Posteriormente
se deflacté K, por el deflactor implicito para la formacién de
maquinaria y equipo en el pais Ver las notas del Cuadro 8.

49 Para el calculo de I/K en el Cuadro 7 se interpol6 la
informacion para 1974, lo cual no se hizo en el Cuadro 8. Ello
podria explicar algunas diferencias en los resultados reportados.
Ver la discusion del Anexo D sobre los sesgos que podrian
existir en el cdlculo de la variable I/K.



Cuadro 7. EVOLUCION DE LA INVERSION EN
LA GRAN INDUSTRIA. (RELACION ENTRE
INVERSION Y STOCK DE CAPITAL 1975=100)

terrenos
planta y equipo

Terrenos,
planta, equipo
e inventarios

72-74 153.5 91.6
74-79 2.3 937
79-85 225.0 119.7
85-90 299.5 162.4
72-79 197.9 93.1
80-90 248.0 1443
72-90 228.5 124.4

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anénimas,
muestra de 211 firmas (ver Anexo C). Metodologia:
Promedios aritméticos para los afos comprendidos en
cada sub-periodo. Se interpol6 la informacion para el ano
1974.

B. Los determinantes de la inversion

Se indico en la Seccion 1I1.B que la inversion en la
gran industria dependié del comportamiento de
las variables financieras, de los cambios en la
relacion entre ventas y el costo de uso del capital,
y del comportamiento de los controles cuantitati-
vos y la inversion gubernamental.

Es posible lograr una primera aproximacién al
comportamiento de las variables financieras en
Colombia considerando la evolucion de las prin-
cipales fuentes y usos de fondos.”® En cuanto a las
fuentes (y a diferencia de lo que sucede en los
paises desarrollados’") los recursos internos repre-

50 Ver Hallberg (1988, Cuadro 4.7, p.116), Acosta (1991,
Cuadro 2), Villate (1989, Cuadro 7) y Tenjo (1983).

51 El peso de los fondos internos reportado por Meyer
(1990, pp.310, 312) para diferentes paises en 1970-1985 es el
siguiente: Reino Unido (102.4% vy 72%), Estados Unidos
(85.9% y 66.9%), Canada (76.4% y 54.2%), Finlandia (64.4%
y 42.1%), Francia (61.4% y 44.1%), Alemania (70.9% y 55.2%),
Italia (51.9% y 38.5%), Japon (57.9% y 33.7%). La primera
cifra corresponde al financiamiento bruto, y la segunda al
financiamiento neto. El trabajo de Mackie-Mason (1990) des-
cribe la evolucién de dichas variables en los Estados Unidos

sentaron apenas el 32% de los recursos totales
para el conjunto de las sociedades privadas entre
1960 y 1985, y los recursos externos provinieron
principalmente de préstamos, con un papel deci-
didamente menor para la emision de acciones y
para los bonos.? El estudio de Acosta (1991),
indica, no obstante, que en la segunda parte de los
ochentas se presentd un movimiento importante
hacia una estructura de capital relativamente mas
sana: los fondos internos adquirieron igual peso
que los fondos externos, pero se redujo el peso de
la emision de nuevas acciones en la financiacion.
En cuanto a los usos, se destaca que las empresas
destinaron mas de la mitad de sus fondos a opera-
ciones no relacionadas con la inversiéon producti-
va, y que esta situacion fue especialmente
preocupante en 1975-79 cuando se utilizé el 53%

? 53

de los recursos en ‘colocaciones financieras’.

El Cuadro A.2 del Anexo ilustra la evolucion de
las fuentes y usos de fondos para las 211 ‘gran-
des’ firmas consideradas en este trabajo. Es cla-
ro, para comenzar, que las fuentes internas (uti-
lidades retenidas, depreciacién y reservas) fueron
alin menos importantes para la industria (con una
participacion promedio inferior al 25% en el pe-
riodo 1971-90), y que no se presentd en ese sec-
tor la ‘recuperacion’ observada en 1986-90 para
el conjunto de las sociedades privadas; también
fue considerablemente menor la participacién de
nuevas acciones. En cuanto a los usos de fon-
dos, se observa (nuevamente) que las ‘grandes’

entre 1945 y 1987, y Fazzari et.al (1988, p.147) discute las
diferencias que se presentan segtn el tamano de las firmas en
los Estados Unidos. El papel jugado por los fondos internos en
las pequefas firmas ha sido mayor tanto en Estados Unidos
como en Colombia (ver Atiyas, 1991).

52 | os préstamos representaron el 45% del total en 1960-68
y en 1981-85, y 55% en 1975-80. La situacion fue diferente
en las décadas pasadas si se considera que los fondos internos
financiaron casi la totalidad del crecimiento durante los 30s y
40s, y cerca del 50% entre 1953 y 1960. Se present6 una
tendencia paulatina hacia el mayor endeudamiento durante
las dltimas 4 o 5 décadas, y una tendencia decreciente de la
financiacion mediante acciones. Ver Villate (1989, Cuadro 7).

> Acosta (1991, Cuadro 2).
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empresas destinaron cerca de la mitad de sus
fondos a actividades diferentes a la inversién pro-
ductiva.

La primera parte del Grdfico 4 considera la
evolucion de las utilidades y los dividendos, y la
segunda parte el comportamiento de la deuda
(deuda/activos totales) y la liquidez. Se utiliza el
valor de la mediana para las 211 firmas con el
fin de aislar el impacto de efectos ‘atipicos’ en
firmas grandes. El Grafico 5 describe la evolucion
de las ventas reales, del costo de uso del capital
(Cu/P), y de los precios relativos de los bienes
de capital (g/p). No se observé una tendencia
clara en los dividendos entre 1971 y 1985, pero
si un considerable aumento a partir del dltimo
ano.’* La tasa de utilidades ascendié en el largo
plazo, con diferencias importantes en distintos
sub-periodos, y su comportamiento no coincidié
exactamente con el de la relaciéon precio-costo
(ver G.Bonilla, 1992).°®> De otra parte, el
endeudamiento crecié marcadamente durante los
setentas y descendié a partir de 1980, con un
nivel similar en 1977-78 y en 1990. La menor
importancia relativa de las ‘operaciones de finan-
ciacién’ observada en el Cuadro A.2 del Anexo
es consistente con la anterior tendencia, adn
cuando el efecto parece ser menor. Finalmente,
la liquidez fue altamente fluctuante: descendié
abruptamente entre 1976 y 1983, se recuperd
entre 1983 y 1987, y descendié nuevamente en
los afios posteriores.*®

% En contraste con lo que encuentra Acosta (1991, Cuadro
2) para el conjunto de las sociedades privadas. Podria ser que
los dividendos cayeron en los sectores no industriales, adn
cuando la variable empleada por el autor (la participacion de
los dividendos en el excedente bruto de explotacién) no
coincide con la que se utiliza en este trabajo.

5> Se presentan diferencias importantes seguin la definicion
de ‘utilidades’ empleada. En particular, no se observa una
tendencia creciente tan clara cuando se considera el impacto
del pago de intereses e impuestos, en cuyo caso se presenta
un comportamiento mas ciclico; una caida pronunciada entre
1978 y 1982, y una recuperacién sostenida entre 1982 y
1986.
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Grafico 4. VARIABLES FINANCIERAS
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Liquidez: (Activos corto plazo - pasivos corto plazo).
Deuda: pasivos de corto y largo plazo. K: planta, equipo
e inventarios.

Las ventas reales fueron altamente oscilantes en la
primera parte de los setentas (Grafico 5), crecieron
muy rapidamente durante el periodo de la bonan-
za cafetera, a un ritmo bajo entre 1979y 1985, y se
recuperaron nuevamente a partir del dltimo ano.*”

% Atiyas (1991) considera las diferencias que existen entre
las firmas grandes y pequenas, y entre las firmas ‘jovenes’ y
‘viejas’, con respecto al acceso al crédito, niveles de
endeudamiento, rentabilidad y eficiencia.



Grafico 5. VENTAS, COSTO DE USO Y
PRECIOS RELATIVOS
200-
180
Ventas Reales

60 (1975 = 100)
140
120
100 T T T T T T T T

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90

Mediana para 211 firmas. Deflactor: IPP a nivel ClIU 4
digitos

Costo de Uso y Precios Relativos (1975=100)

160 120

150 -
115
140 -

1
490 110

120 |

110 105

—>

100
100
90

a/p

95

60 T T T 90
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90
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final (deflactor del PIB); q: precio de los bienes de capital.

Finalmente, el costo de uso real se duplicé entre
1970 y 1980, descendi6 entre 1980 y 1983, y
disminuy6 ligeramente (con grandes oscilaciones)
durante la década de los ochentas. Se presentd
una diferencia importante entre el comportamien-

57 Cifras agregadas para el conjunto del sector industrial
indican que la produccién y las ventas se elevaron al 6.3%
por aio entre 1974 y 1980, y a s6lo 2.7% entre 1980 y 1989.
Ver Bonilla (1992, Cuadro 5).

to de los precios relativos de los bienes de capital y
el costo de uso real, debido a las variaciones
sustanciales en las ‘otras’ variables consideradas
en la ecuacion (16) del Anexo A. Se elevé mas el
costo de uso real que el precio relativo de los
bienes de capital en el periodo completo, pero lo
contrario sucedi6 durante la década de los ochen-
tas.

El Cuadro 9 resume lo sucedido con las distintas
variables en diferentes sub-periodos (escogidos
segln las fluctuaciones de la inversién en el
Cuadro 7). Se incluyen las variable I/K ,, las ventas
reales, el costo de uso vy las variables ‘finan-cieras’.
Es posible explicar ahora el comportamiento
‘paradéjico’ de la inversiéon durante los ochen-
tas.

Cuadro 8. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL
STOCKDE CAPITAL (PLANTAY EQUIPO)NETO

74-79 6.4
79-85 7.6
85-90 5.6
72-79 6.6
80-90 6.1
72-90 6.6

Fuente: Superintendencia de Sociedades Andnimas,
muestra de 211 firmas (ver Anexo C). Metodologia: El
valorenlibrosde 1971 se ajusté con base en los coeficientes
obtenidos por Echavarria (1990) a partir de la metodologia
recomendada por Harberger (1969). Posteriormente se
recalculé el valor del Stock de capital neto en cada afio de
la siguiente manera: Kt=Kt, + Ib, -0.10.K ,, donde K es el
stock de capital e Ib es la inversion bruta; se supuso una
tasa de depreciacién constante del 10% anual. Los valores
resultantes se deflactaron por el deflactor implicito del PIB
para capital fijo. Los factores con que se 'escald' el valor
en libros en 1971 para cada firma fueron los siguientes:

clu Sector Valor
31 Alimentos, bebidas y tabaco 2.4
32 Textiles y confecciones 2.4
33 Ind. de la madera 272
34 Papel, imprentas y editoriales 2.8

35 Subs.Quimicas y deriv. del petréleo 0.9
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Cuadro 9. EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE SUS DETERMINANTES (Promedio para el Periodo

a menos que se especifique algo diferente)

Ventas y Costos de Uso Divi- Utili- Liqui- Ig Control
(Crecimiento % Anual) dendos  Endeudamiento dades dez Impor-
taciones

In V/PR Cu/P Cu/q q/P Deuda/ A(Deuda) 1975=  1975=

Activos 100) 100)
1974-77 0.04 4.14 205 435 -230 0.06 048 0.24 0.29 0.67 98.9 106.0
1977-80 0.05 6.84 1185 9.58 227 0.07 0.55 0.35 0.33 0,60 125.2 101.3
1980-84 0.05 1.87 -198 -1.44 -0.54 0.05 0.58 0.26 0.32 049 182.1 92.1
1984-88 0.06 7.24 -0.05 -4.82 4.77 0.07 0.56 0.35 0.40 0.55 219.1 114.6
1988-90 0.08 1.50 2.84 381 -097 0.14 052 0.33 0.41 048 199.8 959
1974-79 0.04 5.25 6.85 691 -0.06 0.07 0.50 0.28 0.30 0.65 109.9 104.5
1980-90 0.06 391 -033 -1.79 146 0.08 0.56 0.31 0.37 0.51 198.0 102.1

V: Ventas nominales; In: Inversién en planta y equipo; q:

Precio de los bienes de capital (deflactor implicito de la

formacion interna bruta de capital); P: Precio del bien final (deflactor delPIB); PR: Precio a nivel de cada sector ClIU 4
digitos (Banco de la Republica, precios al por mayor del comercio en general); Cu: Costo de uso del capital. Ver ecuacion
(16); 1g: Inversion gubernamental total (formacién bruta de capital fijo); Control a las Importaciones: Equivalente
arancelario del para-arancel. Metodologia: Todas las variables, excepto V, V/PR, DEUDA/ACTIVOS, y aquellas
relacionadas con el costode uso del capital fueron deflactadas porK , siendo K el valor en libros de la planta y equipo

e inventarios.

Es claro, para comenzar, que la evolucion del costo
de uso (Cu/P) compensé parcialmente el lento
crecimiento en ventas durante los ochentas pues,
luego de crecer a tasas anuales de 7% por afio entre
1974y 1979, descendié ligeramente en el periodo
posterior. El incremento observado durante los
setentas obedecié fundamentalmente a la evolu-
cion de la tasa de interés real. Esta Gltima variable
continué creciendo entre 1980 y 1984, pero tal
‘sobre-costo’ fue compensado parcialmente por la
disminucion en el precio relativo de la maquinaria
(g/P) (verel Cuadro A.1 del Anexo). También jugaron
un papel positivo significativo las utilidades y el
endeudamiento, las dos variables con mayor im-
pacto relativo (elasticidad, ver Cuadros 2 y 4). El
efectode los dividendos y de la liquidez fue negativo
durante la dltima década, adn cuando se observo
antes que la inversion presenta una baja elasticidad
de respuesta ante esas dos variables. El incremento
de la inversién publica tuvo un efecto depresivo
sobre la inversién tanto en 1980-90 como durante
la“crisis” industrial de 1980-84. Finalmente, si bien
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la variable ‘control” present6 valores similares en
los setentas y en los ochentas, la liberalizacién de
1980-84 jugd un papel expansivo sobre la inver-
sién privada.

En sintesis, el comportamiento del costo de uso, de
las utilidades, y de los controles a las importacio-
nes determinaron en buena parte que la inversién
no cayese durante la crisis industrial de la primera
parte de los ochentas (cuando el crecimiento de
las ventas disminuy6 abruptamente), y que su di-
ndmica fuese incluso mayor en los ochentas que
en los setentas.

V. CONCLUSIONES

La inversion crecié mas en Colombia durante la
‘crisis’ de comienzos de los ochentas que en el
periodo de la bonanza cafetera, crecié mas durante
la ‘década perdida’ que durante los setentas. Este
patrén se observo tanto para la inversion total como



privada, y también para la inversién industrial. El
comportamiento ‘paradéjico’ en el caso de la in-
dustria se debié al papel ‘compensatorio’ jugado
por el costo de uso del capital y por las tasas de
ganancia (que acrecentaron la disponibilidad de
fondos en las firmas); las ventas constituyeron ape-
nas uno de los multiples determinantes de la inver-
sion industrial en Colombia.

Los hallazgos empiricos de este trabajo revelan
cuan complejo es el disefio de un plan que pretenda
sostener un nivel alto de tasa de cambio real,
contraer los medios de pago vy el gasto pdblico, y
‘modernizar’ el aparato productivo de laeconomia.
La devaluacion real tendra un efecto positivo sobre
la inversion al elevar la produccion agregada y las
ventas en los sectores ‘comercializables’, pero tam-
bién incrementara el precio de los bienes de capital
(el costo de uso en general).

Una politica monetaria restrictiva deprimird la in-
version privada al elevar las tasas de interés y dis-
minuir el crédito y la disponibilidad de fondos de

las firmas. Mejorard la balanza de pagos (y
facilitard asi las importaciones de bienes de
capital) pero este efecto no es relevante hoy dia: no
existen controles cuantitativos, y el valor de las
reservas internacionales supera las importaciones
de un afo ‘normal’.

Se encuentra evidencia positiva de la presencia de
crowding-out en el mediano plazo, y ello sugiere
que la disminucién en la inversion puiblica (que
generalmente acompana los recortes en el gasto) no
castigard severamente a la inversion privada; po-
dria tener incluso un efecto positivo al elevar la
disponibilidad de recursos en el resto de la econo-
mia. Este (como otros) es un campo que amerita
nuevas investigaciones, puesto que el fenémeno
descrito se presentard con especial fuerza en perfo-
dos de alto crecimiento (y bajos niveles de desem-
pleo) y en periodos en que no se ajustan las otras
variables que componen la demanda agregada.
Para terminar, la evidencia disponible sugiere que
en el largo plazo el sector privado no invertird si no
existen puertos, carreteras, y capital humano.
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ANEXOS

ANEXO A. EL COSTO DE USO DEL CAPITAL
EN COLOMBIA

-ELCALCULODEL COSTODEUSOSEGUNLA
FUENTE DE FONDOS

El costo de uso se calcula como en (14) y (15)
cuando los fondos provienen de emisién de accio-
nes y de deuda respectivamente.’® Ello significa
que el costo promedio para una empresa con un
porcentaje @ financiado con deuda (®=0 cuando
la empresa se financia totalmente con fondos in-
ternos o con emision de acciones) viene dado por
(16), y resulta de ponderar el costo de las acciones
por (1-®) y el costo de la deuda por @ . >?; (16)
coincide con (14) cuando ®=0, o cuando a=1y
r=(1-®)i-p.

(r+9)
Cw=gq. (14)
(1-1
r-(1-1.i+p.[(1-1(1-2)]
Cul=q. (15)
(1-1)
r+d r-1-19.i+p.[1-1(1-2)]
Cu=q. - o|(16)
-1 -7

8 Calculos mas sofisticados incluyen el efecto de la valori-
zacién de los bienes de capital en el tiempo, los créditos
tributarios a la inversién, las deducciones que permite la ley
via depreciacién acelerada, y los diferenciales impositivos en
las tasas a las utilidades y a la renta personal. Ver Fainboin
(1990, Anexo 1) y Valderrama (1990).

59 Fainboin (1990), Dailami (1989), Auerbach (1983),
Valderrama (1990), Fazzari et.al (1988, p.149). El costo de la
emisién de acciones es mayor a lo que indica nuestra férmula,
por supuesto, pues podria conducir a la pérdida en el control
de la empresa.
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donde:
5 Tasa de impuesto a las utilidades
Tasa de depreciacion anual
a: Proporcién de la inflacién que puede de

ducirse tributariamente en el pago de inte-
reses; a=1 corresponde a deductibilidad
total;

i: Tasa de interés nominal ala cual recibe
préstamos la firma

p: Precio del bien producido (;A) tasa de
variacion porcentual)

q: Precio de los bienes de capital

& Tasa de interés real

- EVOLUCION DEL COSTO DE USO Y DE SUS
COMPONENTES EN COLOMBIA.

El Cuadro A.1 indica la evolucién del costo de uso
real del capital (Cu/P) y de sus dos ‘componentes’
(Cu/qy g/P). También se indica la evolucién de las
principales componentes de Cu/q, las variables r,
T,ay ¢ enlaecuacién 16.

ANEXO B. FUENTES Y USOS DE FONDOS.
(Ver Cuadro A.2)

ANEXO C. SOBRE LA INFORMACION UTILIZA-
DA EN EL TRABAJO.

La informacién utilizada proviene de la Super In-
tendencia de Sociedades Anénimas, entidad a la
cual reportan aquellas firmas con propiedad ex-
tranjera superior al 30%, firmas con mas de 100
trabajadores, y firmas con participacién mayorita-
ria del gobierno. La industria represento entre 50%
y 60% de las ventas totales de las firmas que
reportan a la Superintendencia (mas del 60% du-
rante los setentas).

Para el estudio se seleccionaron aquellas 211 fir-
mas que reportaron a la Superintendencia en al



menos 18 de los 20 anos comprendidos entre
1971 y 1990 (que denominaremos firmas ‘esta-
bles’) y que tuvieron activos superiores a $ 365
millones en 1980 (firmas ‘grandes’). El Cuadro A.3
considera la importancia de diferentes grupos de
firmas segln el tamafio de los activos, y el origen
del capital para las 401 firmas ‘estables’ que repor-
tan a la Superintendencia, con un claro dominio
de las firmas ‘grandes’ (88% en promedio) y nacio-
nales. Las cifras consignadas en el Cuadro permi-
ten establecer que las 211 firmas escogidas para el
estudio representan cerca del 60% de las ventas
industriales de todas las firmas que reportan en un
ano particular (incluye las firmas ‘estables’ y aque-
[las que entran o salen).

ANEXO D. EL VALOREN LIBROS Y EL STOCK DE
CAPITAL

En la Seccién Il se utilizé el valor en libros de los
terrenos, planta, equipo e inventarios (K, en el
Grafico 3) como deflactor de las variables depen-
dientes e independientes de las diferentes regre-
siones: se enfatiza asi el hecho de que la inversion
compite con otros usos de fondos (por ello es
conveniente utilizar el mismo deflactor), y se dis-
minuye el impacto de la heteroscedasticidad en
los resi-duos.

No obstante, podria considerarse que las relacio-
nes obtenidas son esplreas si (en un ambiente
inflacionario) las firmas registran el valor de sus
activos a costos histéricos: mientras el numerador
incorporaria plenamente el efecto de la inflacion
del periodo, no sucederia lo mismo con el deno-
minador. Explica ello la tendencia ‘sospechosa-
mente’ ascendente de la inversién en el Gréfico 3,
o de las utilidades en el Grafico 4? No convendria,
entonces, revalorizar el stock de capital a partir de
la informacién de precios disponible?¢

% Formalmente K=K ,(1+P)+l, siendo K el stock de capital
neto (en ty en t-1), P la inflacién anual, e | la inversion; el
valor en libros de 1971 podria asociarse con el stock de
capital ‘real’. Alternativamente podria inflarse el valor inicial
(1971) con base en la metodologia sugerida por Harberger.

Un denominador alternativo (burdo) podria ser el
deflactor implicito del PIB, o el deflactor implicito
de la formacién interna bruta de capital, atin cuan-
do no esclaro cual de los dos seria mds adecuado
para nuestros propdsitos.®! Existirian relaciones
espureas fuertes si laevolucion del stock de capital
presentase diferencias marcadas con respecto a los
indices de precios.

El Gréfico 6 y el Cuadro A.4 comparan la evolucién
de las variables de interés, e indican que el valor en
libros es un deflactor relativamente satisfactorio para
nuestros propodsitos. El movimiento de las cuatro
variables consignadas en el Gréfico 6 es practica-
mente idéntico en-tre 1971 y 1985, con diferencias
definitivamente menores a partir de dicho ano: el
deflactor del PIB y de la formacién interna bruta de
capital crecen entre 1985 y 1990 a tasas anuales de
26.7% y 27.96% respectivamente, mientras que el
valor en libros (incluye inventarios) lo hace al 28.8%.
Los resultados consignados en el Cuadro A.4 per-

Grafico 6. VALOR EN LIBROS Y DEFLACTOR
DEL PIB, 1971-1990

4 - — ~ —

0 — w
73 75 77 79 81 8 8 87 89

Kme: Mag. y equipo; Kme + inv: idem + inventarios (valor
en libros, mediana); q: precio de los bienes de capital;
Ppib: deflactor del PIB.

1 Los inventarios representan cerca del 45% del valor total en
libros de los activos netos en el periodo 1971-1990 (la maquina-
ria representa el 36%, los terrenos el 9%, y los edificios el 10%,
valor medio para las 211 firmas ‘grandes’ en 1971-1990.
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miten afirmar, de otra parte, que seria errébneo ‘in-
flar’ el valor del capital en libros.®?

A qué se deben estos resultados, relativamente
inesperados para quien considera equivocado
utilizar el valor en libros como deflactor?. En-
tre las hipétesis probables se plantean las si-

%2 También se analizé el comportamiento de las diferentes
variables cuando se deflactan por el valor en libros ajustado,
comprobandose que todas ellas presentan una tendencia
descendente acentuada a lo largo de los 20 anos.
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guientes: 1. Buena parte del ‘stock de capital’
utilizado estd compuesto por inventarios, y éstos
se consignan en términos nominales; 2. La in-
version del periodo constituye una proporcién
alta del stock de capital total; 3. Las firmas utili-
zan politicas de depreciacién que llevan a reva-
lorizar parcialmente sus activos.®

5 No existe claridad sobre la forma en que las firmas
colombianas manejan su contabilidad. Adn cuando entre
1970 y 1986 la legislacién no permitia la revalorizacion de
activos, es posible que (algunas) firmas adoptaran una
politica de depreciacién tendiente a revalorizar activos. La
legislacién Colombiana permitié la revalorizacién de activos
desde 1986.



Cuadro A.1. COSTO DE USO DEL CAPITAL EN COLOMBIA. 1970-1990
(1975=100 a menos que se especifique lo contrario)

Cu/P q/P Cu/q Componentes de Cu
Niveles Cambios r (%) T (%) a (%) 0 (%)
(1975=100) (%)
(M (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
=(3)*(4)

70 62.20 -3.73 104.01 59.81 0.63 36.00 100.0 45.00
71 68.54 6.34 102.22 67.06 4.38 36.00 100.0 44.82
7.2 75.64 7.09 103.07 73.38 4.34 36.00 100.0 47.36
73 71.97 -3.67 99.48 72.35 -1.27 36.00 100.0 43.54
74 94.06 22.10 100.47 93.63 0.02 36.00 100.0 48.48
75 100.00 5.94 100.00 100.00 2.38 40.00 100.0 50.21
76 108.99 8.99 99.08 110.00 2.65 40.00 100.0 51.96
77 99.66 -9.33 93.69 106.38 -2.46 40.00 100.0 51.69
78 108.57 8.91 98.40 110.34 11.70 40.00 100.0 51.42
79 130.97 22.39 100.15 130.77 9.36 40.00 100.0 58.12
80 140.26 9.29 100.20 139.98 7.00 40.00 100.0 61.23
81 142.71 2.45 101.49 140.62 14.62 40.00 100.0 58.48
82 141.41 -1.30 98.43 143.66 13.24 40.00 100.0 58.85
83 125.63 -15.78 97.24 129.20 13.39 40.00 100.0 57.42
84 129.52 3.89 98.03 132.11 12.63 40.00 100.0 56.92
85 151.34 21.82 110.14 137.40 10.41 40.00 100.0 59.26
86 125.33 -26.01 109.59 114.36 2.04 33.00 90.0 56.46
87 121.65 -3.68 113.00 107.66 8.29 32.00 80.0 54.35
88 128.07 6.42 118.13 108.41 3.63 31.00 70.0 54.47
89 130.69 2.63 119.53 109.34 9.36 30.00 70.0 52.11
90 135.36 4.66 115.86 116.83 9.52 30.00 70.0 50.45
91 NA NA 115.86 NA 8.53 30.00 60.0 NA

q: Precio de los bienes de Capital (deflactor implicito para la formacién interna bruta de capital); P: Precio del bien
final (deflactor del PIB); r: tasa de interés real; T :Tasa de impuesto a las utilidades; a: Proporcién de la inflacion que
puede deducirse tributariamente en el pago de intereses (a=100 corresponde a deductibilidad total); ¢: Deuda/
Activos.

Fuentes: Ver Fainboin (1990), Anexo Estadistico y las fuentes alli citadas.

Metodologia: El costo de uso se calculé como en la ecuacién (16).
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Cuadro A.2. FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA

I.LFUENTES

Utilidades Depreciacion Pasivos

Retenidas

Reservas Operaciones Operaciones  Diferidos
de de
Colocacién Financiacion

1971-1975 7.9 9.6 1.3 6.9 73.7 0.6
1976-1980 9.5 12.9 1.9 4.8 69.6 1.3
1981-1985 5.2 132 1.6 5.3 73.5 1.2
1986-1990 12.5 12.7 0.7 6.0 66.6 1.6
TOTAL 10.7 12 1.0 5.8 68.4 1.4
11.USOS

Inversion Operaciones Operaciones Activo Medios de

Neta de de Diferido Pago
Colocacién Financiaci6n

1971-1975 50.8 3.4 38.0 0.3 7.7
1976-1980 51.3 8.1 34.9 0.8 5.0
1981-1985 49.3 14.3 32.0 0.6 3.8
1986-1990 52.1 11.5 33.0 0.4 3.1
TOTAL 51.5 11.5 33.1 0.5 3.5

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anénimas; 211 firmas Industriales. Ver Anexo C.
Operaciones de Colocacion: Emision de acciones, inversiones temporales y permanentes.
Operaciones de Financiacién: Préstamos de corto y largo plazo, y créditos comerciales.
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Cuadro A.3. PARTICIPACION EN VENTAS DE LAS FIRMAS SELECCIONADAS EN EL ESTUDIO

Periodo Tamaiio Origen

Pequenas Medianas Grandes Nacio- Extran-
nales jeras

Niamero de

firmas 33 157 211 377 24

1971-1975 1.86 13.11 85.03 90.93 9.07

1976-1980 0.76 11.54 87.70 95.61 4.39

1981-1985 0.60 11.48 87.92 95.75 4.25

1986-1990 0.60 11.35 88.05 96.08 3.92

Promedio

Ponderado 0.62 11.40 87.98 95.95 4.05

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Metodologia: Se escogieron aquellas 401 firmas ‘estables’ que reportaron en al menos 18 de los 20 afos comprendidos
entre 1971 y 1990.

Como firmas extranjeras se consideran aquellas que poseen algin capital extranjero.

Se definieron como firmas grandes, medianas y pequefas aquellas con activos superiores a $365 millones en 1980, con
activos entre $91 y $365 millones, y con activos menores a $91 millones respectivamente.

En 1971-75 la muestra de 401 firmas ‘estables’ representé el 41% de las ventas de las firmas industriales que reportaron
a la Superintendencia en ese afno; la participacion fue superior a 70% para los demas sub-periodos.

Cuadro A.4. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL (%) DE LOS PRECIOS Y DEL STOCK DE CAPITAL

Terrenos, planta Terrenos, planta
Precios equipo e inventario y equipo

p q Valor en Valor en Valor en Valor en
Libros Libros Libros Libros

Ajustado Ajustado
70-75 20.24 19.58 23.01 37.94 18.93 37.36
75-80 24.60 24.65 26.74 38.40 30.01 38.14
80-85 22.99 25.34 21.24 31.02 16.53 32.83
85-90 26.67 27,96 28.76 34.74 34.81 34.95
70-80 22.64 22.37 25.07 38.20 24.96 37.80
80-90 23.78 23,57 24.94 32.87 25.34 33.89

P: Deflactor Implicito del PIB; g: Deflactor implicito para la formacién interna bruta de capital. Valor en libros: las tasas
de crecimiento exponenciales se obtuvieron a partlr de la mediana para las 211 firmas ‘grandes’ en cada ano. El valor
en Ilbros ajustado se obtuvo a partir de: K=K, *(1 +q )+l, donde K y K, corresponden al stock de capital en los afios t
y t-1, § a la tasa de crecimiento del deflactor |mpI|c1to para la formacnon interna bruta de capital, e | a la inversién del
periodo. Se supuso que K, coincide con el valor en libros para t=1971.
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Fuentes y Notas Explicativas

Cuadro 1

Fuente: Superintendencia de Sociedades para 211
empresas ‘grandes’ (con activos superiores a $365
millones en 1980, ver Anexo C).

Metodologia: El costo de uso de la deuda fue
calculado como en la ecuacién (15) del Anexo A.
Se utilizé la metodologia de minimos cuadrados
en dos etapas, siendo las variables endégenas la
inversion el endeudamiento (A.Deuda) ylos divi-
dendos, y los instrumentos los siguientes: utilida-
des, utilidades ., liquidez, liquidez ,, ventas, ventas_
,» Deuda , inversion ,, dividendos ,, (deuda/acti-
vos totales),, proxy de controles cuantitativos
(actual y rezagada), (ventas nominales/costo de
uso del capital) ,, costo de uso de la deuda ,, costo
de uso total ,. Todos los instrumentos divididos por
K, (excepto la relacién entre deuda y activos, el
costo de uso de la deuda y total, el indice de
controles cuantitativos, y la inversién guberna-
mental). Ver también las indicaciones contenidas
en el Cuadro 2.

Cuadro 2

Fuente: La mayoria de la informacién proviene de
Superintendencia de Sociedades (para 211 firmas,
ver Anexo C); El indice de controles cuantitativos
se obtuvo de” L.Villar (1992), y corresponde al
equivalente arancelario del para-arancel. Los pre-
cios utilizados en la Columna (5) corresponden a
una aproximacion al nivel CHU 4 digitos del indice
de precios al por mayor del comercio en general
suministrados por el Banco de la Republica. El
costo de uso de la deuda se calculé segin la
ecuacioén (16) del Anexo A, y se obtuvo con base en
la informacién suministrada por I.Fainboin (1990,
Anexo 1) y por el IMF Financial Statistics.

Metdologia: Se utilizé la metodologia de minimos
cuadrados en dos etapas, siendo las variables
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endégenas la inversion, el endeudamiento
(A.Deuda) y los dividendos. sobre los instrumentos
utilizados ver las notas al Cuadro 1. Empresas
Grandes: Aquellas con activos superiores a $365
millones en 1980 (ver Anexo C).

Cuadro 3

Fuentes: Ig, k: Superintendencia de Sociedades; Ig:
I.Fainboin (1990, formacién bruta de capital fijo);
Controles Cuantitativos: L. Villar(1992):equivalente
arancelario del para-arancel; Kg: F. Sdnchez (1992).
Ver también el Cuadro 2.

Cuadro 4

Metodologia: dXt/dZt=(I-A)" para un sistema del
tipo Xt=AX+BX _,+FZ donde X: variables
enddgenas; X ,: Variables Endégenas Rezagadas; y
Z: Variables Ex6genas. Se re-estimé la ecuacion
para el endeudamiento en el Cuadro 1, excluyen-
do la variable Cud ,, con el fin de evitar la presen-
cia de no-linealidades en la solucién del ejercicio.
Resultan practicamente idénticos los coeficientes
obtenidos para las demas variables.

Cuadro 9

Deuda: Pasivos de corto y largo plazo y
créditos comerciales

Utilidades: Utilidad operacional (antes de
impuestos e intereses)

Liquidez: Activo corriente-Pasivo corriente

Activos: Activos totales

Fuentes: Ver cuadro 2

Los valores reportados en cada periodos
corresponden a la mediana para las 211 firmas
‘grandes’ seleccionadas.



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148
	Page 149
	Page 150
	Page 151
	Page 152
	Page 153
	Page 154
	Page 155
	Page 156
	Page 157
	Page 158
	Page 159
	Page 160
	Page 161
	Page 162
	Page 163
	Page 164
	Page 165
	Page 166
	Page 167
	Page 168
	Page 169
	Page 170
	Page 171
	Page 172
	Page 173
	Page 174
	Page 175
	Page 176
	Page 177
	Page 178
	Page 179
	Page 180
	Page 181
	Page 182
	Page 183
	Page 184
	Page 185
	Page 186
	Page 187
	Page 188
	Page 189
	Page 190
	Page 191
	Page 192
	Page 193
	Page 194
	Page 195
	Page 196



