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Analisis Coyuntural

I. LOS CONFLICTOS DE LA POLITICA
ECONOMICA

En este momento las autoridades econ6micas es-
tan persiguiendo los siguientes tres objetivos:

1) Reducir la inflacion.

2) Mantener una tasa de cambio real estable, es
decir, evitar reducciones abruptas en el tipo de
cambio nominal y proseguir con el ritmo de
minidevaluaciones, sin descartar un ajuste gradual
de la tasa de cambio real en el largo plazo.

3) Realizar las inversiones en infraestructura fisica
y en proyectos sociales propuestas en el Plan de
Desarrollo, las cuales son el complemento indis-
pensable para que las medidas de apertura del
comercio exterior se traduzcan en la modernizacion
de la economia.

Antes de analizar las relaciones entre estos tres
objetivos, vale la pena hacer notar como el objetivo
de crecimiento de la economia y el desempefio de
la actividad econ6émica en el corto plazo han
desaparecido préacticamente del lenguaje de las

autoridades. El resultado de crecimiento de este
anio sera un residuo de las demas variables que se
estdan manejando con el objetivo de estabilizacion.
Sin embargo, no deberia olvidarse que hay dife-
rencias entre los efectos de una y otra medida
sobre la actividad econémica que deben tenerse
en cuenta. Por otro lado, debe tenerse en mente
que el crecimiento en un ano dado afecta la
capacidad de crecimiento potencial de la econo-
mia. Son pocas las voces entre las autoridades
econémicas que han intentado establecer una re-
lacion directa entre el crecimiento y la reduccion
del superavit externo.

La bdsqueda de los objetivos mencionados estd
dando origen en la coyuntura actual a tres conflictos
centrales de politica:

1. Tasa de cambio vs. déficit fiscal

Estos dos instrumentos sirven respectivamente, al
segundo y tercer objetivo de la politica menciona-
dos arriba, los cuales, a simple vista, parecian ser
relativamente independientes. El conflicto se pue-
de resumir en que el financiamiento de un déficit
fiscal se traduce necesariamente en un incremento
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de reservas internacionales, ya sea directamente a
través de crédito externo o indirectamente a través
de’la presion que ejerceria el financiamiento inter-
no sobre las tasas de interés domésticas, condu-
ciendo por lo tanto a entradas adicionales de di-
visas.

Otra forma de ver el conflicto en forma simplificada
es a través de los equilibrios macroeconémicos.
Un superdvit externo (ahorro externo negativo)
requiere de un mayor nivel de ahorro interno, el
cual puede darse ya sea en el sector privado,
mediante un aumento en su ahorro (menos su
gasto en inversion) o en el sector publico, aumen-
tando sus ingresos o reduciendo sus gastos. Si el
sector publico no se ajusta, se forzard necesaria-
mente el ajuste sobre el sector privado a través de
una mayor tasa de interés o sobre el sector externo
a través de una caida de la tasa de cambio. Puesto
que ninguna de las dos cosas es deseable, la mayor
parte de la responsabilidad deberéa recaer sobre el
sector pablico.

Sin embargo, la forma en que se ha analizado esta
relacién, como la necesidad de generar un monto
dado de déficit (o superdvit fiscal) si se quiere
lograr un nivel especifico de la tasa de cambio real
(el cual tiene implicito un monto de acumulacién
de reservas) resulta un poco simplista pues ignora
los efectos reales de estas variables, que pueden
modificar los resultados finales. Es asi como un
mayor gasto publico impulsara la actividad eco-
némica, lo cual aumentard las importaciones y
reducird la acumulacion de reservas, haciendo
posible un mayor nivel de tasa de cambio.

Por otro lado, la composicion del gasto publico
incidird también sobre el crecimiento de las im-
portaciones, modificando el grado de conflicto
entre las dos variables. En este sentido resulta
importante que se definan prioridades de gasto
teniendo en cuenta este Gltimo efecto. Aunque, en
general, el tipo de inversiones propuestas en el
Plan de Desarrollo tienen un componente impor-
tado relativamente pequefio, la inversién en infra-
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estructura es mas intensiva en importaciones que
el gasto en educacion y salud. Sin embargo, el
énfasis que se dé a uno de estos dos tipos de gasto
depende también de consideraciones politicas y
sociales y no s6lo del criterio de la acumulacion
de reservas y el sostenimiento de |a tasa de cambio.
Las consideraciones de economia politica, sobre
cudl grupo de la poblacion debe ser privilegiado,
los exportadores o las clases mds pobres, resultan
extremadamente complejas. Ademds, no se puede
sacrificar totalmente los objetivos de largo plazo
en aras de la estabilizacién coyuntural, para los
cuales son cruciales niveles suficientes de gasto
social.

Una medida que contribuye a aliviar la contradic-
cion entre el monto del gasto publico y el nivel de
la tasa de cambio real es, obviamente, que el
ajuste fiscal no se dé s6lo a través de recorte en el
gasto sino de aumento en los ingresos. Esto es lo
que se pretende con la reforma tributaria. Esta
representa una forma de hacer la transferencia de
recursos entre el sector privado, directamente be-
neficiado por el superdvit externo, y el sector pa-
blico. De la estructura final de |a reforma dependera
que esta transferencia sea equitativa y que sean los
sectores que estan generando el superavit los que
contribuyan a subsanar el déficit fiscal y no se
grave en forma desproporcionada a otros grupos
sociales.

Otra consideracion que se debe tener en cuenta al
analizar la relacion entre las dos variables y que, al
contrario de las anteriores, no contribuye a mode-
rar el conflicto, es el efecto de la tasa de cambio
sobre el nivel mismo del déficit fiscal. No puede
olvidarse que el sector publico deriva una parte
importante de sus ingresos de |as ventas de productos
al exterior, y que el valor de estos ingresos en pesos
se reduciria si cayera la tasa de cambio nominal.
Aunque también es cierto que el gobierno tiene
gastos en moneda extranjera, los cuales se abaratan
con una revaluacion, si el monto de los ingresos es
mayor que el de los gastos el efecto neto de una
revaluacion sera negativo sobre las finanzas pabli-



cas. La cuenta corriente de la balanza de pagos del
sector publico fue superavitaria en 1990' y, segin
proyecciones preliminares, lo fue nuevamente en
1991 y posiblemente en 1992. Ademés, los ingre-
sos por concepto de impuestos a las importaciones
también se ven afectados por la tasa de cambio.
Calculos efectuados en Fedesarrollo teniendo en
cuenta estos efectos, indican que una reduccién de
10 puntos en la devaluacion promedio aumentaria
el déficit fiscal en cerca de 0.3 puntos del PIB.

Por altimo, el efecto del deterioro de la situacion
cafetera, que claramente resulta negativo para ia
situacion fiscal, resulta neutro en términos del
conflicto entre el déficit y la tasa de cambio, puesto
que reduce simultineamente el superavit externo.
Sin embargo, este deterioro del componente externo
de las finanzas del sector pablico implica la ne-
cesidad (para lograr las metas fiscales) de un mayor
ajuste en el frente interno, parte del cual se lograra
al interior mismo del FNC a través de la reduccion
del precio interno, pero también afectara a otros
componentes del gasto.

Esta dltima consideracion pone de presente un
punto sobre el cual se ha insistido en otras entregas
de Coyuntura Econémica. Para todos los efectos
de ajuste interno, tanto real como financiero, a
través del balance fiscal, es solamente el compo-
nente interno del déficit fiscal el que debe consi-
derarse, puesto que el externo es neutro en térmi-
nos macroeconémicos. Si la meta fiscal se fija en
términos del déficit pablico total sin considerar su
origen, cualquier variacion en el balance externo
del sector publico generaré un sobreajuste en las
finanzas internas, que son las que afectan la de-
manda agregada de la economra.

B. Tasade cambiovs.acumulaciéndereservas

Aunque es claro que la acumulacion de reservas

! Véase Patricia Correa y J.A. Rodriguez, "Implicaciones

macroecon6micas de la composicién del déficit fiscal" en
Coyuntura Econémica, abril 1991.

ejerce una presion para revaluar la tasa de cambio,
también es claro que ésta no se puede dejar caer al
nivel de “equilibrio” al que la Ilevaria la actual
avalancha cambiaria, puesto que existen conside-
raciones de largo plazo sobre el desarrollo del
sector exportador y la competitividad de la eco-
nomia que justifican la intervencion de las autori-
dades. Sin embargo, hay factores estructurales —la
fortaleza de nuestro sector externo en los préximos
aflos— que apuntan hacia una tasa de cambio de
equilibrio de largo plazo menor que la actual®.
objetivo del manejo de la devaluacién deberia ser,
entonces, una reduccién moderada y estrictamente
gradual del nivel de la tasa de cambio real en el
mediano plazo. Sin embargo, dado nuestro sistema
de manejo de la tasa de cambio, a través de
minidevaluaciones, se presenta un conflicto entre
este instrumento y el objetivo de frenar los flujos
de divisas. Una desaceleracion en el ritmo de
devaluacién aumenta la rentabilidad de los activos
internos e induce asf entrada de divisas, dificultando
el proceso de reduccién moderada y gradual de la
tasa de cambio real. Parad6jicamente una acele-
racién de la devaluaciér no aliviaria en forma
apreciable los flujos de divisas en las circunstancias
actuales, porque las expectativas de devaluacion
contintan siendo muy bajas —incluso puede ge-
nerar una intensificacion de las expectativas
revaluacionistas, por inducir en encarecimiento
artificial adicional del tipo de cambio—.

Entre las maltiples interpretaciones que se ofrecen
para explicar el intenso ingreso de capitales al
pais, aparece como una razén mas el diferencial
de rentabilidades entre las inversiones en el pais 'y
en el exterior. Esta es, sin embargo, de lejos, la
principal razén, como puede mostrarse con las
estadisticas disponibles. En la parte superior del
Gréafico 1 se muestra la evolucion de las

2 Véase el trabajo de Patricia Correa "Acumulacién de

reservas internacionales y ajuste macroeconémico en seis
paises exportadores", mimeo, FEDESARROLLO, 1991. Préxi-
mo a publicarse en un libro editado por FESCOL y
FEDESARROLLO.
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Grafico 1TA. RENTABILIDAD INTERNA Y
EXTERNA (Enero 1990 - Febrero 1992)
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Grafico 1B. FLUJO DE RESERVAS PRIVADAS Y
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD
(Enero 1990 - Febrero 1992)
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Grafico 1C. FLUJO DE RESERVAS TOTAL Y
PRIVADA (Enero 1990 - Febrero 1992)
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rentabilidades interna y externa durante los (lti-
mos dos afos®. Allf se ve claramente como desde
octubre de 1991 el incentivo financiero de invertir
en el pais fue superior al externo. A pesar de los
esfuerzos por reducir el diferencial de rentabilidades
en los Gltimos meses del afo, cuando se identifico
el caracter autodestructivo de la politica moneta-
ria anterior, dicho diferencial no se pudo eliminar
sino hasta el mes de enero del presente afo, debi-
do a la reduccion simulténea de las tasa de interés
externas. Sin embargo, en febrero se observé nue-
vamente una rentabilidad interna ligeramente su-
perior.

En la segunda parte del Grafico se relaciona la
rentabilidad relativa de invertir en Colombia (ren-
tabilidad interna/rentabilidad externa) con el flujo
de divisas del sector privado exclusivamente*. De
esta forma quedan aislados los efectos que sobre
las operaciones cambiarias tienen en algunos me-
ses los flujos de capitales del sector publico, que
obedecen a otras consideraciones.

Es muy clara la estrecha relacion entre las dos
variables, indicando que la avalancha de divisas al
pais obedece mucho mas a criterios financieros
que a factores tales como un sibito cambio en el
comportamiento de los ddlares del narcotréfico.
Lo anterior no implica que alguna proporcién de
los recursos que han ingresado al pafs no pertenezca
a las organizaciones de la droga. Lo que queda
claro es que estos agentes también actdan con
racionalidad econémica.

No todo el aumento en el diferencial de
rentabilidades se puede atribuir a la politica

= La rentabilidad externa se calcula como
((1+Libor)*(1+devaluacion esperada)-1). Esta dGltima variable
se define simplemente como la devaluaciéon mensual anualizada
de la tasa de cambio oficial.

4 De los flujos de la balanza cambiaria se excluyeron las
exportaciones de café, petréleo, carbén, ferroniquel, los inte-
reses provenientes de la inversion de reservas asi como los
intereses pagados por cl seclor pablico, los ingresos y egresos
de servicios diplomaticos y los flujos de capital del sector
publico.



interna de tasas de interés. La situacion se
agravé ademés por el desplome de las tasas de
interés externas, lo que origin6 un retorno de
capitales no solo a Colombia sino a casi todos
los pafses de la region. Esta estrecha relacion
muestra el amplio grado de apertura de nues-
tro mercado de capitales, el cual posiblemente
se vi6 aumentado a raiz de las reformas al
estatuto cambiario.

El grafico también muestra el impacto que sobre el
flujo de capitales tuvo, en primer lugar, la medida
de los plazos minimos de giro impuesta a las
importaciones en los primeros meses del afio pa-
sado, y después la revaluacion de la tasa de cam-
bio efectuada en el mes de octubre. Fuera de esos
dos episodios, los flujos de capitales parecen haber
obedecido casi exclusivamente a criterios de ren-
tabilidad relativa. Debe notarse que los periodos
en los cuales los flujos de capital han aumentado
mas que la rentabilidad relativa, como mayo y
septiembre de 1991, han correspondido a periodos
de expectativas de revaluacion.

Con estos antecedentes, el grafico es poco alenta-
dor para la situacion actual. Aunque el diferencial
de rentabilidades se mantuvo relativamente estable
en eneroy febrero de este afo, los flujos de divisas
privadas volvieron a acelerarse. En estos meses
ingresaron algo mas de US$ 100 millones men-
suales. Si esto es indicativo de nuevas expectativas
de revaluacion podemos estar regresando a una
situacién semejante a la de mayo y septiembre de
1991.

Otro resultado interesante del Gréfico 1-B consiste
en que el criterio de formacion de las expectativas
de devaluacion que parece ser el relevante para el
calculo de la rentabilidad externa es el de la
devaluacion mensual (anualizada) de la tasa cam-
bio oficial, puesto que es la que muestra el mejor
ajuste a los flujos de divisas. La devaluacion del
tipo de cambio libre resulta demasiado voléatil para
ser una buena referencia para la formacién de
expectativas, aunque es posible que en algunos

momentos intervenga en su determinacion.

Puesto de presente el estrecho vinculo entre la
rentabilidad relativa de los activos financieros in-
ternos y la entrada de capitales, volvemos a anali-
zar el circulo vicioso en el que se encuentra sumida
la politica cambiaria. Es evidente la necesidad de
reducir la rentabilidad relativa de los activos finan-
cieros internos. El mecanismo més obvio es una
reduccion adicional de las tasas de interés. Sin
embargo, la posibilidad de lograr ésto cuando las
tasas pasivas reales ya son practicamente nulas, es
cuestionable. EI Banco de la Republica puede
aprovechar su papel dominante en el mercado
para reducirlas unos puntos adicionales a través de
la tasa de captacion de las OMAs, pero es baja la
posibilidad de que el mercado financiero lo siga,
cuando ademds existe el piso impuesto por la
correccion monetaria del sistema UPAC, que baja
s6lo lentamente y que es 23.8% en la actualidad.

Sin embargo, por el lado de las tasas activas toda-
via habria bastante por hacer. Aunque no las in-
cluimos en el analisis anterior de diferenciales de
rentabilidad, estas tasas también resultan relevan-
tes para los flujos de capitales puesto que afectan
las decisiones de endeudamiento de los agentes,
que puede hacerse en el pais o en el exterior. La
importancia de este factor se comprob6é amplia-
mente desde finales de 1990 cuando la decisién
de los importadores de aplazar sus pagos (finan-
ciarse en el exterior) se percibfa como una de las
causas de la acumulacién de reservas y tuvo que
ser enfrentada con medidas coercitivas.

La medida que se tomo6 recientemente (Resolucion
7 de la Junta del Banco de la Republica), permi-
tiendo el endeudamiento en el exterior de los
particulares a plazos superiores a un afno, pretende
ejercer presion sobre el sistema financiero para
que reduzca sus tasas de colocacién enfrentandolo
a la competencia externa. La bondad de esta me-
dida debe evaluarse desde dos puntos de vista. Por
un lado, el instrumento puede ser una espada de
doble filo pues es posible que, mientras se reducen
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las tasas de interés internas, suponiendo que sf lo
hacen, se puede generar un ingreso adicional de
divisas proveniente de endeudamiento externo
privado, agravando el problema inicial. Ademés,
la existencia de expectativas de revaluacion puede
hacer que cualquier reduccién en las tasas sea
insuficiente para desincentivar el endeudamiento
externoy que se generen mayores flujos de divisas.

Por otro lado, esta la capacidad de esta apertura
financiera de bajar efectivamente las tasas de inte-
rés domésticas. Existen varias razones para pensar
que las tasas no bajarén a los niveles internacio-
nales. En primer lugar, los intermediarios financieros
domésticos estan sometidos a un conjunto de en-
cajes e inversiones forzosas que aumentan sus
costos y los pone en desventaja frente a los inter-
mediarios en el exterior. Aunque este argumento
no es cierto para los bancos comerciales que pue-
den —y deben— soportar los encajes e inversio-
nes forzosas para compensar los rendimientos rea-
les negativos que resultan de los efectos de la
inflacion sobre los recursos sin costo, si lo es para
los intermediarios financieros que no tienen cuen-
tas corrientes. Estos, ademds, son precisamente los
que podrian prestar a plazos mayores a un ano y
por lo tanto los que compiten directamente con los
prestamistas externos. Este argumento no implica
que no haya posibilidad de reducir el margen de
intermediacion a través de aumentos en la eficien-
cia. Lo que dice es que, aunque esto se logre, sus
costos serén de todas formas superiores a los de los
intermediarios extranjeros. Esto podria acarrear un
serio riesgo para la estabilidad del sistema finan-
ciero cuando en el mediano plazo, los agentes
empiecen a recurrir masivamente al endeudamiento
en el exterior.

La Resolucién 12 de febrero de 1992, que elevé el
encaje a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda,
no hace més que acentuar esta disparidad, preci-
samente para los Gnicos intermediarios que estan
en capacidad de prestar a largo plazo. Lo aconse-
jable seria acompanar la medida de la liberacién
del crédito externo con una reduccion de los cos-
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tos de los intermediarios financieros (diferentes a
los bancos) para desincentivar el endeudamiento
en délares.

Por otro lado, el caracter oligopélico del sistema
financiero hace que se pueda mantener un sistema
dual de tasas de interés de colocacién: una tasa
menor y determinada por la competencia entre
entidades para los grandes clientes, y una tasa
fijada por colusién entre entidades financieras,
que es la que aplica al comun de los clientes. La
primera de ellas posiblemente si tendera a reducir-
se con la apertura porque estos clientes tienen
acceso al crédito externo. La segunda, seguramente
se mantendra inalterada por la existencia de los
altos costos de transaccion para las empresas me-
dianas y pequenas que limita su acceso al merca-
do externo.

Asf las cosas, son pocas las posibilidades de que se
reduzcan las tasas de interés activas y hay unos
riesgos inherentes a la apertura generalizada al
crédito externo. Esta limitacién no hace més que
acentuar la necesidad de que continden disminu-
yendo las tasas de interés pasivas.

Aunque la necesidad de reducir las tasas de interés
a los niveles minimos posibles es clara si se quiere
no sé6lo reducir el diferencial de tasas de interés
sino cambiarle de signo, esto no serd suficiente si
prevalecen las expectativas de revaluacién que se
perciben actualmente. Por consiguiente, otro de
los objetivos de la politica cambiaria debe ser
quebrar las expectativas de revaluacion en el corto
plazo. Es razonable suponer que éstas dependen
de los siguientes factores: a) la devaluacién efectiva
de la tasa de cambio oficial, con alguna interven-
cion del mercado libre; b) la magnitud de los flujos
de divisas; y c) el stock de reservas internacionales.
Con respecto al primer factor ya vimos que no
seria creible acelerar el ritmo de devaluacién para
afectar las expectativas. Los flujos de divisas, por
su parte, dependen en forma circular de la rentabi-
lidad, pero se podrian afectar con medidas admi-
nistrativas tales como los plazos méximos de giro



o algin tipo de controles al ingreso de capitales,
como ya han sugerido las autoridades con el argu-
mento de evitar el lavado de d6lares. Sin embargo,
la efectividad de este tipo de medidas dependera
de qué tan grande se supone que sea el flujo de
divisas que tiene origen en el trafico de drogas.

Queda, por lo tanto, algin tipo de medida que
reduzca el stock de reservas. Existe un relativo
consenso de que el actual nivel de reservas acu-
muladas es excesivo para el pais, no solo porque
los niveles no tienen precedentes en su historia,
sino porque son excesivos respecto al volumen del
comercio internacional del pafs y a la capacidad
del sistema financiero para absorber estos recursos.
En la medida en que los agentes crean que el nivel
es excesivo esperardn que la tasa de cambio se
ajuste para evitar una mayor acumulacién. Por
consiguiente, si se reduce el monto de reservas
mediante el uso de otros instrumentos, las expec-
tativas de revaluacion se reduciran.

Este objetivo podria lograrse répidamente mediante
el pago anticipado de deuda externa por parte del
gobierno. Esta alternativa ha sido mencionada
frecuentemente en los Gltimos meses pero no se ha
concretado un mecanismo para hacerlo. Una for-
ma clara para lograr este objetivo sin que tenga
lugar ningun efecto sobre la situacion monetaria y
fiscal es mediante una conversién de deuda inter-
na por deuda externa, como se describe en las
notas de José Antonio Ocampo tituladas “Una
propuesta para la conversion de deuda publica
externa en deuda interna” publicadas en esta en-
trega de Coyuntura Econémica. De los dos siste-
mas que se proponen, el mas transparente lo cons-
tituye el otorgamiento de un crédito del Banco de
la Repdblica al gobierno, con el dnico fin de que
lo use para pagar deuda externa. El crédito se
otorgaria en las mismas condiciones de los crédi-
tos externos correspondientes con el fin de que el
sector publico no tenga que incurrir en ningdn
costo adicional por realizar esta operacion. Inclu-
so podria ser denominado en d6lares con el fin de
que el sector publico se beneficie de la reduccion

de la tasa de devaluacién. El efecto monetario de
esta operacion serfa totalmente neutro puesto que
el incremento en el crédito al gobierno se compen-
sarfa exactamente con la reduccién de las reservas
internacionales. Habria ademas un beneficio fi-
nanciero neto para el sector pdblico como un
todo, que se ganaria el margen que se esta per-
diendo actualmente por tener reservas invertidas a
tasas menores a las que se pagan por la deuda.

Esta operacion se puede continuar haciendo en la
medida en que se sigan acumulando reservas, con
el fin de que el pablico perciba que hay un ins-
trumento adicional al manejo de |a tasa de cambio
y a la esterilizacibn monetaria a través de OMAs
para enfrentar la acumulacién de divisas. Si esto
reduce las expectativas de revaluacion, frenara los
flujos de capitales y evitard tener que seguir dise-
fiando nuevas medidas para enfrentarlos.

C. Medios de pagos vs. tasa de interés

En las secciones anteriores se enfatiza la conve-
niencia de reducir las tasas de interés y mantenerlas
en niveles bajos con el fin de evitar el ingreso de
nuevos capitales al pafs. Esta medida también tie-
ne efectos favorables sobre la inversion privada —
uno de los pilares del proceso de modernizacion
de la economia— y contribuye a las metas de
reduccién de la inflacion a través de su efecto
sobre los costos. La Junta Directiva del Banco de la
Republica fue clara desde los primeros dias de su
posesién sobre su intencion de reducir las tasas de
interés con el objetivo de reducir el ingreso de
divisas, corrigiendo la politica de esterilizacién a
través de OMAs. Diversas declaraciones de
miembros de |a Junta han sefialado ademas que se
puede enfrentar el problema de acumulacién de
divisas con una politica monetaria expansionista
—consistente con la reduccion de las tasas de
interés— que apoye una reactivaciéon de la eco-
nomiay que conduzca a reducir el superavit exter-
no. Sin embargo, la Junta no sido suficientemente
clara en aceptar que la escogencia de la tasa de
interés como el objetivo de la politica monetaria
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implica renunciar al objetivo del control de los
medios de pago. El temor de que unas tasas altas
de crecimiento monetario se traduzcan en mayor
inflacién, impide comprometerse cabalmente con
el primer objetivo. Esto puede dejar al manejo
econémico en un punto intermedio en el que no se
alcanza ninguno de los objetivos propuestos y
debilita la credibilidad de la politica de reduccion
de las tasas de interés, en perjuicio del objetivo de
reducir los flujos de capitales, como se vi6 ante-
riormente.

Por diversas razones las autoridades monetarias
deben evitar la adopcion de medidas dirigidas a
controlar el crecimiento de los medios de pago. En
primer lugar, debe reconocerse que la oferta mo-
netaria es en la actualidad totalmente endégena.
La escogencia de la tasa de interés como la varia-
ble objetivo de la politica monetaria implica
abandonar totalmente el control de la oferta mo-
netaria. Esta endogeneidad de la cantidad de dine-
ro opera a través de la enorme acumulacion de
pasivos del pablico en forma de OMAs y Certifi-
cados de Cambio, cuya suma supera el monto de
la base monetaria. Este stock de pasivos hace que
la oferta de dinero se ajuste a las necesidades de
liquidez del publico, mientras que la autoridad
monetaria no haga nada para no desviarse de su
objetivo de tasa de interés. Puesto que la oferta se
ajusta a la demanda, no hay posibilidad de que se
generen excesos ni faltantes de liquidez que den
origen a desequilibrios monetarios y eventualmente
inflacionarios.

Asi las cosas, si la oferta monetaria esta creciendo
a tasas altas, es la demanda la que esté creciendo a
este ritmo. Hay varias razones que sustentan este
comportamiento. Una de ellas es el efecto de la
reduccién misma de las tasas de interés. Aunque
entre los estudios que han analizado los determi-
nantes de la demanda de dinero no existe acuerdo
sobre la magnitud de la elasticidad a la tasa de
interés, una breve revision de algunos de ellos
permite deducir que como consecuencia de una
cafda de los intereses de 46% a 26% la demanda
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puede aumentar su ritmo de crecimiento entre 2.5
y 11 puntos en el corto plazo y entre 5y 17 puntos
en el largo plazo. Segin estos estudios, la oferta
monetaria podria crecer actualmente a un ritmo de
entre 31y 39% en el corto plazo.

Por otro lado, hay otro efecto que puede au-
mentar la demanda de dinero en el corto pla-
zo, que resulta de la recomposicion del
portafolio de la riqueza financiera de los
agentes®. Puesto que los inversionistas privados
han estado en un proceso de reasignacion de
su portafolio, cambiando activos externos por
internos, necesitan temporalmente de mayor
liquidez mientras efectian la recomposicion
de su riqueza financiera.

Ademds de las razones anteriores, la razén funda-
mental para no preocuparse por los efectos
inflacionarios del crecimiento de los medios de
pago es que, a diferencia de lo que sucedia ante-
riormente, éstos ya no son un reflejo de la evolu-
cion de la demanda agregada. En efecto, en la
actualidad los medios de pago responden cada
vez més a los flujos de capital y a operaciones
puramente financieras, a diferencia de lo que su-
cedia en el pasado cuando el crecimiento monetario
estaba asociado directamente al comportamiento
fiscal y a la evolucién de las importaciones y
exportaciones, reflejando asi directamente la si-
tuacion de la demanda agregada. En la medida en
que los cambios en |a oferta monetaria estan siendo
determinados por operaciones financieras inter-
nacionales y cambios en la estructura del portafolio
doméstico del sector privado, estdn cada vez més
lejos de reflejar la situacion de la demanda agre-
gada.

* Véase Eduardo Lora, "La velocidad de circulacién y la
demanda de dinero en el corto y en el largo plazo en Colom-
bia", Ensayos sobre Politica Econémica, No. 18, Diciembre
1990. Alli se encuentra un efecto significativo de la riqueza
financiera sobre la demanda de dinero en el corto plazo, que
indica que el dinero opera como un dep6sito pasajero de
parte de los cambios en el portafolio.



Hay varios ejemplos recientes de procesos simila-
res al que vive la economia colombiana, caracteri-
zados por un fuerte incremento en las reservas, los
cuales no han resultado en un brote inflacionario,
y en donde no hay una relacion estrecha entre
oferta monetaria e inflacion, como estamos acos-
tumbrados a creerlo los colombianos. El trabajo de
Patricia Correa sobre el tema®, muestra claramente
que el crecimiento de los medios de pago puede
estar virtualmente desvinculado del crecimiento
de los precios. Este es el caso de Corea, Singapur,
Taiwan, México y Turquia en los afos més re-
cientes. Las lecciones de estos paises indican que
la acumulacion de reservas se puede enfrentar sin
consecuencias inflacionarias mediante la discipli-
na fiscal y la recuperacion de la actividad econo-
mica (por sus efectos sobre las importaciones y

sobre la demanda de dinero). Vale la pena citar’

una conclusiéon que saca el trabajo tras la observa-
cion de la experiencia de todos estos pafses: “En
los paises en los cuales el tipo de cambio sigue
muy controlado o determinado por las autoridades
para mantener la estabilidad cambiaria, los me-
dios de pago se han vuelto totalmente endégenos y
dependientes del movimiento de las tasas de inte-
rés externas y de las expectativas”.

Si es tan fragil la relacion entre los precios y la
cantidad de dinero qué explicacion hay para el
reciente rebrote inflacionario?

Il. ORIGEN DE LA INFLACION RECIENTE

Los resultados del DANE sobre el comportamiento
de la inflacion en los dos primeros meses del afo
revivieron la preocupacion sobre la posibilidad de
frenar el proceso inflacionario en que ha estado
sumido el pafs. Esta preocupacion se habia disipado
en buena medida en diciembre cuando ya la ma-
yoria de los precios estaban reduciendo su ritmo
de crecimiento, y casi todos los factores apunta-
ban a que tal proceso seguiria adelante.

¢ Patricia Correa, op. cil.

Las tasas de crecimiento de los precios en enero y
febrero fueron mayores que las de los mismos
meses del afio pasado y s6lo ligeramente inferiores
alasde 1990. Sin embargo, el proceso inflacionario
no tiene las mismas caracteristicas que llevaron a
que ese afo fuera el de mayor inflacién de las
daltimas décadas, y también difiere de lo que suce-
dia en los primeros meses del afo pasado, arrojan-
do un mejor prondstico sobre la posibilidad de
lograr, esta vez si, una reduccion significativa de la
inflacion.

El desglose de la inflacion por tipos de bien, segin
los sectores de origen, es la mejor forma de ilustrar
este punto. El Gréafico 2 muestra que el quiebre de
la tendencia descendente de la inflacion ha obe-
decido primordialmente al comportamiento de los
precios de los servicios, especialmente en enero.
Los productos agropecuarios también revirtieron
su tendencia pero de manera mucho menos pro-
nunciada. Los datos del Cuadro 24 de la seccion
de Indicadores Econ6micos de esta revista mues-
tran que los precios de los servicios contribuyeron
con 3.5 de los 7 puntos de inflacién de estos dos
meses, mientras que los productos agricolas apor-
taron 2.1 puntos y los industriales 1.3.

Grafico 2. INDICE DE LOS PRECIOS AL
CONSUMIDOR POR SECTORES DE ORIGEN
(Octubre 1990 - Febrero 1992)
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Fuente: DANE y céalculos de FEDESARROLLO
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Cuando se mira el origen del incremento en el
rubro de servicios se destaca claramente el impor-
tante papel que jugaron los servicios estatales en
su crecimiento. Estos contribuyen con uno de los 7
puntos. El incremento de estos precios (18%) fue
muy superior este afio al del mismo periodo de los
dos afios anteriores (14 y 13%, respectivamente).
El ajuste de los precios de la energia eléctrica es
definitivo en estos resultados. El transporte, que
subi6 en enero, contribuy6 con otro 0.8 a la infla-
cion de los dos meses, mientras que el aumento en
febrero de los precios de “ensefanza, cultura y
esparcimiento”, contribuy6 con otros 0.7 puntos.
La localizacion de la inflacién de estos meses en
estos rubros es favorable para las perspectivas so-
bre su comportamiento durante el resto del afio,
pues estos aumentos son estacionales y no se re-
petirdn con la misma intensidad en los otros meses
del afio. Ademds, estos incrementos corresponden
en buena parte a decisiones de politica y no reflejan
presiones de demanda.

Es un poco mas preocupante la evolucién de los
precios de origen agropecuario. Aungue en este
caso son los productos avicolas y ganaderos —la
carne, sus derivados y sustitutos— los que estan
aumentando sus precios en forma acelerada, se
dio también un aumento en la inflacion de los
productos agricolas sin procesar respecto al afio
pasado, como consecuencia del desabastecimiento
de alimentos. Este hecho y las malas perspectivas
que se tienen para la produccién agricola como
consecuencia de |la sequia, y para el abastecimiento
de algunos productos basicos como el arroz, cons-
tituyen realmente el motivo de preocupacion para
la politica antiinflacionaria. Nuevamente, sin em-
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bargo, esta aceleracion de la inflacién de los bie-
nes agropecuarios no obedece a presiones de de-
manda, y debe ser enfrentada no con politicas
macroeconémicas sino con instrumentos de ca-
racter sectorial.

Por Gltimo, el sector industrial, cuyos precios re-
flejan las condiciones de costos y las presiones de
demanda en el mediano plazo, contindan su ten-
dencia descendente. Los Gnicos rubros que mues-
tran incrementos por encima del promedio general
son el de bebidas, cuyos precios aumentaron
fuertemente en enero, y el de papeleria y publica-
ciones, que aumenta siempre en febrero, pero esta
vez lo hizo mucho menos.

En conclusion, el repunte inflacionario de los dos
primeros meses obedeci6 a factores estacionales, a
la politica de precios de los servicios pablicos, y a
condiciones estructurales de algunos mercados
como el de la carne. Los dos ultimos factores no se
moderarén a lo largo del afo pues, por un lado, no
debe cederse en el empefio de eliminar los subsi-
dios a los servicios publicos y, por otro, el ciclo de
retencién ganadera continuard. Sin embargo, los
demds precios —industriales, otros servicios— si
continuaran su tendencia descendente. El principal
riesgo de que no se logre reducir sustancialmente
la inflacion general en este afio esta en el abaste-
cimiento de productos agricolas. Por lo tanto, es a
la politica agricola a la que debe darse la mayor
responsabilidad en la lucha contra la inflacién. La
politica macroecon6mica deberd concentrarse,
entonces, en la estabilizacién de la tasa de cambio
y en la reduccién de la tasa de interés con miras a
asegurar la estabilidad de la economia.



lil. COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA Y
PERSPECTIVAS PARA 1992

A. Fuentes de crecimiento de la industria en 1991
El dinamismo de la actividad industrial, con tasas
promedio de 42% entre 1986 y 1990, se vi6 brus-
camente frenado en 1991. La produccién indus-
trial cay6 1.5% (excluyendo la trilla de café que lo
hizo en 13%), segin las proyecciones que se tienen.
Los resultados del DANE hasta el mes de octubre
confirman esta cifra, pues el indice de produccién
industrial cay6 ese periodo en 1.6%. Sin embargo,
el comportamiento de los diferentes sectores es
bastante heterogéneo: mientras que los bienes de
consumo se redujeron 2% y los de capital 8%, la
produccion de bienes intermedios aument6 2.3%
en los primeros 10 meses. A nivel mas desagregado
se encuentran sectores con crecimientos superio-
res al 15% y otros con caidas de 15%. Por consi-
guiente, los factores que incidieron sobre el com-
portamiento global del sector industrial lo hicieron
de manera diversa sobre los diferentes tipos de
produccion, de acuerdo con las caracteristicas es-
tructurales de cada uno de ellos —su capacidad
exportadora y su vulnerabilidad frente a las im-
portaciones, en particular—.

Resulta interesante, para explicar el comporta-
miento de la industria el afio pasado, identificar
cuales fueron las fuerzas que actuaron sobre ella y
en qué direccion lo hicieron, y luego ver de qué
manera estos efectos difirieron entre los diversos
sectores. Con este fin se realiz6 un ejercicio de
descomposicion de las fuentes de demanda de la
industria, segin la conocida metodologia de
Chenery®. Este ejercicio muestra cuél fue la contri-
bucién al crecimiento total de la demanda interna,
las importaciones y las exportaciones. El afo 1991
resulta particularmente interesante en este sentido
pues se registraron cambios importantes en el
comportamiento de estas variables, especialmente
las relaciones con el comercio exterior. El impacto

7 Ejercicios similares se rcalizaron en Coyuntura Econémi-
ca, en abril de 1985 y en

de la demanda interna, que no es predecible direc-
tamente, también puede ser analizado mediante
esta metodologfa.

El ejercicio utiliza informacién preliminar para
1991, disponible en su mayoria solamente, hasta
el mes de octubre. Los resultados indican que el
crecimiento préacticamente nulo de la produccion
del sector industrial en 19917 se explica, por un
lado, por el efecto negativo de la demanda interna,

. el cual, por si solo habria generado una caida de la

produccion de 6.15% (Cuadro 1). Este se vio con-
trarrestado por el efecto positivo de magnitud si-
milar que tuvo la demanda externa. Las importa-
ciones, por su parte, contribuyeron con una caida
de s6lo 0.38 puntos.

Este ultimo resultado resulta notable por dos as-
pectos. En primer lugar, en un ano de brusca
apertura de importaciones se podia haber genera-
do un proceso mucho més notorio de de-sustitucion
de importaciones. Por otro lado, resulta aparente-
mente parad6jico que, a pesar de que el valor en
délares de las importaciones disminuy6 —las de
los sectores industriales incluidos en el ejercicio
cayeron 6.8%— su efecto sobre la industria resulté
negativo. Esto se explica porque su valor en pesos
reales en muchos casos si aument6 como conse-
cuencia del bajo crecimiento o incluso caida de
algunos precios de productos importados. Ademas,
la reduccion simultdnea de la demanda interna di6
origen al efecto mencionado de de-sustitucion no
obstante el poco dinamismo de las importaciones,
porque alcanzo a elevarse ligeramente la relacién
entre importaciones y demanda interna. En algunos
sectores este efecto fue bastante pronunciado.

La descomposicion de la tasa de crecimiento in-
dustrial de 1990 muestra que en ese afio la demanda
interna habia tenido un efecto positivo sobre la
industria, mientras las importaciones si la afecta-

8 Las cifras de crecimiento agregadas no coinciden con las
del crecimiento del PIB industrial por tratarse de variaciones
de la produccién bruta, no del valor agregado.
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Cuadro 1. FUENTES DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL

Demanda Interna

Sustitucion

Exportaciones Tasa de crecimiento’

Importaciones

90/89 91/90 90/89 91/90 90/89 91/90 90/89 91/90
Alimentos (sin café) 3.27 -6.26 -0.29 -0.33 2.73 2.16 5.71 -4.43
Bebidas 2.37 -4.13 0.04 2.03 0.13 -0.12 2.53 -2.23
Tabaco elaborado -3.44 16.36 0.14 -1.24 -0.03 6.91 -3.33 22.03
Textiles. confec.y cueros -0.69 -6.13 -1.57 -3.10 4.77 13.27 2.50 4.05
Madera y muebles -0.56 -9.83 0.59 -0.31 1.53 7.90 1.56 -2.25
Papel e imprenta 3.32 5.11 0.15 -0.56 2.06 5.59 5.53 10.15
Quimicos y cauchos 6.06 -6.56 -2.83 -0.11 172 10.64 4.96 3.97
Productos no metalicos -5.54 -2.31 -0.02 -2.35 4.09 13.77 -1.47 9.11
Productos metilicos 2.41 -1.15 -0.12 -6.35 1.42 5.12 3.71 -2.38
Maquinaria y equipo 7.19 -14.37 -5.73 -4.34 1.67 13.52 3.13 -5.18
Material de transporte 4.21 -18.63 -11.55 0.82 0.51 2.69 -6.84  -15.13
Total? 3.21 -6.15 -1.94 -0.38 2.37 6.83 3.64 0.29

' Las tasas de crecimiento sectoriales para 1991 se aproximaron usando los datos de crecimiento enero - octubre de
la MMM del DANE. Los scctores de la clasificacién ClIU - 3 se ponderaron para hacerlos compatibles con la

clasificacién sectorial de Cuentas Nacionales.
? Se excluy6 el sector de refinados de petréleo.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

ron negativamente. El efecto positivo de las expor-
taciones en ese afo fue modesto, pues gener6 un
crecimiento de 2.4%. El contraste entre lo sucedi-
do en los dos afos permite apreciar claramente la
sensible pérdida de dinamismo de la demanda
interna el afo pasado.

Como se mencion6 anteriormente, la evolucién de
los sectores fue bastante diferente. Los sectores
més afectados por la reduccion de la demanda
interna fueron el de maquinaria y equipo y el de
material de transporte, que les significo una cafda
de su produccion de 14 y 18% respec-
tivamente,seguidos por el de quimicos, el de textiles
y confecciones, y alimentos y bebidas. Solo dos
sectores recibieron impulso por parte de lademanda
interna: el de papel e imprentas y el de tabaco
(cuyos indicadores muestran todos crecimientos
muy altos).
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Las importaciones, por su parte, tuvieron un efecto
negativo importante sobre el crecimiento en algu-
nos sectores, a pesar de que su efecto agregado fue
ligeramente negativo. Se destaca especialmente el
efecto que tuvieron sobre el sector de productos
metdlicos y el de maquinaria y equipo. En este
ultimo caso la caida de la demanda interna fue
proporcionalmente mayor, haciendo que aumen-
tara el coeficiente de importaciones del sector, a
pesar de que las importaciones en d6lares cayeron
en 13%.

Las industrias de textiles, confecciones, cuero y
calzado también se vieron afectadas negativamente
por las importaciones, pues en este caso éstas si
tuvieron un incremento positivo, incluso tanto en
délares como en pesos constantes. En realidad el
aumento de las importaciones se di6 sélo en los
sectores de textiles y confecciones (35 y 28%



respectivamente, en ddlares), pues las de cueros y
calzado se redujeron.

Solamente en el caso de la industria de bebidas la
fuerte caida de las importaciones (63%) contribu-
y6 de manera significativa al desempenio del sec-
tor —aunque este efecto no alcanz6 a compensar
la cafda de la demanda interna y el sector tuvo un
crecimiento negativo de 2%—.

Las exportaciones, por su parte, fueron el factor
definitivo para el crecimiento de la mayoria de los
sectores. El sector de productos no metélicos debe
su buen desempeno (9.1%) al dinamismo de sus
ventas externas, lo mismo que el de textiles, con-
fecciones y cueros. En papel e imprentas, las
exportaciones reforzaron el efecto de la demanda
interna, convirtiéndolo en el sector de mayor cre-
cimiento de la industria (después del tabaco que
logré un crecimiento de 22%). En el sector de
maquinaria y equipo, aunque las exportaciones no
tuvieron un valor muy alto, su fuerte crecimiento
evité que la produccion registrara una cafda adn
mas fuerte.

Asi las cosas, el resultado de estancamiento de la
industria en 1991 result6 de una evolucién pecu-
liar de las variables externas. Las exportaciones
compensaron la caida generada por la demanda
interna y las importaciones tuvieron un efecto casi
neutro. Este diagndéstico no permite ser muy opti-
mista respecto a la evolucion de la industria en el
presente afio. Por un lado, la demanda interna
continuara cayendo, por una diversidad de razones
que incluyen el incremento en el IVA —superior al
que se estaba proyectando—; la caida en los in-
gresos de los cafeteros; y el posible aumento en los
precios relativos de los alimentos —que reduce la
demanda por bienes industriales—. Las exporta-
ciones crecerdn a un ritmo mucho menor como
consecuencia de la reduccion de la tasa de cambio
real y el CERT, mientras que las importaciones
ahora si empezaran a reaccionar y a desviar la
reducida demanda interna hacia productos im-
portados.

B. Inversioén industrial

Todas las estimaciones preliminares de la evolucién
de los diferentes tipos de gasto de la economia
durante 1991 indican que la inversi6n privada
sufrié una reduccién importante en ese afio. Esto
representa un revés importante en el proceso de
internacionalizacién de la economia, cuyo éxito
depende de la modernizacién del aparato produc-
tivo. Sin embargo, estas cifras son s6lo prelimina-
res y el margen de error puede ser significativo,
pues la inversion privada es una de las variables
sobre las cuales se tiene menos informacién actua-
lizada.

Uno de los principales componentes de la inversion
privada es la realizada en los sectores industriales.
La seccion especial de la Encuesta de Opinién
Empresarial de FEDESARROLLO sobre el compor-
tamiento de la inversién permite anticipar algunos
resultados sobre su desempefo durante el afo
pasado y sobre los planes para éste. Segin los

~ resultados de esta encuesta el 33% de las empresas

redujeron sus gastos de inversion respecto a los
realizados en 1990 (Cuadro 2). Del 67% restante,
un 40% registr6 incrementos inferiores al 25%, lo
cual representa, aproximadamente, incrementos
reales negativos. Un 27% de las empresas reporta
que aumento sus gastos de inversién en términos
reales. El sector que muestra un mayor porcentaje
de respuestas en este Gltimo rango es el de quimi-
cos (36%), seguido del de alimentos y bebidas
(33%). Por otro lado, los sectores con los menores
incrementos en inversion fueron el de minerales
no metalicos y el de madera y muebles.

Los resultados sobre las variaciones de la inversion
realizada resultan muy similares a los de 1990, el
cual fue un afo un crecimiento relativamente fa-
vorable para la inversion privada (segin estimativos
de Planeacion creci6 8% en ese ano). Por consi-
guiente, segun la encuesta, la inversién industrial
no habria tenido en 1991 un retroceso tan grande
como ha sido la impresién generalizada hasta el
momento.
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Cuadro 2. CAMBIOS EN LA INVERSION EN 1991
(Porcentaje de Empresas)

Disminuyé6 Aumento
Total 0-25% Mas de 25%
Alimentos y bebidas 31 69 36 33
Textiles y confecciones 27 73 50 23
Madera y muebles 47 53 38 15
Papel e imprenta 27 72 45 27
Quimicos 22 78 42 36
Minerales no metélicos 53 47 35 12
Metidlicas basicas 50 50 25 25
Metalmecdnica 39 60 39 21
TOTAL 33 67 40 27

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.

Sin embargo, la informacion sobre el comporta-
miento de las importaciones realizadas, no da pié
para pensar que la inversion industrial haya au-
mentado en forma importante en 1991. Las im-
portaciones efectivas de bienes de capital para la
industria hasta octubre muestran una caida de
12.7%. Las del rubro de maquinaria industrial,
presentan una reduccion ain mayor, del 22%,
como se observa en el Cuadro 16B de la seccion
de Indicadores de esta revista. Este comportamiento
de las importaciones efectivas contrasta abierta-
mente con la evolucion de los registros de impor-
tacion del INCOMEX, los cuales muestran un cre-
cimiento en las importaciones de bienes de capital
para la industria realizadas por el sector privado
de 13%en 1991. Los registros de importaciones de
maquinaria industrial, especificamente, crecen
segln esta fuente en 18.2%. En las cifras de regis-
tros, estos rubros son practicamente los Gnicos que
no registran caidas en 1991, junto con las de
bienes de consumo del sector privado.

La diferencia entre los dos tipos de informacion
senala que, si bien los industriales no realizaron
inversiones importantes en maquinaria y equipo el
ano pasado, si estaban a la espera de que se
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despejara, el panorama econémico para empren-
der proyectos de inversion, aprovechando el aba-
ratamiento relativo de los bienes de capital im-
portados gracias a la reduccion de arancelesy a la
revaluacion real del tipo de cambio. Asi los casos,
la acumulacion de registros de importacion puede
estar reflejando una serie de proyectos pendientes,
que podrian realizarse cuando las condiciones
sean favorables.

La encuesta revela, por otro lado, que un 43% de
las empresas dedicaron sus gastos de inversion a
introducir innovaciones tecnolégicas y nuevos
procesos de produccion (Cuadro 3). Este porcentaje,
sin embargo, representa una reduccion frente a lo
que reportaron las empresas en anos anteriores, lo
cual indicaria que, paraddjicamente, la apertura
habria frenado el proceso de renovacion tecnolo-
gica de la industria. Sin embargo, algunos estu-
dios® indican que esta ha sido la experiencia en
otros pafses que han realizado procesos similares
de apertura, puesto que las empresas se dedican,

¢ Perry Guillermo, Apertura, Productividad y Cambio Téc-
nico, mimeco, FEDESARROLLO, 1992.



Cuadro 3. TIPO DE INVERSION EN 1991 (Porcentaje de empresas)

Con cambio de tecnologia

Sin cambios de tecnologia

Sin aumento  Con aumento  Total  Reposicién de Aumento de Total

de capacidad de capacidad maquinaria capacidad
Alimentos y bebidas 14 33 47 33 19 52
Textiles y confecciones 32 21 53 32 16 48
Madera y muebles 8 8 16 58 25 83
Papel e imprenta 10 40 50 30 20 50
Quimicos 18 21 39 32 29 61
Minerales no metalicos 29 18 47 35 18 53
Mclalicas bésicas 0 25 25 75 0 75
Metalmecénica 28 20 48 39 13 52
TOTAL 20 23 43 36 20 56

Porcentaje de empresas que ampliaron su capacidad: 43% (32 en 1990 y 38% en 1989).
Fuente: Encucesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.

en un periodo inicial, a aumentar su eficiencia
mediante cambios organizativos més que de inno-
vacion tecnologica y fuertes inversiones de capi-
tal.

Segln las respuestas de los empresarios (Cuadro
4), la inversion estuvo afectada el ano pasado por

la falta de demanda (36%), en una proporcién
mucho mayor que la de afos anteriores, confir-
mando los resultados de la seccién anterior sobre
el impacto negativo que tuvo la demanda interna
sobre la industria. El otro factor desfavorable que
sobresale en las respuestas es la falta de incentivos
a las exportaciones. Definitivamente la incerti-

Cuadro 4. PRINCIPALES FACTORES DESFAVORABLES A LA INVERSION

(Porcentaje de empresas)

1988 1989 1990 1991
Demanda 23 28 25 36
Escascz recursos propios 14 1 10 10
Costos financieros desfavorables 1 13 10 4
Escasez de crédilo 15 7 21 7
Relacién precio costo 5 10 9 10
Desincentivos a exporlaciones 4 9 5 11
Dificultad importar maquinaria 8 7 4 1
Proteccién inadecuada importaciones 5 5 6 8
Exceso de impuestos 5 4 3 5
Falla de innovaciones lecnoldgicas 2 1 1 2
Dificultades organizalivas 1 1 2 2

Fuente: Encucsta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
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dumbre sobre el nivel de la tasa de cambio y la
reduccion del CERT tuvieron un efecto negativo
sobre el desempefio de la inversion. Esto estaria
indicando que una proporcién importante de las
empresas que invierten lo hacen teniendo en men-
te el objetivo del mercado externo. La falta de
crédito y de recursos propios no fue un impedi-
mento particularmente importante para la inversion
el afio pasado, lo cual confirma que la estrechez
crediticia se concentr6 solo en algunos meses,
pero no fue un fenémeno generalizado durante el
ano, y que las empresas lograron financiar sus
inversiones sin mayores problemas. Por Gltimo, se
percibe un ligero incremento en el porcentaje de
empresarios preocupados por la proteccion frente
a las importaciones, pero el impacto de este factor
no es demasiado fuerte.

En cuanto a las expectativas y los planes de inver-
sion de las empresas para el presente afo, encon-
tramos nuevamente que no hay gran variacién en
las respuestas respecto a las que evalGan su des-
empefio en 1991 (Cuadro 5). El porcentaje de
empresas con incrementos reales en sus gastos de
inversion es ligeramente menor al de 1991, lo cual
implicaria un crecimiento incluso menor al del

afo pasado. En cuanto a su composicion por sec-
tores, encontramos que el 91% de las empresas del
sector de papel e imprentas aumentard sus gastos
de inversion, la mitad de ellas presentando incre-
mentos reales. El otro sector dindmico en su proceso
de inversion seré el de textiles y confecciones (el
namero de empresas que contestaron la encuesta
del sector de industrias metalicas basicas es dema-
siado bajo para tener en cuenta estos resultados,
que indicarian que el 100% aumentara sus inver-
siones). El sector de quimicos también invertird
sumas mayores que las del afo pasado, aunque los
incrementos no seran muy grandes. Por otro lado,
los resultados para el sector de minerales no me-
talicos indican que no se planean incrementos
importantes en la inversion.

Los factores de incertidumbre que mas estan pe-
sando sobre las decisiones de inversién para el
presente ano son, en primer lugar, el crecimiento
de la demanda, seguido de la preocupacion sobre
la estabilidad de las normas gubernamentales
(Cuadro 6). En estos dos casos, sin embargo, el
porcentaje de respuestas se redujo respecto al afio
pasado. Otro factor de incertidumbre que se destaca
es la tasa de cambio, y también se aprecia un

Cuadro 5. EXPECTATIVAS DE CAMBIOS EN LA INVERSION PARA 1992

(Porcentajes de empresas)

Disminuira Aumentara Aumentara Aumentara

de 0-25% mas de 25%
Alimentos y bebidas 38 67 32 32
Textiles y confecciones 28 80 48 24
Madecra y muebles 35 74 36 28
Papel ¢ imprenlas 9 91 45 45
Quimicos 25 75 48 27
Minerales no meldlicos 59 41 35 6
Metiélicas basicas 0 100 75 25
Metalmecdnica 37 63 38 27
TOTAL ESPERADO PARA 1992 33 67 43 24

Fuente: Encucsta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.
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Cuadro 6. FACTORES DE INCERTIDUMBRE PARA LA INVERSION

1989 1990 1991 1992
Crecimiento demanda 37 36 40 37
Incentivos a exportaciones 5 10 7 9
Proteccién de importaciones 6 11 9 8
Posibl. de Import. insumos 8 6 4 3
Costos laborales 7 8 7 4
Tasa de cambio 9 9 4 10
Impucstos 2 3 4 6
Precios insumos 12 8 7 7
Avances tecnolégicos 1 2 2 4
Normas gubernamentales 12 8 17 13

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.

aumento en la preocupacion sobre los factores mento. Como van las cosas, estas fuentes de pre-

tributarios. Estas dos respuestas captan la preocu-  ocupacion no se verdn despejadas rapidamente,
pacion de los empresarios sobre los dos temas de  de forma que la inversion privada no tendra un
politica econ6-mica mas importantes en el mo- verdadero repunte en 1992.
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