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Analisis Coyuntural

I. PRODUCCIONY DEMANDA

Elano de 1990 fue un afio de sorpresas parala
economia colombiana. No sélo empezé con el
proyecto de apertura y modernizacién de la
economia, que protocolizé el abandono del modelo
de desarrollo predominante durante por lo menos
las ultimas cuatro décadas, sinoque incluso éste se
realizé aritmos que en sus timidos inicios se
considerabaninalcanzables. Se amplié ademas
este procesode aperturacomercial para abarcar
también una ambiciosa reforma estructural de los
principales sectores de laeconomia colombiana
conelfinde sentarlas bases parala modernizacion
e internacionalizaciénde la economia, cam-
biandose con ello varias de las caracteristicas
institucionales que habian regido durante las
ultimas décadas.

Porotrolado, las principales variables econémicas
tuvieron a lo largo del afio comportamientos
diferentes alas metas que se les habiafijadoy, en
general, alamayoriade las expectativas que se
teniasobre ellas. Esto fue particularmente cierto en
elcasode laproducciony lainflacién, las cuales
superaron las proyecciones originales. Las
importacionesy exportaciones tambiéntuvieronun
comportamiento un poco diferente al que se

esperabade ellas enun afio de caida del mercado
cafetero mundialy de liberacion de importaciones.

Elcrecimiento de la produccién durante 1990,
aunque estuvo dentro de los rangos que habia
previsto FEDESARROLLO aprincipios del afio, se
situd en el limite alto de este rango —3.8%—,
sobrepasando el crecimiento esperado porla
mayoriade los analistas. En particular, aliniciar el
afo se esperabaalguna pérdidade dinamismoenel
sector agropecuario no cafetero, que habia
alcanzadotasasrelativamente altas de crecimiento
enlos dos afios inmediatamente anteriores. Sin
embargo, laproduccién agricola crecié nuevamente
atasas muy similaresalasde 1987,1988y 1990.La
produccion cafetera, por su parte, mostré una
capacidadde reaccion mayoralaesperada, antela
necesidad de aumentar los voliumenes de
exportacion para enfrentar la nueva situaciéon del
mercado cafetero mundial.

En laindustria—excluyendo la trilla de café—, se
preveiaun comportamiento poco dinamico pues, a
pesarde que comenzd el afio conbastante impulso,
se esperabaque éste se agotara rapidamente,
especialmente en el segundo semestre. Sinem-
bargo esto no sucedid, y laindustria mantuvo un
ritmo de crecimiento sostenido durante todo el afio,
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como lodemuestran los indicadores presentados en
laprimerasecciénde estarevista. Por consiguiente,
latasa de crecimiento para el afio completo superé
ampliamente la que se proyectaba porparte del
gobiernoy otros analistas. Se calculaque estatasa
puede estarcercana al 4.5%. Porotro lado, el sector
industrial dedicado a la trilla de café tuvo un
crecimiento excepcional —19%—, debido al
dinamismo de las exportaciones delgrano, variable
que, como ya se menciono, supero los prondsticos.

Elsectorde laconstruccién, por el contrario, tuvoun
crecimientoinferior al esperado, que no era muy
optimista en todo caso. En efecto, FEDE-
SARROLLO calculaque la actividad constructora
pudo habercaido alrededorde un 10% entérminos
reales. Laconstruccion privadatuvo con éste su
tercer afio consecutivo de caida. Elnimero de
metros cuadrados aprobados seredujoenun16.1%
respecto al aho anterior. Por otro lado, la
construccidonpublica, que se pensabaque podia
imprimirle algun dinamismo al sector, pues los
planes de inversiéndel gobierno eran bastante
ambiciosos para el anho, tuvo ritmos bajos de
ejecuciény sucrecimientorealen el afio completo
fue seguramente bastante negativo, contribuyendo
aladepresiondelsector.

El sector comercial, por su parte, continué
estancado, pues sutasade crecimiento no superé el
2.5%. Elcomercio minorista, en particular, continud
sutendenciarecesivade los dos anos anteriores,
pues presenté unacaidaenlasventasde 3.1%
respecto a 1989, ano en el que ya se habia
presentado unreduccion absoluta en el nivel de
ventas, aunque ésta fue menor (1.8%). Esta
recesion comercial puede explicarse enbuena
proporcionporlacaidaenelpoderadquisitivode los
asalariados, ante la aceleraciénde lainflacion.
Aunque se mencionafrecuentemente alterrorismo
como lacausafundamental del deterioro de la
situaciondel comercio, éste sélo pudo habertenido
algun efecto muy localizado, y apenas en algunos
meses, especialmente durante 1989. El
contrabando, por su parte, no hatenido efectos
desestimulantes sobre las ventas delcomercio for-
mal, aunque tal vez si sobre algunos sectores en
particular. Otrofactor que no se puede descartaren
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la explicacién de la prolongada recesion del
comercio es un efecto de tipo estadistico, enla
medida enque losindicadores que se utilizan para
medir su evolucién estén captando solamente el
segmento mas tradicional del comercio formaly
esténdejando de lado elcomportamiento de nuevas
formasy evoluciones del sector, tales como las
ventas de fabrica, distribuidores directamente a
domicilio, ventas ambulantes, etc, que pueden estar
teniendo un comportamiento mas dinamico, a costa
delcomercio tradicional.

Elcrecimientodel conjunto de laeconomialogrado
en 1990, aunque superaalde 1989, se mantiene en
el sendero de lento crecimiento que ha
caracterizado alaeconomiacolombianaenlos
Ultimos afos. La distribucidn sectorial del
crecimiento en el ultimo afio refuerza, ademas, el
patrénobservado durante todala década, que se
caracteriza por bruscas fluctuaciones en los
desempefos sectoriales de un ano a otro, sin
ningunatendencia estructuralen ninguno de ellos.
Elsectorcafetero, porejemplo, que enlosdos afios
anteriores habia tenido significativas caidas ensu
produccién, en 1990 se convirtid en el principal
determinante delcrecimiento. La industriatampoco
muestra unatendenciaclarade desarrollo, pues el
crecimiento de 1990 representa sélo unaligera
recuperacion después de una etapa de
estancamiento en 1988y 1989. Los unicos sectores
que muestran estabilidad en sus tasas de
crecimiento —con un ritmo satisfactorio—, porlo
menos durante la segunda mitad de ladécadadel
ochenta, sonelmineroy el agricola no cafetero, lo
cual refleja una cierta “primarizacion” de la
economia colombiana. Sin embargo, nisiquiera
éstapuede verse como unatendencia estructuralde
largo plazo, pues no hay nada que garantice su
continuidad enlos préximos afos. El crecimiento
futuro de la produccién minera depende, enbuena
medida, de la actividad de exploracidonque se pueda
realizar, mientras que el dinamismo de la
produccién agricola estarelacionado conlas
politicas sectorialesy otros factores exégenos. El
vuelco que se le estaddando actualmente ala politica
agropecuaria hace dificil prever su evoluciénenel
futuro.



El andlisis de las fuentes de demanda de la
economia, conbase encifras preliminares para
1990, revelaque el componente mas dinamico del
gasto fueron las exportaciones. Su valor en pesos
constantes aumento 10%, lo cual explica casidos
puntosde latasa agregadade 3.7% (Cuadro 1). Al
descomponerlas exportacionestotales entre caféy
elresto de productos, se observa que unabuena
parte delcrecimiento real de las exportaciones se
debid alaumento enelvolumende exportacionesde
café, las cuales contribuyeron, por si solas,con 1.3
puntos al crecimiento global. Este sencillo célculo
pone en evidencia el papel crucial que jugé la
actividad cafeteraen 1990 paralaeconomia
colombiana.

Cuadro 1. FUENTES DE DEMANDA

Contribucién al
crecimiento

Participacion
en el PIB

1987 1988 1989 1990 1989 1991

Consumo privado 69.2 689 682 674 1.5 16
Consumo del gobierno  10.4 * 11.0 1.1 112 04 05
Formacion capital fijo 155 165 158 154 -02 041
Variacién existencias 24 2.0 1.0 15 -1.0 05
Exportaciones 182 175 185 196 16 1.8

Café 52 4.2 46 57 05 13

Resto 13.0 133 14.0 139 11 05
Importaciones -1566 -16.0 -14.7 -1541 08 -1.0
Total PIB 100.0 100.0 100.0 100.0 32 37

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

Porellado de la produccidnya se vio laimportancia
delas altastasas de crecimiento de este sectorenla
explicaciondel crecimiento de la ofertatotal. Este
incremento de la produccion se tradujo enun
aumento nominal de los ingresos de los productores
de café de 58.8%, apesarde que el precio interno
crecio sélo 24.8%. El efecto inducido de este
aumento en el ingreso real sobre el consumo fue
bastante fuerte y puede explicar una buena
proporcidondelcrecimientodel 1.6% enelconsumo
privado.

Como se sabe, lainfluenciadelingreso cafetero
sobre lademanda por bienes industriales es
importante y tiene efectos sobre diversas ramasde
la actividad manufacturera, pues no se dirige tan
sO6lo a alimentos procesados y bienesde consumo,

sino que también se destina a la adquisicionde
bienes de consumo durablesy ainversion. Elhecho
de que no se haya dado la esperada desaceleracion
delaactividad industrialen la segundaparte delafio
puede entenderse mejor cuando se tiene encuenta
el comportamiento del ingreso cafetero. El
dinamismo de las exportaciones menores también
contribuye a explicar el crecimiento en el consumo,
pues sus efectos multiplicadores sobre elresto de la
economia son significativos. A pesar de estos
impulsos el consumo privado tuvo un crecimiento
inferior alde laeconomia, conlo cualcontinda su
tendenciadescendente enlaparticipaciénenel PIB.
Aunque en estadescomposicién no se capta el
efecto sobre el crecimiento de los cambios en
precios relativos, que en anos pasados fue muy
importante, es de esperarque el encarecimiento
relativo del consumo jugd un papel negativo sobre el
crecimiento de la demanda, que compenso
parcialmente el aumento generado por las
exportaciones.

Otro elemento del gasto que tuvo tasas de
crecimiento superiores al PIB fue el consumo del
gobierno. Sin embargo, su contribucién al
crecimiento global no fue muy alta. Lainversion, por
su parte, tampoco le imprimié dinamismo a la
economia el afno pasado pues, apesarde que la
inversiéon privada posiblemente registré un
crecimiento positivo, aunque un poco mas lentoque
elde afios anteriores (véase la siguiente seccion),
éste se compensé conlacaidarealdelainversion
publica.

Las importaciones, por su parte, alaumentar su
importanciarelativafrente al PIB, tuvieronunefecto
negativo sobre lademanda equivalente a 0.4 puntos
del crecimiento. Sin embargo, los coeficientes
reales de importacion se mantuvieron aunen
nivelesinferiores alosde 1987y 1988, no obstante
elprocesode aperturade 1990.

Enresumen, el crecimiento de laeconomia en 1990
fue moderado aunque mejorde loque se esperaba,
y estuvo impulsado por lacapacidad de reaccionde
la produccion cafetera ante las nuevas condiciones
del mercado externo y por los mecanismos
institucionales existentes que permitieronque no se
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trasladaratodo el deterioro del precio internacional
de este producto al precio interno.

Il. INVERSIONPRIVADA

Laencuestarealizada en el mes de enero por
FEDESARROLLO alosindustrialesesunadelas
escasas fuentes de informacién para evaluar
oportunamente el desempefio de lainversion

durante el afo pasado e indagar sobre las -

expectativas para el presente. Los resultados
generales muestranque, apesarde que laencuesta,
serealizé luego de la expedicidnde las medidasy
los anuncios que podrian habertenido masimpacto
sobre elclimaparalainversién (elencaje marginaly
las proyecciones de crecimiento), las expectativas
de los empresarios no presentanundeterioro
significativo frente alos resultados para el afio
pasado.

Los resultados del cuadro 2 muestranque la
inversion industrial no sufrié una desaceleracién
significativa el aho pasado, manteniéndose los
indicadores en nivelesrelativamente parecidos alos
delano anterior. Estos ultimos, sinembargo, habian
representado unaligera pérdidade dinamismo con
respecto alfavorable comportamiento de 1987y
1988. La grancantidad de medidas y cambios
sufridos porla economiaen 1990 no parecen haber
tenido unimpacto negativo sobre eldesempefode

lainversién enlaindustria.

ElCuadro 2 muestraque el 68% de las empresas
tuvieron aumentos ensus gastos de inversion. Sise
compara esta cifra con lo que afirmaban los
industriales a principios del afno 90, encontramos
que estuvo ligeramente por debajo de las
expectativas (72% esperaban aumentar su
inversion) y sélo un poco por debajo de lo que
sucedié en 1989. Sinembargo, los aumentos reales
enlos gastosdeinversion seguramente fueron
menores que los de anhos anteriores, puestoque las
respuestasde las empresas se concentranenel
rango de aumentos entre 0y 25%, mientrasque en
las respuestas sobre aumentos nominales
superiores al 25% se encuentra una sensible
disminucionfrente alosresultadosde 1989 (27%
frente a36%). Los sectores mas dinamicos fueron
los de minerales no metalicos y metalmecanica,
aunque todos los sectores de bienes intermedios
tienenunporcentaje alto de respuestas enelrango
de aumentos superiores al25%.

Eltipode inversionesque se realizaron se concentra
en aquellas que no implican aumentos en la
capacidadinstalada (68% de las empresas) y entre
éstas se dividenporigual entre las que introduje-
roncambiostecnolégicosy las que simplemente
repusieron sumaquinaria (Cuadro 3). Enlos afos
anteriores el porcentaje de empresas que ampliaron

Cuadro 2. CAMBIOS EN LA INVERSION EN 1990 COMPARADOS CON LAS EXPECTATIVAS (Porcentaje de Empresas)

Cambios negativos en
la inversién

Cambios positivos en la
inversion

Esperados (a) Realizados (b)

Esperados (a) Realizados (b)

Total 0-25% Méas de 25%
Alimentos y bebidas 19 33 81 67 40 27
Textiles y confecciones 21 37 79 63 40 23
Madera y muebles 28 44 72 56 44 12
Papel e imprenta 16 37 84 63 32 31
Quimicos a3 33 67 67 35 32
Minerales no metalicos 18 21 82 78 42 37
Metalicas basicas 41 51 59 51 13 38
Metalmecanica 35 23 65 77 53 24
TOTAL 28 32 72 68 41 27

(a) Segun la Encuesta de enero de 1990.
(b) Segun la Encuesta de enero de 1991.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.
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Cuadro 3. TIPO DE INVERSION EN 1990 (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 25 24 49 44 7 51
Textiles y confecciones 32 11 43 39 18 57
Madera y muebles 31 8 39 38 23 61
Papel e imprenta 19 5 24 38 38 76
Quimicos 43 13 56 22 22 44
Minerales no metalicos 19 14 33 57 10 67
Metalicas basicas 38 12 50 38 12 50
Metalmecanica 38 19 57 26 17 43
TOTAL 34 15 49 34 17 51

Porcentaje de empresas que ampliaron su capacidad: 32% (38% en 1989).

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.

su capacidad de produccién habia sido un poco
mayor:38% en 1989y 42% en 1988. Porotro lado,
las empresas que introdujeron cambios en la
tecnologia de producciénfueron el 49%de las
encuestadas. En este aspecto, por el contrario, la
tendenciaenlos ultimos afos ha sido positiva, pues
es cadavez mas alto el porcentaje de empresas
que introducen cambio tecnoldgico. Esto representa
una tendencia muy favorable hacia la
modernizaciénde la estructura productiva, aunque
lafaltade dinamismo de lademanda hayaimpedido
que simultdneamente se aumente lacapacidadde
produccién. Los sectores que mas se destacan por
laintroduccion de cambios tecnolégicos son el
metalmecanicoy elde productos quimicos.

Entre losfactores que favorecieron el desempefio
delainversion el afio pasado se destacan algunos
de caracter estructural, tales como la capacidad
organizacionaldelas empresasy ladisponibilidad
de innovaciones tecnolégicas, aligual que la
disponibilidad de recursos propios. Se encuentra,
como seria de esperar, una reduccion en el
porcentaje de respuestas que consideran la
adecuada proteccionfrente alasimportaciones (de
5a2%), pero aumentan los empresarios que se
vieronfavorecidos por la facilidad de importar
maquinaria (de 4 a8%,).

Encuanto alos factores que los empresarios
encuentrandesfavorables paralainversionenla
actualidad, encontramos que lafalta de demanda

sigue siendo el mas importante, aunque sor-
prendentemente, lapreocupacion por este factor
disminuye (Cuadro 4). Se destaca, en segundo
lugar, el efecto muy desfavorable que tiene la
disponibilidad de crédito, pues laincidenciade esta
respuestapasé de5%en1990a20%en1991.Los
costosfinancieros, sinembargo, no aparecencomo
un elemento muy negativo paralainversiénenel
presente ano. Esto coincide conlos resultados de
algunos estudios que senalan que entre los
determinantes de la inversiéon tiene mayor
importancialarestriccioncrediticiaque lastasas de
interés. Lapreocupacion porlas dificultades para
importar maquinaria disminuye sensiblemente su
nivelfrente alde ahos anteriores, mientrasque no se
nota una preocupacion adicional por la
desproteccionfrente alasimportaciones. Lafaltade

Cuadro 4. PRINCIPALES FACTORES DESFAVORABLES
A LA INVERSION (Porcentaje de empresas)

1988 1989 1990
Demanda 21 30 24
Escasez recursos propios 13 10 10
Costos financieros desfavorables 11 13 10
Escasez de crédito 13 5 20
Relacién precio costo 6 9 9
Desincentivos a exportaciones 4 8 4
Dificultad importar maquinaria 7 2 4
Proteccion inadecuada importaciones 6 8 6
Exceso de impuestos 6 4 3
Falta de innovaciones tecnologicas 2 1 1
Dificultades organizativas 1 2 2

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.
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incentivos a las exportaciones pierde también
importanciaenlas respuestas de este afio. Se puede
afirmar, entonces que hay un efecto global favorable
sobre lainversién de las medidas de politica
comercialtomadas el afio pasado.

Lainformacionsobre los planesde inversidnresulta
particularmente interesante en esta coyunturaen
que sontantos los cambios que se handado que
puedenincidir sobre las decisiones de inversionde
losempresarios. En el Cuadro 5 se encuentraque
las expectativas de cambios enlainversion para
1991 sepresentanbastantefavorables, puesel71%
delos empresarios piensan aumentar sus gastosde
inversion, aunque predominanlosque novanatener
incrementos reales en estos gastos. Entre el25%de
empresas que va ateneraumentos enlainversion
superiores al 25%, se destacanlasde los sectores
de papel e imprentas y metalmecanica. Aunque de
estasrespuestas no se puede deducirelcrecimiento
aproximado de lainversion, sipodria afirmarse que
su crecimientorealva a sermenorque el afo
pasado, aunque talvez no demasiado. Resultaun
poco sorprendente que los planes de inversionen
este momento sean muy similares a los que
reportaban los empresarios aprincipios del afio
pasado. Esto podriainterpretarse nuevamente
como un efecto positivo de las medidas de largo
plazo sobre lainversion privada, que no alcanza a
ser neutralizado totalmente por las medidas de
ajuste de cortoplazo.

Cuadro 5. EXPECTATIVAS DE CAMBIOS EN LA INVER-
SION PARA 1991 (Porcentajes de empresas)

Disminuira Aumentara Aumentara Aumentara
de 0-25% masde25%

Alimentos y bebidas 33 67 49 18
Textiles y confecciones 21 80 63 16
Madera y muebles 26 74 47 27
Papel e imprentas 25 78 40 35
Quimicos 32 68 46 22
Minerales no metalicos 19 81 52 29
Metalicas basicas 25 75 50 25
Metalmecanica 32 68 35 33
TOTAL ESPERADO 1991 29 71 46 25
Esperado para 1990 28 72 45 27
Realizado en 1990 a2 68 41 27

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.
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Sinembargo, enlasrespuestas sobre los factores
de incertidumbre para la realizaciéon de las
inversiones (Cuadro 6), se destacala preocupacion
generada porlas normas gubernamentales (17%de
las respuestas). Porotro lado, respaldando las
apreciaciones anteriores sobre la tranquilidad
respecto alas medidas de apertura, se encuentra
que hay menos incertidumbre que el afio pasado
sobrelosincentivos alas exportaciones, sobre la
posibilidad de importarinsumos, e incluso sobre la
protecciénfrente alasimportaciones.

Cuadro 6. FACTORES DE INCERTIDUMBRE PARA LA
INVERSION

1989 1990 1991

N

A2 NONONONOO
w
@
w

Crecimiento demanda
Incentivos a exportaciones
Proteccion de importaciones
Posibl. de Import. insumos
Costos laborales

Tasa de cambio

Impuestos

Precios insumos

Avances tecnolégicos
Normas gubernamentales

-
NNDBADBIYDDONO

i
-

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO.

lll. PRECIOS

La aceleracidondelritmoinflacionario en 1990
representala caracteristica mas sobresaliente y
preocupante deldesempefo de la economia
colombiana. Lainflacién acumulada adiciembre
alcanzo el inesperado nivel de 32.4%, cifrano
superadaafinde afo enlos ultimos 27 afios. Como
se ha analizado en entregas anteriores de
Coyuntura Econdmica, los altos ritmos de inflacion
se han generalizado a todos los grupos de
productos que componen elindice de precios. Esta
tendencia se mantuvo e incluso se reforzé enlos
ultimos meses del afio pasado. En particular, la
inflacionde los alimentos, que se habia mantenido
ennivelesinferiores alos delindice total, se acelerd
alolargodetodo el afo, llegando endiciembre a
ritmos de crecimiento similares alos delresto de
bienes que componenelindice.

Sinembargo, hay que destacar el crecimiento por



encimadel promedio de lainflacion del grupo de
“miscelaneos” del IPC —37.3%—, donde se
observan productos concrecimientos superiores al
50%, todos ellos de origenindustrial. Las medidas
de ajuste del sector publico, que se tradujeronen
aumentos de tarifas y precios publicos, también
tienenparte enla explicaciénde lainflacionreciente.
Porejemplo, el crecimiento de los precios de los
servicios del Estado ydeltransportefue de 46y 48%
respectivamente, contribuyendo entre losdos con
4.2 puntos al crecimiento total de los precios.
Ademadsde este efecto sobre el indice de precios,
los ajustes de los precios publicos seguramente
tuvieron efectos adicionales sobre los demas
componentesdel IPC, por suinfluencia sobre las
expectativas. Laconcentracionde los ajustesde
tarifas enlos ultimos meses del afo pudo haber
contribuido a que lainflaciénde los meses de
noviembre y diciembre fuera superiorala esperada.
Sinembargo, el beneficio de estos ajustes en el
medianoy largo plazo los justifica plenamente, a
pesarde su efecto inflacionario enelcorto plazo.

Otra medida del gobierno que seguramente
contribuy6 alaaceleraciéonde los preciosenlos
ultimos meses del afio fue laconcentraciénde la
politica monetaria enlas OMAs, debido a sus
efectos sobre los niveles de las tasas de interés —
lastasas activas estuvieronen nivelesde alrededor
del45%durante el dltimo trimestre—. Este aumento
de costos tiene un efecto retroalimentador del
fendmeno inflacionario que se intenta combatir.

Porotrolado, elanuncio de lapuestaenmarchade
un“Pacto Social” entre el gobierno, los empresarios
y lostrabajadores con el finde controlarde una
manera concertada el crecimiento futuro de los
precios, pudo habertenido algunos efectos nocivos
sobre laevoluciénde lainflacion. En primerlugarlos
anuncios se prolongarondurante varias semanas,
sinconcretarse laformaqueiba atomareste “Pacto
Social”. Ademas, estos anuncios estuvieron
acompafados de sefiales confusas sobre la
posibilidad de imponer controles administrativos a
los precios industriales y de establecer “castigos”a
quienes incumplieranlas metas. Esto generd
seguramente unincremento “preventivo” de los
precios de algunos sectores, con el finde adelantar

las alzas que serianrestringidas en el futuro.

Laaceleraciéon del proceso de apertura como
mecanismo anti-inflacionario, siesque esafuela
justificacion parala abrupta eliminacidntotalde las
restricciones cuantitativas, no tuvo ningun efecto
inmediato favorable sobre el proceso inflacionario.
El efecto del sector externo sobre la inflacion no
proveniadel comportamiento de las actividades
comerciales, yaque lasimportaciones crecierona
un ritmo satisfactorio a lo largo del afo, apesarde
que losrezagos entre las diferentes fuentes de
informacidénincitaban a pensarlo contrario.

Lareducciénde los aranceles paraunos productos
especificos que estaban presentando crecimiento
excesivos ensus precios pudo habertenido un
efecto de “amenaza” sobre los productores, pero
seguramente incide muy poco sobre la
desaceleracionde lainflacion, no sélo porlabaja
participacionde estos productos enlacanastade
consumo sino por los rezagos con que las
importaciones se traducen enuna mayor oferta
domésticade estosbienes.

Elcaracterinercialy los efectos de retroalimenta-
ciondelproceso inflacionario reciente se captan
con mucha claridad en la evolucién de las
respuestas auna preguntade la Encuestade
Opinion Empresarialde FEDESARROLLO, que se
refiere alas causasdelos aumentos enlos precios
finales de los productos industriales (Cuadro 7).
Segunestafuente, lacausapredominante de estos
incrementos fue el aumento de los costos de las
materias primas nacionales, conunatendencia
ascendente en el ultimo ano. En segundo lugarde
importancia estuvo elaumento enlos costos de las
materias primas importadas, aunque contendencia
estable en 1990. Eltercerelemento enimportancia
enladeterminacidon de los incrementos en precios
fuelaprevisionde futuras alzas enlos costos. La
tendencia de esta pregunta ha sido creciente, conun
fuerte aumento de lasrespuestas a finalesdelafno,
lo cualrevelalaimportancia cadavez mayorque
adquiere el papelde las expectativas de inflacion en
los mecanismos de fijacion de precios.

Asilas cosas, el objetivo del gobierno de reducir
drasticamente el ritmo de la inflaciéon, empezando
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Cuadro 7. PRINCIPALES CAUSAS DE AUMENTOS EN LOS PRECIOS FINALES DE (X) (Porcentajes)

1989

1990

Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre

a) Aumento en los costos de las materias

primas nacionales 69 80 74 72 72 80
b) Aumento en los costos de las materias

primas importadas 50 59 50 52 50 55
c) Prevision de alzas futuras de sus costos 30 30 28 36 35 45
d) Aumento en los salarios 25 58 47 26 23 59
e) Aumento en los costos financieros

(intereses, comisiones) 8 18 10 12 10 14
f) Aumento de precios de los competidores 5 10 8 9 8 8
g) Alto nivel de la demanda 1 2 1 1 1 2
h) Aumento en los niveles de utilizacion

de capacidad ) 1 1 2 1 1 1

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opinién Empresarial.

conunareduccionde 10 puntos porcentuales en el
presente afio, es unametaincuestionable. De no
frenarse bruscamente la espiralinflacionariaenla
que estainmersa la economiacolombiana, se
alcanzarian rapidamente niveles de inflacién que
harianinmanejable cualquierpolitica econémica.

Los aumentosde precios de 3%registrado enelmes
de eneroy 3.4% en febrero son ligeramente
menores alos de los mismos meses del ano ante-
rior, lo cualrepresentaunlogro ensi mismo, puesto
quedemuestraque laacumulaciénde alzasde los
ultimos meses del afio pasado no se reflejd enuna
aceleracion adicionalde lainflacién en estos meses.
Una mirada alos componentes del indice de precios
muestra un cambio enlatendenciaconque venian
creciendo algunos de éstos, enparticularlos bienes
industriales, lo cual, aunque esun poco pronto para
juzgar, sirepresentaun éxitoparcialenlalucha
contralainflacion.

IV.POLITICAMONETARIAYFISCAL

Lapolitica anti-inflacionaria del actual gobierno se
basaentres puntos fundamentales:restriccion
monetaria, equilibrio fiscal y reducciénde las
expectativas através de lacredibilidad de los
anuncios sobre las metas monetarias, fiscalesy
sobre el “Pacto Social”. En cuanto a la politica
monetaria, el énfasis hapasado de unapoliticade
controlde la expansion primariaaunade restriccion
del crédito con el fin de afectar la demanda
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agregada. Sin embargo, si se acepta que el
diagndstico mas objetivo de lainflacion muestraque
ésta no esta siendo generada porlademandassino
porlas presiones de costos, perpetuadas porun
sistema cada vez mas eficiente de indizacidn, el
intento de reducirla através del control de la
demandarequerirade un ajuste mas fuerte de la
actividad econdmica.

Elprincipio que dominalapoliticafiscal es elde que
el equilibrio fiscal perfecto eliminatotalmente la
presiondel sectorpublico sobre laeconomia, tanto
en el ambito realcomo en el monetarioy, por
consiguiente, se evitanlas presionesinflacionarias
que habianvenido generando lainflacién actual. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta lacomposicion
actual y futura del déficit fiscal con el fin de
plantearse los objetivos macroeconémicos
correctos.

Lafaltade credibilidad en la posibilidad de lograr
algunos de los objetivos de la politica econdmica,
asicomo los efectos “perversos”que algunas de las
medidas pueden estarteniendo, debilitarian el
tercerpilar—lareduccionde las expectativas—de la
estrategia anti-inflacionaria. Por otro lado, el
conjunto de lapoliticadescuida el efectode algunas
presiones de costos (tasas de interés, IVA) que,
generadas por las politicas adoptadas, pueden
perjudicar el objetivo final.

Por ultimo, hacer compatibles las medidas



necesarias para el inevitable ajuste de corto plazo
de la economiaconlos ambiciosos, y también
necesarios, objetivos de largo plazo, no esuna
tarea sencilla. Sinembargo, deben establecerse
conclaridad las prioridades del momento, puesto
que necesariamente debera sacrificarse
temporalmente algunade lasdos metas. Elintento
de satisfacerdos objetivos puede llevaren algunos
casos ainestabilidad enlapolitica, lo cual limita la
eficacia de cualquier medida e incide fuertemente
sobre la credibilidad. :

A.Politicamonetaria p

La aceleracionsimultaneade los mediosde pagoy
los precios desde los primeros meses del afio llevo
alas autoridades aconcentrarbuenaparte de sus
esfuerzos enelcontrol ala expansién monetaria
que, a su vez, provenia claramente de la
acumulacionde reservas. Enefecto enabril, que es
elmesenelque se empezd arevertirlatendencia
de crecimiento acelerado de los medios de pago,
éstos estaban creciendo aritmosde 31%anual. A
partirde entonces se comenzé aaplicarunapolitica
especialmente activa de colocacién de
Operaciones de Mercado Abierto (OMAs), conelfin
de controlarla expansion. Esta politica se mantuvo
hastafinales delano,conun efecto sensible sobre
las tasas de interés, las cuales aumentaron
continuamente desde entonces, presionadas porla
altarentabilidad que ofrecianlos papeles delBanco
de laRepublica. Lacarterade los intermediarios
financieros, sinembargo, fue bastante dinamica
hasta el mes de junio, porlo cual la actividad
productivay lainversion no se vieron afectadas por
faltaderecursosde crédito, porlo menos hasta el
tercertrimestre delano. Esta situacién cambié en
los ultimos meses, cuando larestriccion crediticia
empezd asentirse enlas actividades productivas.
Elaumentode los costos financieros, sinembargo,
si empez0 a afectar desfavorablemente la actividad
inversora desde mediados del afio (véase el
Cuadro 5delaseccionde Indicadores).

Elconjunto de medidas de restriccion monetaria
permitio reducir el crecimiento de los medios de
pagoaunritmo de 25.8% alfinalizarelano.

Laacumulaciénde reservas, origendel problema
monetario, se produjo como consecuenciade la
conjugacionde varios fenémenos. Porunlado, el
favorable comportamiento de las exportaciones,
especialmente las menores. Porotro, ladisminucion
delos giros por pagos de importaciones, que se
retrasé frente al comportamiento de las
importaciones de bienes. Silo giros hubieran
crecido aunatasa, por ejemplo, del 10% respecto a
sus valores del afio anterior, encontramos que
practicamente habria desaparecido toda la
acumulacidonde reservas que sedié enlos primeros
ocho mesesdelafo. Por ultimo, buena parte de la
acumulacionde reservas puede atribuirse al sector
publico a raiz de sus operaciones externas
superavitariasy de los desembolsos de los créditos
externos. Aunque el efecto monetario de parte de
estasreservas se neutraliza, de todas maneras
tienenun efecto neto positivo, generado por el
serviciode losinteresesde lostitulosque se colocan
paracongelarlas’.

Vale lapenadetenerse brevemente enun analisis
delcomportamiento de las importaciones, elcual dié
lugar a mucha confusién durante elano pasado e
incluso motivé diagndsticos equivocados sobre la
causa del crecimiento de las reservas. Las
importaciones efectivas, segunlas Aduanas
crecieronaritmos altos, cercanos al20% durante él
primertrimestre del afo, aunque inferiores enlos
dostrimestres siguientes. Enlos ultimos mesesdel
afno se observd nuevamente un comportamiento
mas dinamico, con lo cual el crecimiento acumulado
de lasimportaciones fue de 11.5%. Lareduccién
que registré elindicador de licencias de importacion
aprobadas por el INCOMEX, unido a la
desaceleracion en el crecimimiento segun los
manifiestos de aduana en el segundo y tercer
trimestres, did lugar ala afirmaciéngeneralizada
de que las importaciones no reaccionaron
debidamente ala aperturay de que ésta estaba
teniendo unefecto perverso,generandouncierrede
laeconomiay, porconsiguiente, complicando el

1 Parael destalle de esta contabilidady la cuantificacién de
estos efectos, véase Correay Rodriguez, "Implicaciones
macroecondmicas de lacomposicion del déficitfiscal”, en esta
entregade Coyuntura Economica.
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manejo monetario. Es posible que se hubieran
hecho algunas proyecciones exageradas sobre el
crecimiento de lasimportaciones para 1990, pero el
balance final de su comportamiento revela que
éstastuvieronundinamismo “normal”, teniendo en
cuenta el ritmo relativamente lento de crecimiento
delademanday elaumento enelcostorealdelos
bienes importados por efecto de ladevaluacion.
Posiblemente la introduccién de mecanismos
confusos como las encuestas arancelariasy la
expectativade reducciones arancelarias generaron
algunrezago enlasimportaciones durante algunos
meses, que parece haberse recuperado en el ultimo
trimestre.

La explicacion del retraso de los pagos por
importaciones, alo cual se remontaria, entonces, la
causade laacumulaciénde reservas no estadel
todo clarayrequiere de un estudio mas detallado.
Sin embargo, hay varias hipdtesis que pueden
contribuir, en mayor o menor grado, a esta
explicacion. En primerlugar, los bajos niveles de las
importaciones en 1989 debenreflejarse, conun
rezago, enlos giros correspondientes. Esto puede
explicarlo que ocurrid enlos primeros meses del
afo. Porotrolado, se ha venido dando un cambio
relativo en la estructurade importaciones desde fi-
nalesde 1989 y especialmente durante 1990,
generado porun crecimiento mas rapido que el
promedio de lasimportaciones de bienes de capital
e importaciones oficiales —con una alta
participaciéon de las importaciones de equipo
militar— las cuales se financian generalmente a
mediano y largo plazo. Se dieron también
incrementos muy importantes enlasimportaciones
de combustibles, cuyo pago no se hace concargo a
lasreservas. Estas modificaciones explicarianque
seredujeralarelacionentre manifiestos y girosy que
se alargaranlos rezagos.

A pesar de que el aplazamiento de los giros
implicariaun aumento enelendeudamiento de corto
plazo, se encuentra, sorprendentemente, que
durante el primer semestre del afio pasado, el saldo
delaslineasde crédito de corto plazo registradas en
elBancode laRepublica (Articulo 132) y el créditode
los bancos corresponsales alos bancos nacionales
seredujoenUS$ 100 millones. Lo anterior permite
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pensar que unaparte de los pagos porimporta-
ciones se hicieron utilizando délares del mercado
extralegal. La magnitud de este fendémeno ha sido
reconocida porlas autoridades, al permitir que las
importaciones pagadas sin haberrealizado los
tramites cambiarios puedan acogerse al
saneamiento fiscalde activos poseidos en el exte-
rior (Decreto No. 549 de enero de 1991). Todo lo
anterior revelaque es necesario profundizarmas en
los determinantes de estos flujos y enlos sistemas
de financiacién de importaciones pues, cémo se vié
en 1990, puedenintroduciruna alta dosis de
incertidumbre que es nociva para el manejo
cambiario y monetario.

Volviendo ala politica monetaria, sélo hasta
noviembre se optd por recurrir ainstrumentos
diferentes alas OMAparacontrolar el crecimiento
delos mediosde pago. Asi,seaumentéunpuntoala
tasade encaje de losbancos, conelfinde reducirla
oferta monetaria sin presionar directamente el
mercado de titulos. En el frente cambiario se
tomaron otras medidas para atacar, ahora si
directamente, la fuente de expansion de labase
monetaria. Una de éstas fue la emisién de
certificados de cambio redimibles a80 dias paralas
exportaciones de servicios. El efecto de esta
disposicionfue lageneracidonde unasobreofertade
divisas en el mercado negro, provocandose un
amplio diferencial negativo entre estatasayla
oficial. Esta medida fue desmontada sélo dos meses
después de haberse dictado. Sin embargo, su
efectividad parareducir elingreso de divisas quedd
comprobada atravésdelos sensibles efectos que
tuvo sobre el mercado negro.

La medida mas importante, sinembargo, fue el
establecimiento de un plazo maximo detres meses
paralos giros porimportaciones, despuésde la
fechavoluntariamente manifestada. Como lo
sefalantodas las experiencias delpasado, éstaes
unamedida efectivaparareducirlaacumulacidonde
reservas, aunque obviamente afecta finan-
cieramente alosimportadores, especialmente en
unacoyunturade restriccidncrediticiainternay altas
tasasdeinterés. Elefectoretroactivoque seledioen
sureglamentacion implicaun cambio enlas reglas
deljuego paralosimportadores que puede, ala



larga, generardesconfianza en laestabilidadde la
politica econémica. Con todo, debidamente
reglamentada, es una medida eficaz, puesto que
ataca directamente el origen del problema
monetario sin crear distorsiones enotrosfrentes.

Sin embargo, ante la fuerte presion de los
importadores afectados, lamedida se suavizd,
inicialmente sélo para las importaciones de bienes
de capital, pero mas adelante se amplié atodos los
tipos de importaciones al darsele la posibilidad de
acogerse alasnormas de saneamiento de capitales
en el exterior. Con esta ultima medida, no sélo se
premia alosimportadores que habianincurrido en
infracciones del régimen cambiario, sino que se le
resta parte de la capacidad de la medida original
paraacelerarlos giros en el corto plazo.

Enestas ultimas medidas se hace evidente la
contradiccidon que existe necesariamente entre los
objetivos de estabilizacion de corto plazoy el
objetivode internacionalizaciénde laeconomia. El
aplazamiento enla monetizaciéndelosingresos por
exportaciones, aunque resulta efectivo paralos
objetivos de corto plazo, esinconsistente con las
metas de largo plazo. La medida de los plazos
maximos de giro, implica, por otro lado, la
imposicién de una restricciéon a las compras
externas almismo tiempo que se estaba buscando
liberarlas importacionesy suprimirlos requisitos
para efectuarlas. La eliminacion de los depdsitos
previos alas importaciones es consistente conla
apertura, pero va endetrimento de la politica
monetaria. Lareduccionde latasade devaluacion
puede también perjudicar el objetivo de fomento a
las exportaciones, aunque lareducciénde la
inflaciéninternay lainflaciéninternacional dan
margenparaunareduccidnde éstasin afectarel
nivelactualde latasade cambio real, elcuales
adecuado. Por otro lado, la liberacion de un
segmento delmercado cambiariofacilitala entrada
de capitales, lo cual complica el manejo monetario
decortoplazo. Entérminos generales, elobjetivo de
largo plazo de liberalizar el funcionamiento del
sectorexterno, tanto comercial como cambiario, va
eliminando instrumentos Utiles para el manejo de
corto plazo, los cuales se habian utilizado con
bastante efectividad en elpasado.

Ante esta encrucijada en la escogencia de
instrumentos para lograruno u otro objetivo, debe
tenerse total claridad sobre la prioridad que se le
atribuye acadauno. Consideramos que elcontrolde
lainflacion esinaplazable, porlo cualdeberian
adoptarse —y mantenerse—las medidas que lo
favorezcan. Lo que se halogrado en materiade
apertura es muy significativo, y elcostode aplazarla
unpoco no esdemasiado grande —ano serque se
piense que la apertura esuninstrumento anti-
inflacionario eficiente en el corto plazo—. Lafaltade
claridad enlas prioridades, o las diferencias que
sobre ellas existenentre las autoridades, llevé a esta
inestabilidad en las decisiones, que resulta
perjudicial paraambos objetivos.

Debe anotarse, ademas, que algunos de los
instrumentos utilizados para elcontrolmonetarioy la
reduccion de la inflacién pudieron haberse
autoderrotado parcialmente. Este es elcasodela
colocacionde OMAs a altastasas de interés que,
por su efecto sobre los rendimientos financieros de
todo el sistema, generd incentivos adicionales a
financiarse externamentey, porlotanto, aretrasar
losgirosy acelerarlos reintegros por exportaciones.
Ademas, elpago de estos intereses generaemision
monetaria que reduce el efecto contraccionistade
este instrumento. La reduccién del ritmo de
devaluacion que se did durante algunos meses
incentivabatambién elingreso de capitales.

Aunque esta avalanchade medidas logré reducir el
crecimiento de los medios de pago de cercadel 30%
ennoviembre a25.8% afinales de diciembre, los
resultados de lainflacién acumulada para 1990
superaron las expectativas mas pesimistas. Estas
circunstanciasinstaron alas autoridades atomar
medidas aun mas drasticas de control monetario,
sindar mucho tiempo aque las anteriores operaran.
Seimpuso, asi,un encaje marginalde 100% sobre
las exigibilidades de todos los intermediarios
financieros, excepto las Corporaciones de Ahorroy
Vivienda, apartirdel10.de enerode 1991. Conesta
medida se pretendié daruntratamiento de choque
conelfinde acelerarelprocesode reducciénde la
inflacion enlos primeros meses delafioy quebrarlas
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expectativas inflacionarias. Sin embargo,
simultaneamente se eliminé la medida de los
certificados de cambio para las exportacionesde
Servicios.

La extensionde la medida del encaje marginal a
todas las exigibilidades del sistema financieroy no
sélo alas cuentascorrientes puso enclaro que su
objetivo no era el controlde la expansién monetaria
—~ésta, de hecho, ya se habialogrado reducir afi-
nales delano pasado y habia continuado haciéndolo
en enero— sino la reducciéon de la demanda
agregada atravésdel control del crédito?. Su efecto
sobre la actividad productiva, porconsiguiente, sera
mucho masdirecto, aunque dificilde predecir.

Ladecisionde exceptuarlas Corporaciones de
Ahorro y Vivienda, con el argumento de no
perjudicar mas aunsectoryaencrisis, seguramente
no tendra ningun efecto reactivador sobre el sector
de laconstruccion, pues sus problemas estan mas
porellado delademandaydelaasignacionde los
recursos que de ladisponibilidad de crédito.
Ademas, laexcepciondel sector no comercializable
porexcelenciaresulta contraria al objetivo general
deinternacionalizacion. Lo que sise vaalograrcon
estaexcepcion es congelar mas recursos através
delFAVllo cual contribuira al controlmonetarioy, en
este sentido, es consistente conlapoliticade ajuste.

Elefecto de lamedida del encaje marginal sobre
la actividad econdmica en general esdificilde
evaluar conprecision, pues dependera de la
capacidad de respuestadel mercado extrabancario
parasuplirlas necesidades de financiamiento del
aparato productivo. Lasituacionde recursos propios
delasempresasy lacapacidadde circularlos entre
ellassinpasar por el sectorfinanciero sera también
un elemento importante para determinaren qué
medida se afectala capacidad productiva. Puesto
que laduracionde la medida es incierta, y se
mantienen algunos canales paradirigir crédito para
inversion, porejemplo através de losrecursos de

2Paraunacomparacién entre las caracteristicas de esta
medidaylaadoptadaen 1977, véase :"Encaje Marginal:la Moda
Retro", en Carta Financiera, Ene.-Feb. 1991.
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redescuentoy elingreso de capitales del exterior, el
efecto de la medida sobre lainversiéon estambién
dificil de cuantificar. Sin embargo, su influencia
sobre elclimaparalasdecisionesdeinversionesde
todas maneras perjudicial, al ahadirle unelemento
mas de incertidumbre al panorama econémicoy
politico para el presente ano. El efecto negativo
sobre la actividad agropecuaria se hatratado de
minimizar, alaumentarla disponibilidad de recursos
deredescuento atravésde Finagro, y alpermitirque
los recursos propios de los bancos que sedirijana
esta actividad estén exentos de lanormadelencaje.
Otro efecto de esta medida, que incidira sobre el
desempeno de la economia, sera su incidencia
sobre lademanda de consumo, especialmente de
bienes de consumo durable.

Laconsecuenciainmediatade lamedidadelencaje
marginal del 100% ha sido lareduccionde lasta-
sasdeinterés pasivasdel sistemabancarioencerca
de tres puntos, puesto que no hay ningunincentivo
paralosintermediarios para captarrecursosque
deberancongelarensutotalidad. Sinembargo, ante
lapresionporlosrecursos escasos de crédito, las
tasas activas han mantenido sus altisimos niveles,
incrementandose con ello el margen de
intermediacionde losbancosamasdel 11% (véase
la seccionde Indicadores). A pesarde lareduccion
observada enalgunastasasde captacion, lastasas
ofrecidas porlos papelesdel Banco de la Republica
seguianhastamarzo enniveles superiores al44%,
lo cualindica que se mantiene la presion por los
recursos escasos enelmercadofinancieroy que la
restriccion crediticia estd generando, como erade
esperar,unaumento enlastasasde interés enotros
mercados. Puesto que el mercado de crédito
encuentra de alguna manerauncampo paraoperar,
elefectode unamedidade estetipo pararestringir el
crédito podria notener un efecto muy sensible sobre
lareduccionde los medios de pago.

De hecho, un efecto de larestriccion excesivadel
crédito ha sido elingreso de capitales provenientes
delexteriorcon elfin de satisfacerlas necesidades
de financiamiento de lasempresas. Lo anteriorse
captaclaramente através delcomportamiento
durante el mesde enero—que se mantuvotarbién
en febrero— de varios rubros de la balanza



Cuadro 8. BALANZA CAMBIARIA

Enero\90 Enero\91 Variacién %

Exportaciones 301.0 450.1 495
Mineras 479 128.8 168.9
Otras 155.0 220.3 421

Importaciones 331.1 316.1 -4.5

Ingresos Servicios y Transferencias 110.7 217.8 96.8
Intereses 20.3 19.7 -3.4
Turismo 7.4 299 304.1
Servicios Personales 28.4 69.8 146.1
Transferencias 39.2 67.7 726
Otros '

Egresos de Servicios 142.3 137.4 -3.5

(1) Incluye salarios, servicios oficiales, regalias y “"otros".

Fuente: Memorando Junta Directiva Banco de la Republica.

cambiaria, como se observaenelCuadro8. En
particular, los ingresos de servicios através de los
cualespuede canalizarse la entradade capitales—
en particular turismo, servicios personalesy
transferencias— estan aumentando enunas
proporciones muy importantes. Eldinamismo de los
reintegros por exportaciones hareforzado elingreso
de divisas generado porlacuentade servicios,
mientras que los giros por importaciones tuvieron
nuevamente una caidaen el primer mes del afio®.
Aunque éstos podrian empezarareaccionaren el
corto plazo como respuesta a las medidastomadas
eneste sentido, es claro que elconjuntode la politica
monetaria puede generar efectos contrarios alos
que se estanbuscando en elfrente cambiario.

B. Politicafiscal

Lapoliticafiscal estuvo encaminadadurante 1990 a
reducir el desequilibrio de las cuentas fiscales,
continuando el proceso que se havenido dando en
forma mas o menos continua durante los ultimos
afos. Este ajuste ha adquirido especial
preeminencia entre los objetivos del actual
gobierno, puesto que se le atribuye aldesequilibrio

3 Aunque el comportamiento de un solo mes no es suficiente
paracaptarlaintensidad de estatendencia, lacomparacién conel
comportamiento de la balanza cambiaria en enero de 1990
muestra que las tendencias son totalmente opuestas: en ese
entonces estaban cayendo los ingresos tanto de bienes como de
servicios.

fiscalunabuenaparte de laresponsabilidad de la
inflacion. En efecto, enlas explicaciones oficialesy
de diversos analistas sobre los resultados
inflacionarios de 1990 se destaca siempre el efecto
de los altos niveles del déficit, no sélo enlos afos
anteriores, sino enparticularenlos primeros meses
de este ano. Incluso se le ha atribuido al déficitdel
primersemestre de 1990 lainesperadaaceleracion
delainflacionde los ultimos mesesdelano.

Resultainteresante, alaluz de este diagndstico
generalizado, evaluarlaposible influencia del sector
publico sobre la demanda agregada v,
consecuentemente sobre laaceleraciénde la
inflacion. Alobservarlatendencia del déficitenlos
ultimos afos, se encuentraque, con la excepcionde
1988, el déficit como proporcion del PIB ha
disminuido y, ademas, sus niveles han sido
relativamente modestos conrelaciéon alos de
periodos anteriores.

Enparticularalolargo de 1990, se dié unareduccion
importante del déficit. Durante el primertrimestre del
ano lasfinanzaspublicas mostraban, enefecto,un
desajuste significativo, pues se estimaba que el
déficit del sector publico consolidado alcanzaba el
3.8%delproducto de esetrimestre (Cuadro 9). El
Gobierno Nacional Central registréo un déficitde
1.6% elcual, de todas maneras, representé una
mejoriafrente alo registrado en elmismo periodo de
anos anteriores y se inscribia dentro de la
programacion macroeconémicaque seteniaenese
momento paratodo el afo. El alto nivel del déficit
consolidado en ese trimestre tuvo su origen en
problemas enlas empresas del sector publico,

Cuadro 9. DEFICIT FISCAL ($ PIB)

Consolidado Gobierno Central Descentralizado FNC

1987 2.0 -0.5 -1.0 -0.5
1988 -25 -1.0 -1.6 0.0
1989 -1.3 -1.1 -0.4 0.2
1990 1. -3.8 -1.6 -1.9 -0.3
Il 0.5 -0.5 0.7 0.3

. 1.0 0.5 0.0 0.5

V. a) 0.9 0.9 0.0 0.0

b) § -0.5 = »

(a) DNP. No incluye ingresos de la CEC.
(b) Contraloria, cifras provisionales, excluyendo ingresos de la CEC.
Fuente: Informes Financieros Contraloria (1987-1990.111).
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particularmente en Ecopetrol,como resultadode la
intensificaciénde los atentados terroristas, y en el
Idema. El Fondo Nacional del Café mostrd también
undeterioro importante en sus finanzas, como
consecuenciadel rompimiento del Pacto Cafetero.

No obstante, el desarreglo fiscal fue de corta
duracién y ya para el segundo semestre se
observaban condiciones bastante diferentes: el
sector descentralizado, incluyendo al FNC,
presentd un superavit en sus operaciones efectivas.
El gobierno central, por su parte, habia logrado
reducir su déficit como proporciéndel PIBa 0.5%
pues, apesarde unpobre desempefio de los
ingresos con respecto a lo programado, se
retrasaronpagos, especialmente de inversién, en
una proporcion mayor. El ajuste continud durante el
tercertrimestre del afo, alcanzandose un superavit
global equivalente al 1% del PIB, apesarde que el
sector descentralizado empezd a mostrar
nuevamente problemas, especialmente por el
deterioro de las finanzas del sector eléctricoy,
nuevamente, delldema. Esindudable, entonces, el
éxitode lapolitica fiscal adoptadaparacontrarrestar
elcomportamiento del sector externo, acosta, sin
embargo,de unfuerte retraso enlos programasde
inversion.

Las cifras para el afilo completo son todavia
provisionalesy, alconsultar las diversas fuentes
disponibles, se encuentran algunas discrepancias.
Porunlado, elgobierno, atravésde los documentos
presentados al CONPES por Planeacién Nacional,
presento undéficit consolidado de 0.9%del PIB, el
cual se descompone enun virtual equilibrio en el
sectordescentralizado y el FNC y un déficitde la
misma magnitud en el gobierno central. Sise
incluyenlosingresos provenientes de la Cuenta
Especialde Cambios enlosingresos delgobierno
central, su déficit, segun el DNP, habria sido
cercano al 0.4%del PIB. Este resultado reflejaun
deterioro muy importante en el gobierno central
frente alosresultados deltercertrimestre enelque
se tenia un superdvit de 0.5% —incluso los
resultados de noviembre de la Contraloria muestran
todavia superaviten elgobierno central—. Aunque
erade esperarunaumento de los pagos en el ultimo
trimestre, como consecuenciade los atrasos
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generados enlos trimestres anteriores, el deterioro
previsto porel DNP parece un poco excesivo. De
hecho, informacién preliminarde la Contraloria
permite establecer que el déficit consolidado se
habria eliminado totalmente si, aligual que enlas
cifrastrimestrales, se incluyenlosingresosde la
CEC,yseriade 0.53% si éstos se excluyen. Este
estimativo es consistente también con calculos que
se han hecho conbase enlainformacion para
diciembre de la Tesoreria para el gobierno central.

Detodas maneras, puede concluirse que durante
1990 se did una ajuste fiscal significativo, pues se
mantuvo un superavit en las finanzas publicas
durante gran parte del afo y el déficit final, entodo
caso, fue bastante inferior al del afo anterior. Por
consiguiente, no se puede afirmarque el sector
publico tuvo en 1990 efectos expansionistas sobre
lademandamasfuertes que los de afios anteriores,
que puedancontribuir aexplicarlaaceleraciénde la
inflacion en este ano.

Para sosteneresta ultima afirmacién, es necesario,
sinembargo, hacerunanadlisis mas detallado de la
composicién del déficit fiscal. Como se sabe, el
sector publico tiene una parte de sus ingresos que
proviene de su actividad interna—Ilosimpuestos, los
ingresos por tarifas y ventade servicios, etc.—,
mientras que otraparte proviene de actividades
exportadorasde empresas publicas, especialmente
de carbdny petrdleo. Las exportaciones de café
también se contabilizancomo ingresos externos del
sector publico. Por elotro lado, sus gastos también
pueden clasificarse en aquellos realizados
domésticamente y los que van al exterior —
importaciones, servicio de ladeuda, viajes, etc.—.
Por consiguiente, el déficit del sector publico
consolidado puede separarse entre sucomponente
externoy sucomponente doméstico. Laparte que
ejerce realmente unapresion sobre lademanda
interna y, por lo tanto sobre los precios, es
solamente elcomponente doméstico del déficit¢.

Tomando las cifras de balanza de pagos del sector

4 Para undesarrollo formal de este argumento, véase el
articulo citado de Correay Rodriguez de esta entrega de
Coyuntura Econdmica.



publicode Correay Rodriguez se puede establecer
lamagnitud del déficit externo del sector publicoy,
pordiferencia con el déficit total, se puede obtenerel
valor del déficit doméstico. En el Cuadro 10 se
presentalaevoluciondel déficit asi desagregado
paralos ultimos afios, como proporcién del PIB.

Segun estametodologia, labalanza de pagos del
sector publico mostrd un superavit en 1987,
equivalente al0.25 del PIB, elcual se torné enun
déficitde 0.7%en 1988 yde 0.2%en 1989. En 1990
elcomponente externo del sector publico muestra
una notable recuperacién, pues el superavitllegaa
representarel1.12% del producto.

En cuanto al componente doméstico del déficit fis-
cal, éste seredujo en 1988, apesardelaumento en
el déficit total, ya que fue el deterioro del
componente externo el que generd dicho
incremento. En 1989 se observalo contrario, puesto
que, apesarde que el déficit total se redujo, el déficit
interno aumentd a 1.88%del PIB. En 1990, la
evolucionde este déficit depende de la estimacion
que seuse para elresultado finaldelafio. Sisetoma
lade Planeacién Nacional, eldéficit interno habria
mostrado unincremento respecto al afio anterior,
mientras que siaceptamos lade la Contraloria, se
observaunareduccion en el déficitinterno. Puesto
que nos inclinamos mas por laposibilidadde que las
finanzas publicas hayan terminado el afio
practicamente en equilibrio, consideramos que es
mas probable que lapresidn fiscal se haya reducido

elanopasado. Notese, de todas maneras, que los
resultados del afio pasado, esconden un déficit
doméstico bastante mas alto que eltotal, elcual se
compensa con un amplio superdvit en el
componente externo.

Elpunto que se debe resaltarcon el andlisis de
descomposicidn del déficit fiscal, es que sumonto
total dice muy poco sobre las presiones de demanda
que éste pueda haber ejercido en un momento
dado, puesto que debentenerse encuentalas
filtraciones hacia el exterior que tiene el sector
publico. Elcalculo de labalanza de pagos del sector
publico resulta, entonces, crucial paraun adecuado
analisis macroecondmico, especialmente sisetiene
encuentalacreciente importanciaquetienenlas
operaciones del sector publico colombiano con el
restodelmundo.

Este analisis de descomposicidondel déficit resulta
interesante para evaluar la politica fiscal del
gobierno paraelpresente afio. Estase basaenel
principio de que se debe lograr el equilibrio fiscal,
conelfinde no ejercer ninguna presién sobre los
precios. Sinembargo, alaluzdel andlisis anterior,
vemos que lo que importa realmente es controlarla
evoluciéndel déficitdoméstico. Cualquieraque sea
la politica fiscal que se vaya a adoptar, debe
concentrarse en este componente, que es, ademas,
sobre elque se puede tener un mayor control,
puesto que el déficit externo esta sujeto alas
fluctuaciones de variablestales como los precios de

Cuadro 10. DEFICIT INTERNO Y EXTERNO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% PIB)

1987 1988 1989 1990
DNP Contraloria
Total: -1.45 -2.18 -1.90 -0.90 -0.53
Déficit Externo 0.25 -0.68 -0.02 1.12 1.12
Déficit Interno -1.70 -1.50 -1.88 -2.02 -1.65

Fuente: DNP. “Programaciéon Macroeconémica”. Documento DNP-2570-UMACRO. Enero 21/91 y
Correa y Rodriguez. "Implicaciones macroeconémicas de la composicidn del déficit fiscal”. Coyuntura

Econdmica. Marzo 1991.
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los productos de exportacion arriba mencionados.

En este sentido, varios de los puntos que se
plantean enlas proyecciones fiscales del actual
gobierno actuan, enteoria, enladireccion correcta,
esdecir, reducir el déficit doméstico. Elincremento
enlosingresostributarios y el moderado aumento
de los gastos corrientes, con incrementos
importantes enlainversién publica—de lacualuna
proporcionse desvia haciabienesimportados—en
los cuales se basanlas metasfiscales, tienenuna
orientacion adecuada (Cuadro 11).

Enmateria de aumentos de tarifas con el finde
aumentar los ingresos internos de algunas

Cuadro 11. PROYECCIONES FISCALES 1991
(Crecimiento %)

Gobierno Central 1991/90 % PIB
I. GOBIERNO CENTRAL
Ingresos Tributarios 447
Renta 423
IVA doméstico 429
Gasolina 37,0
Otros 22,0
Aduanas (aranceles) 51,9
CIF Ley 75 6,8
IVA (a importaciones) 89,8
Café 27,8
Ingresos no tributarios 34,7
Ingresos Totales 43,7 11,5
Gasto Corriente 33,6 9.3
Gasto Inversion 46,2 23
Déficit (-) -0,5"
Il. SECTOR DESCENTRALIZADO ?
Ingresos Totales 26,5 13,8
Gasto Corriente 15,0 10,2
Gasto Inversién 423 3,6
Déficit (-) 05"
lll. FONDO NACIONAL DEL CAFE
Ingresos Totales 343 2,8
Gasto Corriente 38,6 28
Gasto Inversion -18.8 0,1
Déficit (-) -0,1
IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
Ingresos Totales 33,5
Gasto Corriente 25,8
Gasto Inversion 7.5
Déficit (-) -0,0

(1) Incluye préstamo neto.

(2) No incluye la revision del presupuesto de Ecopetrol.

Fuente: “Programacién Macroeconémica”, Documento
DNP-2507-UMACRO, Enero 1991.
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empresas publicas, no se puede esperaruna
politica muy agresiva pues el gobiernoya se ha
comprometido con aumentos moderados para
contribuir ala politica anti-inflacionaria. Sin em-
bargo, los progresos que se hicieronen este campo
durante el afio pasado fueron ya bastante
importantes.

Aparentemente, enla programacién fiscal del
gobierno no se esta contandoconunaumentoenel
superavit externo para cubrirun mayor déficit inte-
rno pues, aunque se proyecta un aumento
importante en el superdvit de las empresas
exportadoras —Ecopetroly Carbocol—, porlo
menos en elcaso de laprimera éste no proviene de
unaumento en elvalorde sus exportaciones, puesto
que se esperanreduccionestanto enelvolumen
como enelprecio. Porconsiguiente, elaumento del
superdvit debera venirde un aumento en sus
ingresos internos y de unareducciénde sus gastos.
Sinembargo, las proyecciones sobre gastos
corrientes de Ecopetrol parecen excesivamente
optimistas. Se planeaunincrementode s6l05.9%
enlos gastos corrientes, lo cual pareceriadificilde
lograry, de no hacerse, implicard unareducciénen
lametade crecimiento de 60% en los gastos de
inversion. De hecho, las proyecciones de Ecopetrol
sobre las cuales se basé el programa
macroecondémico aprobado porel CONPES en
enero, que estimabanun superavitde $221 millones
yafueronrevisadas paratener encuentaun
aumento mucho mayorde los gastos corrientes (de
17.6%) y un crecimiento menorde lainversion
(40%), paraun superavitde $147 millones. Esto
implicara necesariamente unreplanteamientodel
resto de la programacionfiscal, pues este cambio
generaria, porsisolo, undéficitglobalde 0.3% del
PIB. Elcumplimiento de este nuevo presupuesto
estd ademas sujeto a la evolucién del mercado
petrolero mundial, que este afo se presentamas
inciertaque nunca. Resulta arriesgado, porlo tanto,
tenercomouno de los pilares del equilibrio fiscal la
proyeccidonde unsuperavit que puede serbastante
dudoso.

Otro sectorque provee al sector publico con
recursos que provienende operaciones externas es



el Fondo Nacionaldel Café. En estainstitucionse
estaplanteando unsevero ajuste para equilibrar sus
finanzas con elfin de que contribuya al equilibrio
global. Sinembargo, nuevamente se encuentrauna
buenadosis de optimismo en estas proyecciones
que,de no cumplirse, podrianponernuevamente en
aprietos el cumplimiento de las metas fiscales o
inducirianun ajuste superior al presupuestado en
los egresos del resto del sector publico. El
presupuesto del FNC esta elaborado sobre labase
deunas exportacionesde 13.3 millones de sacos las
cuales,comovanlascosas en los primeros meses
delafio, podrianserinferiores. El supuesto del
precio internacionalde US$0.95/Ib. esrazonable,
aunque implicabastante estabilidadenelmercado a
lo largo del afo. Los egresos del FNC estan
proyectados conbase enunaproduccionde 13.8
millones de sacos, lo cual representaunareduccion
de 2% frente ala produccion del afio pasado. Sin
embargo, algunas proyecciones de otras fuentes
estimanque laproduccion podriaaumentarincluso
a14.5millonesde sacos, sisetiene encuentaqueel
ciclo cafetero se encuentra en sufase ascendente.
Losresultados de lacosechade los dos primeros
meses de este aho apuntan haciaaumentosenla
produccién. Un escenario de esta naturaleza
implicariaundesequilibrio adicional en las cuentas
del FNC y, porconsiguiente, enlaprogramacion
fiscalagregada. Debetenerse encuenta, ademas,
las dificultades que se podrian presentar enlas
negociaciones sobre precio interno pues, en la
medida enque elgobierno no puedaimponer sus
metas, se complicaria adicionalmente elpanorama
financierodel FNC.

Entérminos generales, es factible en el presente
ahoundeterioro del balance externo del sector
publico, especialmente porlas perspectivas que hay
paralas exportaciones de petréleo y café. Por
consiguiente, el ajuste en el componente doméstico
paralograrundéficit totaligual a cero sera mas
fuerte que el que se tendria que hacer si el
componente externo se mantuvierainvariable.
Puesto que las metas fiscales, para efectos del
control de la demanda agregada, deben
concentrarse en el componente doméstico del
déficit, no habria ninguna razén para que éste se
ajustara masde lo planeado ante variaciones enel

componente externo. Aunque la reducciéon del
déficit interno es un objetivo deseable, un ajuste
demasiado brusco podriatener efectos muy fuertes
sobre la actividad econdmica, que podrian ser
inconvenientes.

Porotrolado, algunos aspectos de las proyecciones
fiscales del gobierno central hacenpensarque sera
dificil lograr los objetivos simultaneos de reducirel
déficity aumentar lainversiéon publica enlas
proporcionesque se planea. Engeneral, se percibe
bastante optimismo enlas proyecciones de varios
de los rubros de ingresos tributarios. Esto es
especialmente cierto enlas proyecciones sobre los
recaudosde aranceles e IVA alasimportaciones,
donde el incremento de 52% se basa enuna
significativarecomposicién de las importaciones
conelfinde lograrun aumento en el arancel
promedio a pesarde las reducciones en lamayoria
de los niveles arancelarios. Lareduccionde las
exencionescontribuiriatambién alograrelresultado
proyectado, pero en este aspecto espoco loque se
puede esperar, pues las masimportantes de ellas
(ALADIy Grupo Andino) podrianincluso aumentar.
De este aumento enlos recaudos por aranceles
depende también, enbuen medida, elincremento
de 90% que se estaproyectando en el recaudo del
impuesto de ventas alas importaciones, puestoque
éste se cobra sobre el valorde lasimportaciones ya
nacionalizadas. Obviamente, unabuenaparte de
esteaumento en el IVA se explicaporelaumentode
latarifaa 12%.

Conrelacién alimpuesto a las ventas domésticas,
paraelcual se proyectaunincremento de 43%,
debe anotarse que, aunque la decision de
aumentarlo para compensar lareducciénde los
aranceles esun aporte alareducciéndel déficit
interno, la escogencia de este impuesto para
compensarlacaidaenotro, resulta desafortunada
cuando el objetivo mas apremiante de la politica
macroecondmica es lareduccién de lainflacién,
especialmente sise aceptaque debenreducirse las
presiones de costos que songeneradoras de la
aceleracionde los precios.

En los gastos corrientes se presupuesta un
incremento de 33%, el cual resultarazonable,
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mientras que en los gastos de inversion el
incremento se calcula en 46%. Este sera el rubro
que seguramente tendrd que ajustarse ante
cualquiercambio enlas variables presupuestadas.
Desafortunadamente en este gasto seincluyen
varios de los frentes prioritarios de modernizacién
delainfraestructura, talescomo las carreteras. El
aumento proyectado en inversién en el sector
descentralizado es también muy ambicioso (42%).
Sin embargo, el programa de seguimiento
financiero de las empresas publicas establece
explicitamente que cualquieraumento en el gasto
defuncionamiento porencimade lo programado —
que es apenas del 15%—repercutiraenuna
reduccion de igual magnitud en el gasto de
inversion.

V. PROYECCIONES PARA 1991

Ante las medidas de ajuste que haemprendido el
gobiernocon elfinde reducir drasticamente el
crecimientode lospreciosen 1991, se prevé que la
actividad econémica sufriraunafuerte reduccionen
su ritmo de crecimiento en el presente ano. La
proyeccioninicial delgobierno es uncrecimiento de
2.5%,lo cualrepresentaundeterioro notable con
respecto alaproyeccionde 3.5% que se haciahasta
hace pocos meses. Con el fin de evaluar la
factibilidad de este escenario, y su sensibilidad a
algunas variables exégenas o amedidasde politica,
se hanrealizado varios ejercicios de simulacioncon
base enun modelo de equilibrio generalde la
economia colombiana elaborado por
FEDESARROLLQO?®. Los supuestosque se le han
introducido almodelo paralaproyeccidnbasica se
acogenalosanunciosy proyeccionesdel gobierno
parael presente ano, tanto enlas variables de
politicacomo enlasreferentes al sectorexternoy a
otras variables exdgenas del modelo. A
continuacion se enumeran los principales:

a. Devaluacion :22%.
b. Preciodelpetréleo: US$ 18.2/barril.

$Paraunadescripcion sencilladel modelo véase Lora, E.y C.
Crane, "Laaperturaylarecuperacion del crecimiento econémico”
enlLora, E. (ed.) Aperturay Crecimiento: E/ Reto de los noventa,
Tercer Mundo-FEDESARROLLO, 1991.
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. Inflacién mundial: 5%.

. Preciointerno de café: aumento de 22%.

. Precio externode café; US$0.85/Ib.
Volumende exportaciénde café: reduccionde
10%.

. Producciénde café:crecimiento de 3.2%.

. Produccién agricola: crecimiento de 4.5%.
Salarios: aumento de 29%.
Gasto publico: puesto que el déficitfiscal es
normalmente una variable endégenadel modelo,
éste se modificé para fijar el déficitfiscalencero
enelescenario basico, dejando alainversion
publica como variable de ajuste. Elconsumo del
gobierno central sise consideraexégenoy,
acogiéndose ala proyecciondel gobierno, sefija
su crecimiento en 33% entérminos nominales.

"o Qao

ke~ o]

El efecto de las medidas monetarias
contraccionistas —el encaje marginalde 100%—se
captaenelmodelo através de su efecto sobre la
inversion privada, pues las funciones que la
determinanincluyenuna variable de disponibilidad
de crédito. Sinembargo, lacuantificacién del efecto
de estas medidas sobre la disponibilidad de crédito
parainversion es dificil, pues depende de su
duraciényde su capacidad para ladisponibilidad
efectivade financiamiento. Entérminos generales
se esta suponiendo un efecto relativamente
modesto de estas medidas sobre el crédito para
inversion, pues se presume que se mantendra el
volumen disponible de crédito total entérminos
reales. Elmodelo no captaotros de los canales a
través de los cuales estas medidas pueden incidir
negativamente sobre la actividad econémica, como
por ejemplo através de lademandade bienes de
consumo durable.

Elresultado de laproyeccidon queincluye los
supuestos anteriores se resume enla primera
columnadel Cuadro 12. En este escenario se
obtiene uncrecimiento del PIBde 2%. El sectorin-
dustrial y de servicios —tomados conjuntamente—
presenta una caida de 1%, mientras que la
construcciéncrece 2.2, engran medidacomo
resultado del comportamiento de lainversién
publica. Sinembargo, el crecimiento realde esta
variable es de s6lo 6.1%, bastante inferior alde
cercade 22% que estima el programa fiscal del



Cuadro 12. PROYECCIONES PARA 1991

1 2 3 4 5
Baja Alta Devaluacion Precio  Agricultura
25% Petroleo 3.5%

Crecimiento 2.0 25 1.8 0.7 1.6
Industria -1.0 0.0 -1.3 -3.0 -1.5
Construccién 2.2 45 2.2 2.2 2.2
Consumo Privado 1.8 2.3 1.3 0.7 1.5
Inversién Privada -0.3 0.1 -2.4 -1.3 0.0
Inversion Publica 6.1 10.4 6.1 -2.1 6.1
Exportaciones 2.1 1.9 2.5 2.5 1.8
Importaciones 7.0 8.1 5.4 4.4 7.0
Inflacién 25.1 25.4 26.0 245 255

Fuente: Célculos de FEDESARROLLO.

gobierno. Es evidente asi, que los ingresosfiscales
no seransuficientes para lograr simultdaneamente el
equilibrio fiscaly el incremento planeado en la
inversion. Lainversidonprivada, porsu parte, tendra
unaligeracaida—0.3%—como consecuenciade
las medidas monetariasy de ladesaceleraciéndel
crecimiento. &l comportamiento de lainversién
publicay privada, tiene bastante relaciéncon el
crecimiento resultante de lasimportaciones, el cual
es de 7% entérminosreales. Lostres principales
componentes de las importaciones —bienes de
consumo, intermedios y de capital—tienentasas
similares alas delagregado. Las exportaciones, por
su parte, tendran un crecimiento realagregado de
2.1%, pero las exportaciones'menores crecerana
una tasa real de 13.9%, la cual es bastante
satisfactoria.

Unresultado interesante es el que se obtiene en
materia de crecimiento de los precios: segun los
resultados del modelo lainflacidon se reducira a
25.1%en 1991. Esto representaria, por sisolo, un
logroimportante pues seriaunretorno alos niveles
“normales” de inflacion de la dltima década. El
resultado de lainflacién estd bastante influenciado
por el efecto sobre los costosde lareducciénenla
tasade devaluacional22%. Vale lapenaanotarque
estadesaceleracion enelritmo de devaluacion no

tiene un efecto muy negativo sobre el
comportamiento de las exportaciones pues, dado el
ritmo de lainflacién internacional y la inflacién
interna, latasade cambio real presentainclusoun
ligero aumento. De hecho, las exportaciones
menores pueden mantener sudinamismo.

El escenario anterior representa una alternativa
bastante probable, lacual, enlo referente al
crecimiento econdmico, es idéntica ala ultima
proyeccion del gobierno. Las autoridades
econdmicas contemplan una cuantificacién,
bastante dificil de precisar por cierto, de los efectos
econdémicos de lareciente escaladade terrorismo.
Este factor no esta incorporado en nuestra
proyeccion pero, aunque es bastante arriesgado
cuantificar suincidencia sobre laproducciony sobre
los precios, puede pensarse que podriallegar a
afectar significativamente el crecimiento, incluso en
medio punto del producto, reduciéndolo a un limi-
te inferior de 1.5%. Resulta especialmente
importante el efecto que tienenlos atentados sobre
las finanzas publicas, particularmente através de
losingresos de Ecopetrol. Aunque éstos han sido
reemplazados porlos nuevos “impuestos de
guerra”,laposibilidad de lograrlas metasfiscales se
complica asi adicionalmente.
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Dada ladificultad que se prevé para alcanzarlas
metasfiscales enelpresente afno, resultarazonable
suponerunescenario en elcualno se lograel ajuste
totalde lasfinanzas publicas, sino que se tiene que
aceptar, seguramente ex-post, un déficit
consolidado cercano al 0.5% del PIB. Este es el
escenario que se simulaenlasegunda columnadel
Cuadro 12. Ladiferencia basicaconel escenario
anterior es elresultado que se obtiene parala
inversion publica, la cualpodriaaumentar 10.4%en
términosreales. Estotiene un efecto sobre el
crecimiento globalde 0.5% del PIB, situandose éste
en 2.5%. El efecto de lamayor inversién publica
sobre el sectorde laconstruccién es notorio, puesto
que le permite crecerun 4.5%, mientras elimina la
caidade la produccidnindustrial. Lainversion
privadarecibiriaun cierto estimulo pues se evitaria
lareducciénreal que se observaba enelescenario
anterior (recuérdese que se estamanteniendo la
mismarestriccién crediticia). Las importaciones
también aumentarian ligeramente masqueenel
escenario anterior, tanto por el efecto que sobre
ellastiene la mayorinversion —las de bienes de
capital crecerianun 10%— como por efecto de la
mayordemanda agregada. Las exportaciones, por
su parte, aumentarian séloun poco menos —
1.9%—, basicamente porlamayordemandainterna
y por el efecto de la mayorinflacion —25.4%—
sobre latasade cambioreal. De todas maneras,
debe destacarse el muy pequefo efecto que sobre
lainflacidntiene el mayor déficit fiscal y el mayor
crecimiento. Nuevamente debe mencionarse el
efectodeldeterioro de lasituaciénde ordenpublico,
pues, enla medida enque éstagenere un mayor
déficitatravés de unareduccion adicional enlos
ingresos y node un menorrecorte eninversion
publica, se eliminaria el efecto positivo del déficit
fiscal sobre el crecimiento.

Aunque los anteriores serian los dos escenarios
basicos de proyeccion sobre eldesempeno de la
economia en el presente afio, vale la pena
establecercudl seriala sensibilidad de estos
escenarios avariaciones en algunas variables
criticas. Laprimerade ellas es ladevaluacion, que
esunavariable de politica sobre lacualno se ha
establecido una meta concretapara1991. Aunque
es muy probable que su ritmo se desacelere para
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contribuir al objetivo anti-inflacionario, —con muy
buenos efectos, como se desprende de los
resultados del modelo—, la magnitud de esta
desaceleracién estodaviaincierta. Porestarazon
se simulé unescenario en elcuallatasade cambio
sedevaliaun25%enlugardel 22% supuesto enlos
dos escenarios anteriores (columna 3 del Cuadro
12). Los resultados muestran que unadevaluacion
un poco mayor tendria un efecto ligeramente
recesivo, pues reduciria el crecimientode 2% a
1.75%, mientras que lainflacién aumentaria
practicamente enunpunto en comparacion con el
escenario basico. Las consecuencias sobre las
importaciones sonimportantes, reduciendo su ritmo
de crecimiento encercade 2 puntos, mientras que
las exportaciones aumentarian2.5%. Porotro lado,
el efecto sobre la inversion privada es muy
significativo, puesto que se contrae debido alefecto
de lamayordevaluacion sobre el precio relativode
los bienes de capital.

Ante la incertidumbre sobre la evolucién del
mercado mundial del petréleo y dadas las
implicaciones de esta variable sobre las cifras
fiscales nos parecié interesante simular un
escenario enelcualeste preciocayeraaunnivelde
US$16/barril, comparado con elde US$18/barril
que seincluyé enlosdemas escenariosy que es
también el que se usé para laprogramacion fiscal.
Se mantuvo paraeste escenario el supuesto de que
sevaalograratodacosta el equilibriofiscal. Los
resultados muestran que el efecto sobre el
crecimiento seria muy importante, pues la
economiasolocreceria0.7%. Lainversion publica
tendriaque caerentérminosrealesun2.1% yla
privadaun 1.3%. Eneste caso lainflacién caeriaa
24.5%.

Otra variable exdgena que puede tener efectos
significativos sobre eldesempefio finaly sobre la
cualtambién hay incertidumbre, es el crecimiento de
la produccién agricola no cafetera. Se simulé,
entonces, unescenario en elcual éste sectorcrece
3.5% Yy no 4.5% como enlaproyeccion basica.
Sorprendentemente el efecto inflacionario de la
menor disponibilidad de alimentos no resultatan alto
como podria haberse esperado pues lainflacion
soloaumentaa 25.5%. Sinembargo, el crecimiento



delos precios esta atenuado porladisminuciéndela
demanda, puesto que el crecimiento del PIB se cae
a1.6%.

Enresumen, las dos proyecciones basicas indican
que elcrecimiento de la economia colombiana
podria situarse en elpresente afioentre el 2y el
2.5%, estando el limite superiordeterminado porla

probabilidad de unrelativo incumplimiento de las
metasfiscales, siempre que logrencontenerse los
recientes ataques terroristas contra la
infraestructura econémicadel pais. Ellimite inferior
de 2% puede seroptimista sino logradominarse el
terrorismo, siel precio del petréleo se reducey esto
implicaun mayor ajuste fiscal o sila produccién
agricolano crece al ritmo esperado.
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