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Analisis Coyuntural

|. Actividad Productiva

Al empezar 1988, todos los sectores
productivos mantenian ritmos eleva-
dos de crecimiento econémico y era
favorable el clima de opinién empre-
sarial. Sin embargo, a medida que pa-
saron los meses, los indicadores se
fueron debilitando y las expectativas
se tornaron negativas. Hacia fines del
ano reina en los medios econémicos
un ambiente de incertidumbre acer-
ca de la posibilidad de recuperar los
ritmos de crecimiento de 1986 vy
1987.

En el caso de la industria manufactu-
rera, el crecimiento de la produccion
pasé del 7.190 registrado en 1987 y
el primer trimestre de 1988 a 6.49)0
durante los meses de abril a junio y a
sdlo 4.290 en los meses de julio y
agosto, Ultimos para los cuales se
cuenta con informacion del DANE
(Cuadro 1).

El deterioro de la actividad econdmi-
ca fue mucho mds pronunciado en
los sectores comerciales. Durante el

primer trimestre del afio se vivio una
situacion de auge aparente, toda vez
que las ventas totales (sin incluir
vehiculos) tuvieron un aumento ex-
traordinario, del 10.990 en términos
reales. El cardcter pasajero de esta si-
tuacién no tardd en hacerse evidente.
En efecto, ya en el segundo trimestre
el crecimiento de las ventas se habia
reducido al 5900 en relacion con el
mismo perfodo del afio anterior, y en
los dos meses siguientes se situaba
en 3.3%o.

Si la industria y el comercio tendie-
ron al estancamiento a lo largo del
ano, la construccién cay6 en profun-
da recesion. Segln el drea aprobada
de construccion en todo el pais, se
pasé de una tasa de crecimiento del
14.690 en el primer trimestre, a re-
ducciones de 2.190 y 9.590 en los
dos trimestres siguientes. Los indica-
dores de crédito destinado al sector
de la construccién muestran un pa-
norama igualmente desalentador.
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CUADRO 1
EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES
DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
(Tasas de crecimiento respecto al mismo periodo
del afo anterior)

1988
1988 Primer Segundo Tercer
{493 trimestre trimestre trimestre
A. Produccion industrial
(sin trilla de café) 7.1 7l 6.4 493
B. Ventas del comercio
(excluyendo vehiculos) 5.5 10.9 5.0 3.3a
C. Area de construccion —2.9 14.6 —2.1 —-9.5

a Hasta agosto.
Fuente: DANE.

Los indicadores de las encuestas de
opinion adelantadas por FEDESA-
ROLLO en estos tres sectores indi-
can que, hacia el mes de octubre, las
perspectivas de los empresarios conti-
nuaban descendiendo en el caso de la
industria y tendran a estabilizarse en
niveles relativamente bajos en el caso
del comercio. Todo indicaba asi’ que
el clima de optimismo de principios
de ano habra dado paso a una situa-
cion de incertidumbre sobre el futu-
ro de la economia.

A.Demanda y actividad industrial

La evolucion de las tasas de creci-
miento industrial a lo largo del ano
es el resultado de una tendencia ha-
cia el estancamiento de los niveles de
produccion. Asi, puede constatarse
en el Grdfico 1 que después del re-
punte que tuvo la produccion a prin-
cipios de 1988, tendid a crecer mds
lentamente en los meses siguientes.

El estancamiento fue mucho mas
pronunciado en los sectores produc-
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tores de articulos de consumo no du-
radero y de bienes de capital que en
las industrias de bienes intermedios
y bienes de consumo duradero
(vehiculos, en particular). Dentro de
las industrias de consumo no durade-
ro, los subsectores de bebidas, calza-
do e industrias diversas registraron
caidas en sus niveles de produccion
acumulados hasta el mes de julio
(véase el Cuadro 2). Entre las indus-
trias de bienes de capital, hubo creci-
mientos positivos hasta el mes de
mayo, pero en los meses siguientes
empezaron a caer los niveles de pro-
duccion.

Las industrias de bienes intermedios
y las empresas ensambladoras de
vehiculos lograron desenvolverse me-
jor frente al deterioro de la situacion
economica. Sin embargo, el desem-
peno de los diferentes subsectores
fue muy heterogéneo. Por ejemplo,
las industrias quimicas y de produc-
tos metalicos, barro, loza y vidrio
tuvieron tasas de crecimiento supe-
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Gréfico 1
EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
Y LA DEMANDA EXOGENA
(Escalas normalizadas)
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Fuente: Produccion industrial a partir de series del DANE suavizadas y desestacionalizadas. Deman-
da exdgena seglin metodologia que se explica en Coyuntura Econémica, Vol, XVII, No. 4, diciem-
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riores al 59/o en todos los casos. En
cambio hubo estancamiento en las
industrias de minerales no metdlicos
y plasticos y caida en el subsector de
refinerias del petréleo. En el caso de
los vehiculos, las tasas de aumento
de la produccion fueron muy eleva-
das hasta mediados de ano, pero pos-
teriormente tendieron a debilitarse
por efecto del retroceso de las ventas.

El debilitamiento de la actividad pro-
ductiva no se debid a restricciones de
capacidad productiva sino al compor-
tamiento de la demanda. De hecho,
de acuerdo con los indicadores de la
Encuesta de Opinion Empresarial de
FEDESARROLLO, los niveles de uti-
lizacion de capacidad llegaron a un ni-
vel pico de 77.20/o en el mes de no-
viembre de 1987, y en los tres prime-
ros trimestres de 1988 se mantuvieron

en niveles un poco mas bajos, entre
73.8%0 y 75.590. Por supuesto, el
hecho de que los porcentajes de utili-
zacion de capacidad empezaran a re-
ducirse en plena expansion economi-
ca fue posible gracias al auge que tu-
vo la inversion en los sectores indus-
triales en 1987 y, posiblemente, al
menos en los primeros meses de
1988'. De esta manera, al no haber
estado sometida a restricciones de ca-
pacidad, el comportamiento de la ac-
tividad industrial estuvo dominado
principalmente por factores de de-
manda.

Los indicadores sobre la materia ela-
borados por FEDESARROLLO

1 Véase el informe de FEDESARROLLO sobre

’La inversion privada en la coyuntura actual”,
publicado en la entrega de Coyuntura Econd-
mica de marzo de 1988.

11



(

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL POR SECTORES
(Porcentajes)
1987/86 1988/87

Ene.-Mar. Abr.-jul. Ene.-Jul.
Alimentos (sin trilla) 2.15 10.71 — 2.57 2.94
Bebidas 7.24 — 1.63 — 0.85 — 1.18
Tabaco —8.87 — 210 — 6.67 — 471
Vestuario 9.45 18.15 17.06 17.46
Calzado 17.06 — 298 — 0.31 — 1.45
Industria de madera 23.09 20.40 18.21 19.18
Muebles de madera 0.83 18.96 41.99 32.81
Papel 11.13 6.98 0.87 3.33
Imprentas y editoriales 3.61 — 1.24 13.02 6.42
Quimicos 17.46 — 145 3.36 5.20
Otros productos quimicos 5.95 4.22 7.87 6.38
Petréleo 8.15 0.17 — 7.46 — 4.27
Otros derivados del petrdleo 5.37 2.3 15.32 17.91
Caucho —6.12 29.32 22.05 25.00
Plésticos —0.30 — 290 1.82 — 0.09
Barro, loza y porcelana 15.66 10.66 7.73 8.84
Vidrio 9.73 38.94 23.43 29.57
Productos minerales no metdlicos 3.61 3.78 155! 2.46
Hierro y acero 12.89 13.13 2.30 6.66
Metales no ferrosos 28.02 22.05 2.60 10.06
Productos metdlicos excepto maquinaria 2.29 15.20 17.16 16.39
Magquinaria excepto la eléctrica 13.72 9.04 5.81 7.08
Maquinaria, aparatos eléctricos 3.70 5.69 9.96 8.23
Equipo y material de transporte 21.47 26.18 40.17 34.78
Equipo profesional y cientifico 14.28 14.43 15.56 15.09
Industrias diversas 8.12 — 55,311 0.76 — 1.84
TOTAL (sin trilla de café) 7.07 75 4.64 5.66
Trilla de café 2.82 —24.13 —13.96 —17.86
TOTAL 6.79 5.05 3:23 3.97

Fuente: DANE.

muestran que, efectivamente, hubo
un decaimiento de la demanda agre-
gada a partir del primer trimestre del
ano (véase el Gréfico 1.A). Esta evo-
lucidon tuvo su origen en una combi-
nacion de factores, como fue analiza-
do en la entrega anterior de Coyun-
tura Econdémica. El mas importante
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de dichos factores fue, posiblemente.
la aceleracion de la inflacién, que dis-

minuyé el poder expansivo de las |
principales inyecciones de demanda. !

En efecto, como puede apreciarse en
el Grdfico 2.A, el poder de compra
interno de los ingresos recibidos por
los exportadores menores y el de los

\
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Griéfico 2
EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE DEMANDA

A. Inyecciones provenientes del sector externo
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B. Inyecciones totales provenientes del sector externo y del gasto piblico
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C. Filtraciones de la demanda exégena®
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Fuente: Banco de la Republica, Federacion Nacional de Cafeteros, DANE, Tesoreria General de la
Nacién y cdlculos de Fedesarrollo. Las series de exportaciones menores y servicios no financieros
son promedios moviles desestacionalizados y suavizados de seis meses. Las series restantes utilizan
promedios moviles de doce meses.
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ingresos cambiarios por concepto de
servicios no financieros perdieron su
dinamismo de los uUltimos afos por-
que sus aumentos en valores nomina-
les resultaron en gran medida contra-
rrestados por la aceleracion de la in-
flacion. De igual forma, el poder de
compra de los ingresos recibidos por
los caficultores también se debilitd
debido a la inflacién, aparte de que
también hubo una disminuciéon del
volumen de la cosecha a partir del
mes de mayo. Los ingresos cambia-
rios por concepto de servicios no fi-
nancieros también sufrieron una dis-
minucion en el primer semestre del
ano, aun cuando posteriormente se
recuperaron.

En segundo término, aparte de que la
inflacion se acelerd, aumentaron fuer-
temente los precios relativos de los
alimentos, incidiendo desfavorable-
mente sobre la demanda de otros
articulos menos esenciales de la ca-
nasta familiar.

Un tercer factor que contribuyd a
desacelerar la demanda en los prime-
ros meses de 1988 fue el gasto publi-
co, el cual se mantuvo estancado en
los niveles de fines de 1987 durante
todo el primer semestre, debido a
que el aumento real que tuvieron los
gastos de funcionamiento se vio con-
trarrestado por el severo retraso en
los pagos con destino a programas de
inversion. Esta situacion se modifico
a partir del mes de julio, consiguién-
dose desde entonces altas tasas de
crecimiento del total del gasto publi-
co en términos reales (Grifico 2.B).

Un cuarto elemento de desestimulo
fue el rdpido crecimiento de las im-
portaciones. En efecto, las compras
externas aumentaron en términos
reales a un ritmo mayor que el con-
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junto de la actividad econdmica in-
terna. De esta manera, una propor-
cion mayor de los ingresos naciona-
les se filtré hacia el exterior, dismi-
nuyendo su poder multiplicativo in-
terno (Grifico 2.C).

A los factores de desestimulo a la de-
manda se sumaron el aumento del
contrabando, las altas tasas de inte-
rés imperantes a lo largo del ano, la
situacion de iliquidez monetaria y la
disminucion de la actividad edifica-
dora. El contrabando fue especial-
mente desfavorable para las indus-
trias de bienes de consumo, parte de
cuya demanda se desvio hacia los
paises vecinos. Por su parte, los al-
tos costos financieros y la situacion
de iliquidez seguramente llevaron a
aplazar o cancelar los programas de
inversion de las empresas y de gasto
en bienes de consumo durable de las
familias, incidiendo en forma desfa-
vorable sobre las industrias de los
sectores de bienes de capital. Por dl-
timo, el retroceso de la construccion,
debido a factores que analizaremos
mas adelante, debid tener efectos de
demanda al reducirse el nivel de ocu-
pacion en el sector y recortarse las
compras de todo tipo de insumos
para las nuevas edificaciones. Sin em-
bargo, es probable que estos ultimos
efectos alin no estén reflejados total-
mente en las estadisticas, debido al
namero tan elevado de obras inicia-
das anteriormente que fueron termi-
nandose a lo largo del ano.

Los indicadores de opinion en el sec-
tor industrial no son nada alentado-
res (Grafico 3). Los empresarios de es-
te sector han presenciado un deterio-
ro continuo del clima de los negocios
desde el mes de marzo, que resulta
totalmente consistente con el anali-
sis anterior. Segin lo muestra esta
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Grafico 3
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
TOTAL NACIONAL (BALANCES)
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misma fuente, aunque la actividad
productiva ha tendido al estanca-
miento, en ninglin momento ha llega-
do a registrar disminucion, gracias a
que los menores niveles de pedidos
han sido compensados por una ma-
yor acumulacion de inventarios en
manos de los productores. Esta es,
por supuesto, una situacion pasaje-
ra, que tendra que modificarse rapi-
damente, bien sea con una amplia-
cion de la demanda o con recortes de
la actividad productiva.

Como veremos en otras secciones de
este andlisis de coyuntura, hay va-
rios indicios de que el gobierno esta
reorientando la politica econémica
con miras a fortalecer la demanda.
Asi, ha tratado de irrigarse mayor li-
quidez al mercado monetario, fueron
controladas las tasas de interés y se
acelerd el gasto publico. Sin embar-
go, el panorama no se encuentra del
todo despejado, porque la pérdida de

confianza del sector privado impedi-
rd que estas medidas estimulen de
inmediato los procesos de inversion
en la industria y la construccion, y
porque la oferta de alimentos en los
primeros meses de 1989 puede verse
afectada por las adversas condiciones
climdticas de los meses recientes, li-
mitando asi el poder de compra de
los hogares.

B. Comercio

Las ventas del comercio al por menor
tuvieron un crecimiento extraordina-
rio durante el primer trimestre del
ano. En relacién con el mismo perio-
do del ano anterior, las ventas diferen-
tes de vehiculos aumentaron 10.99/o,
y estas Gltimas 23.69/o, para un total
del 13.190 en el conjunto de todo el
sector (Cuadro 3).

Ninguna de las variables que histéri-
camente han determinado el compor-

CUADRO 3
TASAS DE CRECIMIENTO DEL
INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO POR SECTORES
(Tasas de crecimiento respecto igual perfodo del afio anterior)

1987/86
Alimentos y bebidas 37
Vestuario y calzado 10.5
Textiles y cacharreria 0.3
Farmacias 3.3
Muebles y electrodomésticos 11.1
Materiales de construccion 3.1
Mercancras no clasificadas 4.7
Total sin vehrculos 5.5
Vehiculos y repuestos 25.2
TOTAL 8.0

1988/87
(ene.-mar.) (abr.-jun.) (jul.-ago.) (ene-ago.)
10.7 1.0 1.0 4.5
15.0 0.7 6.9 6.8
151D 10.3 8.0 11.5
9.3 Hle 4.8 9.1
6.2 8.7 —2.4 5.1
3.1 4.0 3.0 3.5
113 2.4 4.0 6.1
10.9 5.0 3.3 6.7
23.6 123 25.9 19.:3
13.1 6.2 6.4 8.7

Fuente: DANE.



tamiento de las ventas parecia expli-
car este comportamiento. En efecto,
la capacidad de compra del conjunto
de salarios pagados por la industria,
el comercio y el sector publico esta-
ba creciendo tan sélo a un ritmo del
490, los precios relativos de los ali-
mentos estaban aumentando, desesti-
mulando por consiguiente las ventas
de bienes de consumo, y las importa-
ciones destinadas al comercio, si bien
se incrementaban con cierta rapidez,
ciertamente no crecfan en la magni-
tud que hubiera exigido el dinamis-
mo de las ventas. De esta manera, era
obvio que habia factores de cardcter
extraordinario empujando de forma
temporal el crecimiento del comercio.
Uno de tales factores era, seguramen-
te, la disposicion sobre control tribu-
tario que indujo al pudblico a dismi-
nuir sus tenencias de cuentas corrien-
tes y otros depdsitos, propiciando asf
unos mayores niveles de gasto. En
cualquier caso, como lo observé Co-
yuntura Econémica en su momento,
era claro que tasas de esa magnitud
eran insostenibles a lo largo del afio.

Asi qued6é comprobado al trascurrir
los meses. Durante el segundo tri-
mestre el aumento de las ventas (sin
vehiculos) fue de 590 y en los dos
meses siguientes cayo al 3.390. De
esta manera, el ritmo de expansion
del sector tendié a acercarse a las
previsiones que se habian efectuado
a comienzos del afo con base en las
perspectivas de comportamiento del
fondo salarial®> (Véase el Grifico 4).
En relacion con las ventas de vehicu-
los, hubo un repunte aparente en los
meses de julio y agosto, que situd su
crecimiento en 25.990. Sin embargo,
de acuerdo con informes de las en-

2 . P
Véase Coyuntura Econdmica de marzo de

1988, pags. 20-21.
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sambladoras, este aumento se debid a
operaciones realizadas con los conce-
sionarios y no a un crecimiento efec-
tivo de las ventas al publico. Antes
bien, en esos meses decayd la deman-
da de automoviles y empezaron a
acumularse inventarios de vehiculos
nuevos y usados en poder de los con-
cesionarios.

En el acumulado de los ocho prime-
ros meses del ano, las ventas de ma-
yor dinamismo fueron, aparte de los
vehiculos, las de textiles y cacharre-
ria, farmacias y vestuario y calzado.
Estos sectores son, ademds, los que
han mantenido mayores tasas de cre-
cimiento de acuerdo con las estadfs-
ticas mds recientes. Los demds secto-
res han sufrido en cambio la aguda
desaceleracion reciente de las ventas.
En particular, las ventas de alimentos
crecieron sblo 190 en los meses de
julio y agosto (en relacién con el afio
anterior) y las de muebles y electro-
domésticos registraron disminucion
del 2.490.

El clima de opinion empresarial se ha
debilitado también en el comercio,
aunque en forma menos abrupta que
en la industria. Por otra parte, aun-
que todos los indicadores han tenido
deterioro desde principios del afo, la
situacion parece haberse estabilizado
desde el mes de agosto, como puede
apreciarse en el Grafico 5. Esto pue-
de ser un indicio de que la reorienta-
cioén de las politicas arriba menciona-
da si ha surtido algin efecto, que por
el momento sélo parece percibirse en
los sectores comerciales. No obstan-
te, todavia no es claro que se haya
logrado cambiar la direccion de estos
indicadores. Como en el caso de la
industria, puede decirse que el co-
mercio atraviesa en la actualidad por
un momento critico, que bien puede

17
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Grifico 4
EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO Y EL FONDO SALARIAL
(Escala normalizada)
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Fuente: La serie de ventas es un promedio movil de tres meses del indice de ventas desestacionali-
zado y reponderado del comercio al por menor segiin el DANE. El fondo salarial es la suma ponde-
rada de los salarios totales pagados por la industria y el comercio seglin el DANE mds los pagos to-
tales de Tesoreria por concepto de gasto pblico. Véase, Lora, E. y J.A. Ocampo (organizadores),
E| Sector Comercio en Colombia: Estructura y Comportamiento, Fedesarrollo-Fenalco, 1988, Cap. 4.
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ser la antesala de una nueva recesion,
o simplemente unainterrupcion pasa-
jera dentro de una fase de expansion.

C. Construccion

Como ya hemos mencionado, uno de
los principales factores de desestimu-
lo a la actividad econémica en 1988
fue la situacion del sector de la cons-
truccion privada.

El dinamismo que trala este sector
comenzd a debilitarse en los Ultimos
meses de 1987, como resultado de la
escasez y encarecimiento de los insu-
mos y de la disminucion de recursos
de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda por causa de algunos retiros
de entidades oficiales. El auge de la
actividad edificadora llegd definitiva-
mente a su fin a principios de 1988
cuando se agudizaron los problemas
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de financiamiento de las CAVs en
razon de las medidas de control tri-
butario adoptadas en los dltimos
dias del ano anterior. En los meses
de marzo y abril se tomaron una se-
rie de disposiciones orientadas a re-
ducir el encaje de las CAVs, elevar
el rendimiento de sus captaciones y
mejorar las condiciones de rentabili-
dad de los préstamos (Res. 15, 16,
29, 33 y 48). Sin embargo, ni estas
medidas, ni el desmonte de las nor-
mas de control tributario en el mes
de abril lograron resolver los proble-
mas de las CAVs. En efecto, en la si-
tuacion de extrema iliquidez y res-
triccion crediticia entonces imperan-
te, las CAVs estaban impedidas para
competir con el resto del sistema fi-
nanciero por ser, hasta el mes de
agosto, el unico tipo de intermedia-
rios sometidos a un total control de
tasas de interés.
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Griafico 5
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL
TOTAL NACIONAL (Balances)
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Asi, como puede apreciarse en el
Cuadro 4, la insuficiencia de recursos
crediticios continud agudizandose va-
rios meses después de haberse des-
montado las normas de control tribu-
tario. Al mes de junio los préstamos
entregados por las CAVs superaban
apenas en 209/o los correspondientes
al primer semestre del ano anterior.
Dado un crecimiento anual de costos
del orden del 3690, el valor real del
flujo neto de créditos resultaba infe-
rior en un 1090 al del ano anterior.
Tres meses después, a pesar de que
ya estaban vigentes las medidas de
control a las tasas de interés de todo
el sistema financiero, la situacion no
daba sefias de mejoria. Los préstamos
entregados en valores nominales mos-
traban un aumento de sélo 18.190 y
la disminucion del flujo real de crédi-
tos se habia agudizado, siendo ahora
del 129o.

Como veremos en la seccion sobre
politica monetaria y financiera, las
medidas de control a las tasas de in-
terés adoptadas en agosto si permitie-
ron a las CAVs recuperar sus capta-
ciones y agilizar los desembolsos de
créditos. Sin embargo, ello no serd
suficiente para devolverle el dinamis-
mo a la actividad edificadora. Segin
se aprecia en el Cuadro 4, en los ulti-
mos meses para los cuales se dispone
de estadfsticas se ha agudizado la si-
tuacién de crisis del sector. Al con-
cluir el mes de septiembre, el drea li-
cenciada para construccidon en todo
el pais mostraba una disminucion de
9.59/0, cuando tres meses atrds era
del 2.190. El retroceso era atin mds
pronunciado en el caso de la cons-
truccion de vivienda: al mes de sep-
tiembre las licencias mostraban una
disminucidén del 28.190, frente al
12.79%0 en el mes de junio. Ademds,
como lo muestra el mismo cuadro,
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mientras en junio la caida de las li-
cencias se concentraba en Bogotd, ya
al mes de septiembre se habia exten-
dido al resto del pais.

La profundizacién de la crisis tam-
bién es evidente en las estadfsticas
de préstamos solicitados a las CAVs.
Mientras en el acumulado de los seis
primeros meses del ano, las solicitu-
des se habian contraido 3490 en tér-
minos reales, en septiembre la dismi-
nucion superaba ya el 4090. Este de-
terioro es particularmente notorio,
ya que al mejorarse la situacion de
tesoreria de las CAVs desde fines del
mes de agosto, muchas de estas enti-
dades levantaron las restricciones que
habfan impuesto para contener las
nuevas solicitudes de crédito.

De esta manera, son preocupantes las
perspectivas de la actividad edifica-
dora. La situacion de crisis a la que
llegd en 1988 fue resultado no sdélo
de los problemas de disponibilidad
de insumos y financiamiento desde
fines de 1987 sino, también, la caida
de la rentabilidad esperada de las in-
versiones en bienes inmuebles y el gi-
ro de las condiciones macroeconémi-
cas. Al iniciarse la fase de auge de la
actividad constructora en 1986, la
rentabilidad de las inversiones en bie-
nes inmuebles se elevd rdpidamente
por efecto de la mayor demanda. Es-
te fendmeno produjo un encareci-
miento relativo del suelo urbano y de
todos los insumos de la construccion.
La caida en la rentabilidad de la acti-
vidad edificadora se produjo enton-
ces cuando empezd a agotarse la de-
manda de nuevas viviendas por la am-
pliacién del acervo existente y por el
deterioro en las perspectivas de esta-
bilidad econémica. En la actualidad,
aunque llegue a recuperarse el dina-
mismo de la demanda agregada, no



CUADRO 4

INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
Estad sticas acumuladas hasta los meses de marzo, junio y septiembre

1987 — 1988
1987 1988 Variacion
Sep- Sep- M Sep-
Marzo Junio tiem- Marzo Junio tiem- o Junio tiem-
bre bre & bre

I. Licencias aprobadas de construc-

cion en miles de metros cuadrados

A. Bogota 1037 2192 3270 1078 1944 2752 40 —113 -—15.8

B. Resto del pafs 928 2178 3580 1174 2336 3446 26.5 73 — 38

C. Total Nacional 1965 4370 6850 2252 4280 6198 14.6 —2.1 - 95
Il. Licencias aprobadas de construc-

cion de vivienda en miles de metros

cuadrados

A. Bogotd 949 1883 2771 712 1400 1815 —-25.0 —257 347

B. Resto del pafs 687 1657 2779 845 1692 2179 23.0 2.1 —21.6

C. Total Nacional 1636 3540 5556 1557 3092 3994 — 48 127 —28.1
1. Valor nominal del flujo neto de

crédito en millones de pesos co-

rrientes de los CAVs (Acumulado)

A. Préstamos solicitados 48675 107855 183968 43046 95904 147926 —-11.6 —11.1 —19.6

B. Préstamos aprobados 39674 170013 139062 25269 52205 70091 —-36.3 —69.3 —49.6

C. Préstamos entregados 31006 62507 94945 34474 75283 112147 11.2 20.4 18.1
1V. Indice de costos de la construccion

(base diciembre de 1980=100)  355.07 363.63 374.80 477.05 489.58 505.45 34.4 34.6 34.9
V. Valor real del flujo neto de créditos

en millones de pesos de 1980

A. Préstamos solicitados 13709 29661 49084 9023 19589 29266 —34.2 —340 —40.4

B. Préstamos aprobados 11174 46754 37103 5297 10663 13867 —-526 —77.2 —62.6

C. Préstamos entregados 8732 17190 25332 7226 15377 22188 —-17.2 105 —124

Fuentes: DANE, ICPC ¢ ICAVI.

AVANLNNAOD SISITVYNY



COYUNTURA ECONOMICA

podrd retornarse rdpidamente a los
niveles anteriores de construccion
porque la rentabilidad de la actividad
edificadora sélo retornard a niveles
atractivos después de algin tiempo,
cuando se abaraten en términos rela-
tivos los principales insumos y se
acumule algdn volumen de demanda
de nuevas viviendas®.

D. Actividad Agropecuaria

En contraste con los sectores urba-
nos, cuya actividad econémica ten-
di6é a desacelerarse a lc largo del ano,
la produccion agropecuaria logré un
buen desempeno en 1988. En el Cua-
dro 5 aparece el resumen de las esti-
maciones oficiales sobre la materia
dadas a conocer en la Gltima semana
de noviembre. De acuerdo con estas
estadisticas, la produccion de todo el
sector agropecuario crecié 3.7%o en
1988. Aunque esta tasa es inferior a
la registrada en 1987 (6.49/0), no re-
fleja en realidad una desaceleracion
de las actividades productivas en el
campo, porque la disminucion resul-
ta, esencialmente, de la estabilizacion
de la cosecha cafetera en volimenes
muy elevados, del orden de 13 millo-
nes de sacos, después del crecimiento
del 21.29/0 alcanzado el afio anterior.

Se estima que la agricultura no cafe-
tera tuvo un crecimiento del 3.790,
ligeramente inferior al del afio ante-
rior (4.29%0), como resultado del buen
comportamiento de los cultivos se-
mestrales en las dos cosechas del ano.
Segun las estadisticas oficiales, los
cultivos semestrales de mayor creci-
miento durante el ano completo fue-
ron el algodén, el frijol y la papa (17,

3 véase el documento de Fedelonjas titulado

““El sector inmobiliario en la economia nacio-
nal”’, que fue presentado al XI Congreso Na-
cional de Lonjas en noviembre pasado.
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11.8 y 12.49)0, respectivamente). Da-
da su importancia dentro del total,
sus aumentos compensaron con cre-
ces las menores producciones de soya,
trigo, tabaco y ajonjoli. Tuvieron au-
mentos aceptables, aunque menos so-
bresalientes el sorgo (7.4%o), la ceba-
da (5.990) y el maiz (5.690). Es
preciso observar que la mayor pro-
duccion de los cultivos semestrales
estuvo basada en expansiones del
drea total cosechada (6.69/0) ya que,
debido a las condiciones del clima, se
presentaron reducciones apreciables
de productividad en muchos cultivos.
Sin embargo, las disminuciones mds
fuertes de productividad por efecto
del prolongado invierno de los meses
recientes afectardn los resultados de
las cosechas que se recogerdn desde
principios de 1989, que no forman
parte de la produccion de 1988.
\

Los cultivos anuales y permanentes
tuvieron un desempeno menos favo-
rable, debido a las caidas que se pre-
sentaron en las producciones de
name y platanoy alos moderados cre-
cimientos de cacao y cana de azucar.

Por su parte, las actividades pecuarias
en su conjunto crecieron 4.590 a pe-
sar del estancamiento de las produc-
ciones bovinas. En efecto, segliin los
estimativos oficiales, el degiiello de
vacunos aumento tan solo 1.790o en
el ano completo. Dentro de este cre-
cimiento tuvieron un mayor peso las
hembras, debido al desestimulo que
han producido sobre las produccio-
nes ganaderas la reducciéon de la ren-
tabilidad del negocio, las condiciones
de violencia e inseguridad en algunas
zonas y el exceso de lluvias en nume-
rosas regiones productoras. Teniendo
en cuenta ademds el moderado creci-
miento de los inventarios y la abrup-
ta cafda de las exportaciones, se tiene
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CUADRO 5
ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LAS
ACTIVIDADES AGROPECUARIAS

1988
1987 Estimacion

A. Café 21.2 0.2
B. Agricultura no cafetera 4.2 3.7
1. Cultivos semestrales 517 6.8

— Semestre A 0.4 4.3

— Semestre B 3.1 5.6

2. Cultivos anuales y permanentes 5.4 11007

C. Actividades pecuarias 5.2 4.5
1. Bovino 2.3 0.1

2. Otras producciones 7.6 7.9
D. Total sector agropecuario 6.4 337

Fuente: DNP-UEA con base en informacién del Ministerio de Agricultura.

como resultado que las producciones
bovinas apenas crecieron 0.190 en el
afo. Asi las cosas, el crecimiento del
sector pecuario provino practicamen-
te en su totalidad de la expansion de
las demds producciones, que fue de
7.9%0. Esta tasa resultd de las mayo-
res producciones de huevos (8.590),
aves (1090), leche (6.290) y porci-
nos (990).

E. El crecimiento economico en 1988

En el Cuadro 6 se resumen los esti-
mativos de FEDESARROLLO en
materia de crecimiento econOmico
para 1988. Las cifras que all{ apare-
cen son consistentes con el andlisis
de los diferentes sectores presentado
en esta seccion. Sin embargo, debe
recordarse que el cédlculo del creci-
miento econdémico se basa en el com-
portamiento de los valores agregados
de cada sector, que en ocasiones pue-
de no coincidir exactamente con el
desempenio de la produccién, bien
sea por diferencias de composicién

de las producciones de cada sector ¢
por la inclusion de algunas otras acti-
vidades.

En particular, cabe sefnalar que, en el
caso de la industria manufacturera,
debe incluirse la trilla de café, que no
forma parte de las estadisticas co-
rrientemente utilizadas para evaluar
el desempeno del sector. Como en
1988 ia trilla del café se vio fuerte-
mente reducida por las menores ex-
portaciones del grano, su inclusion
reduce de forma apreciable la tasa de
crecimiento de todo el sector manu-
facturero, del 4.3%0 al 2.29)o0, seglin
se aprecia en el Cuadro.

En el caso del comercio, el crecimien-
to estimado del 5.2%o refleja no el
comportamiento de las ventas mino-
ristas, al cual se hizo referencia en el
analisis de esta seccion, sino el creci-
miento de la oferta comercializable
total del pafs, que incluye las pro-
ducciones agricolas e industriales y el
total de las importaciones.
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CUADRO 6
PROYECCION DEL CRECIMIENTO DEL PIB
POR PRINCIPALES SECTORES
Tasas de crecimiento anual de los valores en pesos constantes de 1975

Esti- Proyeccion
1987 macion 1989

1988 Baja Alta
Agropecuario, silv., caza y pesca 5.8 3.5 2.6 3.6
— Café 12.0 0.2 1.0 2.0
— Agricultura no cafetera 3.6 3.7 3.0 4.0
— Pecuario 6.2 4.5 2.5 3.5
— Silvicultura, caza y pesca 4.7 4.3 4.0 4.5
Minerfas y canteras 11.7 11.0 13.7 15.7
Industria manufacturera 5:9 2.2 4.0 4.8
— Trilla de café 40 —-120 4.0 4.0
— Resto industria 6.2 4.3 4.0 5.0
Construccion 2.1 —-0.3 3.0 315
Comercio, restaurantes y hoteles 4.7 5.2 4.0 5.0
Transporte y comunicaciones 4.6 5.0 4.0 4.2
Serv. del Gob. y electr., gas y agua 4.3 4.5 4.0 4.5
Establ. financieros, seguros, etc. 53,7 215 315 4.0
Servicios personales y domésticos 3.5 4.0 3.5 4.0
Menos: Serv. bancarios imputados 7.0 -2.0 3.5 4.5
TOTAL VALOR AGREGADO 5.3 3.8 3.9 4.7
Derechos sobre importaciones 8.6 10.0 4.5 5.5
PIB 5.4 4.0 3.9 4.7

Fuentes: DANE: Cifras de 1987, y proyecciones d¢ FEDESARROLLO para 1988.

En relacidon con la construccion, de-
be observarse que la pequeha varia-
cion de —0.390 resulta de una caida
del sector de edificaciones, calculada
en 1200, segun el andlisis presentado
arriba, y un aumento del 49o en el
conjunto de las obras civiles publicas
y privadas.

Por altimo, debido a su importancia
en los resultados del crecimiento glo-
bal del PIB, es conveniente referirse
brevemente al sector de la minerfa.
El estimativo de crecimiento del 1190
resulta principalmente del comporta-
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miento del petréleo crudo, el carbon
de exportacion y el oro (aun cuando
también se discriminan otros 7 pro-
ductos de importancia). Se estima
que la produccion de petrdleo crudo
tuvo una reduccion del 89, debido
a los menores ritmos de extraccion en
la zona de Cravo Norte por las res-
tricciones de transporte generadas
por los atentados guerrilleros a los
oleoductos. En relacién con el car-
bon de exportacion, se calcula un
aumento de produccion del 2990, en
Iinea con la evolucion de las ventas
externas hasta el mes de septiembre.



Por dltimo, el crecimiento del oro
(990) se basa en el desempeno de las
compras por parte del Banco de la
Republica.

Teniendo en cuenta los demds secto-
res de menor importancia, se llega a
un estimativo de crecimiento del 40/o
para la economia colombiana en
1988. Esta tasa implica una desacele-
racion importante respecto a los dos
afos anteriores, cuando se lograron
aumentos del 5.1 y 5.49/o, respecti-
vamente.

Conviene reiterar, sin embargo, que
de acuerdo con la argumentacion
presentada arriba, esta desaceleracion
en el ritmo de crecimiento econémi-
co no refleja cabalmente el estanca-
miento que tuvo la actividad produc-
tiva de varios sectores durante 1988,
ya que las tasas de variacion corres-

pondientes estan afectadas por el cre- -

cimiento que se dio a lo largo de
1987. En efecto, los sectores estanca-
dos mantuvieron niveles comparables
a los de finales de 1987, que por ser
superiores al promedio de ese ano,
muestran crecimiento, a pesar de no
haberse expandido adicionalmente a
lo largo de 1988.
F.Proyecciones preliminares
1989

para

El clima de incertidumbre que reina
en varios frentes de la actividad eco-
némica dificulta realizar ejercicios de
proyeccion para 1989. No obstante,
si se mantienen las reorientaciones de
la politica econdmica de los ultimos
meses de 1988, es factible esperar
una recuperacion de la demanda, que
incidird favorablemente sobre las
tasas de crecimiento de la industria,
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el comercio y, en menor medida, la
construccion.

El comportamiento de los sectores
primarios se verd en cambio muy po-
co afectado por las decisiones de
politica de corto plazo. De una par-
te, las actividades agropecuarias con-
tinuardn siendo impulsadas por sus
altos precios relativos en el mercado
interno y por el aliciente de las ex-
portaciones, dado el nivel actual de
la tasa de cambio en términos reales.
Sin embargo, muchas producciones
agricolas sentirdn en el primer semes-
tre del ano el efecto de las adversas
condiciones climdticas de los tltimos
meses de 1988. Por otro lado, las ac-
tividades mineras continuardn cre-
ciendo a tasas elevadas por efecto de
los mayores ritmos de explotacion
del carbon y el petréleo crudo con
destino a los mercados externos.

De acuerdo con los estimativos que
se presentan en forma detallada en el
Cuadro 6, en 1989 la economia co-
lombiana podrd mantener e incluso
elevar ligeramente su ritmo de creci-
miento con respecto a 1988. Convie-
ne reiterar, sin embargo, que esta
perspectiva se basa en el supuesto de
que el gobierno mantenga sin modifi-
caciones de importancia a lo largo
del afio los lineamientos mds recien-
tes de politica fiscal, monetaria y de
importaciones. La eventual adopcion
de medidas restrictivas de demanda a
principios de 1989 con miras a con-
tener un posible aumento temporal
de la inflacion podria debilitar nue-
vamente el crecimiento econdémico,
con efectos que no se ha intentado
calcular en estos ejercicios de proyec-
cién.
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[l. Situacion Laboral

A.Evolucion de los indicadores labo-
rales

La tasa de desempleo registré un des-
censo apreciable desde el segundo tri-
mestre de 1988. Seglun la Encuesta
de Hogares realizada en el mes de
marzo, el porcentaje de desempleados
se encontraba en ese momento en el
12.69/o, nivel éste solo ligeramente
inferior al registrado en promedio
durante los dos anos anteriores. Tres
meses mads tarde, la tasa de desem-
pleo se habia reducido yaa 11.79)o y
luego, en septiembre, cayo al 109/o.
Esta notable reduccion del indicador
del desempleo llevd a las autoridades
econdémicas a declarar que las metas
laborales fijadas por el actual gobier-
no se estaban logrando holgadamen-
te, incluso antes de lo previsto.

Para analizar la validez de estas afir-
maciones y el verdadero alcance de
los cambios experimentados en la si-
tuacion laboral es preciso tener en
cuenta que la tasa de desempleo, tal
como se calcula en las Encuestas de
Hogares del DANE, tiene dos limita-
ciones importantes. Por un lado, esta
afectada por variaciones de tipo esta-
cional de unas épocas a otras del ano.
Por otro, esta influida por las varia-
ciones en la tasa de participacion la-
boral. Debido a la primera de estas
dos limitaciones, la comparacion di-
recta de las tasas de desempleo
correspondientes a meses diferentes
puede dar lugar a interpretaciones
equivocadas sobre las verdaderas ten-
dencias del mercado laboral. Este
problema puede evitarse si se compa-
ran las tasas de desempleo para los
mismos meses de anos diferentes o,
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alternativamente, si se elimina la va-
riabilidad estacional de las series me-
diante métodos estadisticos.

El primero de estos dos recursos es el
que se adopta en el Cuadro 7. All{
puede verse que las tasas de desem-
pleo de 1988 son inferiores, en todos
los casos, a las correspondientes a
1987, y éstas a su vez son menores
que las de 1986. De esta manera, es
evidente que en los dos dltimos afos
hubo una reduccion consistente de la
tasa de desempleo y que las tenden-
cias de mediano plazo fueron favora-
bles al mejoramiento de la situacion
laboral. Algo semejante puede apre-
ciarse en el Grafico 6, en el cual apa-
rece la tasa de desempleo desestacio-
nalizada mediante métodos estadis-
ticos con el fin de hacer comparables
entre si’ todos los datos de la serie.
Sin embargo, este grafico muestra
ademas que en 1988 perdid continui-
dad la tendencia descendente que ha-
bia mostrado la tasa de desempleo
desde el segundo semestre de 1986
hasta el dltimo de 1987. En efecto,
segun este grafico, la tasa de desem-
pleo aumento en el primer trimestre
de 1988, y posteriormente se redujo,
aunque no a un ritmo tan pronuncia-
do como en los anos anteriores. De
esta manera, este andlisis permite
concluir que aunque la situacion la-
boral continué mejorando durante
1988, no lo hizo con la intensidad de
periodos anteriores.

Aparte del problema resultante de las
estacionalidades que hemos discuti-
do, la tasa de desempleo registrada
por el DANE estd afectada por las
fluctuaciones de corto plazo en la ta-
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CUADRO 7
EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y
DESEMPLEO EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES

(Porcentajes)
Tasa de Tasa de Tasa de
participacion ocupacion desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA)

Cifras a marzo

1986 56.2 48.1 14.3

1987 58.1 50.4 13.4

1988 58.2 50.8 12.6
Cifras a junio

1986 57.4 48.8 15.0

1987 58.3 51.2 12.0

1988 59.0 52.1 11§44
Cifras a septiembre

1986 56.3 48.8 13.3

1987 57.0 50.5 11.3

1988 57.8 52.0 10.0
Cifras a diciembre

1986 58.1 50.8 112:5

1987 57.9 52.0 10.0
Notacion:

PEA: Poblacidon econémicamente activa.

PET: Poblacién en edad de trabajar.
E: Poblacion empleada.
D: Poblacion desempleada.

Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

sa de participacion (ya que se calcula
como la relacion entre los desemplea-
dos y quienes declaran formar parte
de la fuerza de trabajo). Por esta ra-
z6n, la evolucion de la tasa de desem-
pleo no refleja necesariamente el
comportamiento del empleo, como a
menudo se cree. De hecho, no es ex-
trafo observar que la tasa de desem-
pleo se eleva cuando aumenta la ocu-
pacion, y viceversa. Por ejemplo, en
el segundo semestre de 1986, cuando
la economfa se encontraba ya en ple-
na recuperacidon econdémica, la tasa
de desempleo llegd a su nivel histori-
co mds alto (15.00/0), a pesar de que
la ocupaciéon habia aumentado ya

por tres trimestres consecutivos (véa-
se el Grifico 6). Este comportamien-
to se debid a que, simultineamente,
la participacion laboral estaba au-
mentando, debido precisamente a
que la recuperacién econdmica mejo-
ré las posibilidades de ocupacion pa-
ra muchas personas que hasta enton-
ces se encontraban por fuera de la
fuerza laboral.

Con el fin de obviar el problema de
los cambios en la participacion,..es
Gtil por consiguiente analizar el com-
portamiento de la tasa de ocupacion
(entendida como el porcentaje de la
poblacion mayor de 12 anos que se
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Grifico 6
EVOLUCION DE LOS INDICADORES LABORALES

(Cuatro principales ciudades)

A. Tasas de participacion y ocupacion
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encuentra trabajando). En el mismo
Grafico 6 puede apreciarse que la ta-
sa de ocupacion ha mejorado de ma-
nera practicamente continta a partir
del dltimo trimestre de 1985, cuando
se inicid la recuperacion econdmica.
Sin embargo, dentro de esta tenden-
cia de mediano plazo pueden verse
algunas oscilaciones importantes de
corto plazo. En particular, se apre-
cian periodos de rdpida creacién de
empleos y periodos de relativo es-
tancamiento en la generacion de
puestos de trabajo. Aparentemente,
el tercer trimestre de 1988 pertenece
a una etapa de relativo estancamien-
to. En efecto, si se calcula el aumen-
to en el empleo con base en las ten-
dencias de la poblacion en edad de
trabajar y las tasas desestacionaliza-
das de participacion y desempleo,
puede encontrarse que en el tercer
trimestre de 1988 en las cuatro prin-
cipales ciudades del pais se crearon
empleos a un ritmo equivalente anual
de 99 mil personas, que es inferior a
los ritmos entre 145 mil y 169 mil
personas correspondientes a los anos
de 1986 y 1987*. Sin embargo, es
preciso sefialar que el aparente estan-
camiento del tercer trimestre de
1988 puede estar reflejando, al me-
nos en parte, problemas de cardcter
estadfstico.

Infortunadamente, no existen datos
suficientemente actualizados sobre
la situacion del empleo en los dife-
rentes sectores econémicos que per-
mitan analizar en mayor detalle el

4 2 z
La razén para efectuar estos cdlculos con base

en las tendencias de la PET, en vez de sus va-
lores observados, se debe a que estos Gltimos
muestran fluctuaciones bruscas que carecen
de explicacion. Véase también el andlisis sobre
el tema que se presenta en Perfil de Coyuntu-
ra Econémica, CIE, Universidad de Antioquia,
Contraloria General de la Replblica, octubre
de 1988.
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punto anterior. Las estadisticas de
empleo de las Muestras Mensuales del
DANE en la industria y el comercio
disponibles hasta el mes de julio
muestran que la ocupacién en estos
dos sectores habfa aumentado de for-
ma muy satisfactoria en el promedio
de los siete primeros meses del afio.
En efecto, las tasas de crecimiento
del empleo para ese periodo eran de
490/o en la industria y de 5.99/o en el
comercio. No obstante, estas altas
tasas no son inconsistentes con la
desaceleracion que parece haber mos-
trado recientemente la ocupacion, ya
que una parte muy importante de
dicha desaceleracion debid tener su
origen en la fuerte recesion de la ac-
tividad edificadora, sobre lo cual no
hay estadisticas. Ademds, debe recor-
darse que las estadisticas de empleo
en la industria y el comercio cubren
solamente el empleo de cardcter for-
mal.

B. Evolucion de los indicadores labo-
rales por ciudades

Las tendencias descritas en la seccion
anterior no han sido comunes a las
principales ciudades del pafs. Debido
al alto peso relativo que tiene Bogotd
dentro del conjunto, reflejan mds de
cerca el comportamiento de los
indicadores laborales de esta ciudad
que el de las otras tres. En el Grifico
7 puede verse asi’ que la tasa de des-
empleo de Bogotd mejoré de forma
continua desde medianos de 1986
hasta finales de 1987, y que durante
1988 no ha logrado ninguna mejoria
adicional. Esto mismo ocurria con
el agregado de las principales ciuda-
des. Sin embargo, la ocupacién ha
continuado aumentando en Bogotd a
un ritmo relativamente alto, incluso
mayor al registrado en los afios inme-
diatamente anteriores. De esta ma-
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Griéfico 7
TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO
EN LAS PRINCIPALES CIUDADES
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nera, el relativo estancamiento de la
tasa de desempleo en Bogotd se ha
debido a la expansion de la participa-
cion a todo lo largo de 1988, cosa
que no ocurria con el agregado de las
cuatro principales ciudades.

En contraste con el caso de Bogota,
en Cali y Medellin tanto la ocupa-
cion como la participacion laboral
han tendido a decaer a lo largo de
1988. Este comportamiento es indi-
cativo de que han disminuido las
oportunidades laborales en estas dos
ciudades, posiblemente como reflejo
ya de la situacion de estancamiento
productivo analizada en la seccion
anterior. En el caso de Medellin, ello
ha originado un comportamiento de
la tasa de desempleo semejante al de
Bogotd. En cambio, en el caso de
Cali, la caida de la participacion ha
sido tan aguda que, a pesar del dete-
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rioro de la ocupacion, se ha presenta-
do una disminucién muy apreciable
de la tasa de desempleo. En efecto, el
porcentaje de desempleados en esa
ciudad llegd a su nivel mas bajo de
los Gltimos cinco anos el pasado mes
de septiembre.

En Barranquilla también se ha pre-
sentado una disminucion muy signifi-
cativa de la tasa de desempleo. El
porcentaje del mes de septiembre pa-
sado es, en este caso, uno de los mas
bajos alcanzados desde que se cuenta
con estadrsticas regulares sobre la
materia. Lo que es mds importante, y
a diferencia de lo sucedido en Cali, la
disminucion reciente de la tasa de
desempleo en Barranquilla sf ha sido
el resultado de un aumento significa-
tivo en la ocupacion, mds que de un
cambio en los niveles de participa-
cion.

lll. Sector Externo

A.Tasa de cambio

El ritmo de devaluacion a lo largo de
1988 fue mads acelerado de lo que se
preveia a comienzos del ano. El go-
bierno habia dado a entender en las
primeras semanas del ano que la de-
valuacion seria del orden del 219/o
en 1988. Sin embargo, esta meta se
basaba en la perspectiva de que la in-
flacion no superara el 229/o en el ano
completo. Puesto que este objetivo
no pudo lograrse, el gobierno se vio
precisado a acelerar los ajustes del
tipo de cambio con el fin de proteger
el nivel real de la tasa de cambio. Co-
mo se aprecia en el Cuadro 8, las ta-
sas de devaluacion anualizadas en
ningdn momento estuvieron por de-

bajo del 219/o inicialmente previsto.
Antes bien, en los meses de marzo,
abril y mayo llegaron a registrarse rit-
mos de devaluacion superiores al
300/0 en términos anuales. Sin em-
bargo, es preciso senalar que estos
cambios en el ritmo de devaluacion
fueron en realidad mucho mds mode-
rados de lo que se hubiera requerido
para compensar totalmente la infla-
cién ocurrida en algunos de los mo-
mentos de mas alta inflacion, como
fueron los meses de enero a abril, y
luego el mes de junio. Esta fue un de-
cision acertada, ya que de haberse se-
guido una politica orientada a ajustar
el tipo de cambio en consonancia
con la inflacion mensual se habrra es-
timulado atin mds el proceso inflacio-
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CUADRO 8

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL, 1984-1988
(Tasas de fin de periodo)

1984 1985 1986 1987 1988

Varia- Varia- Varia- Varia- Varia-

cion cion cion cion cion

$/Us anua- 3ilis anua- $/us anua- $/us anua- $/Us anua-

lizada lizada lizada lizada lizada

Enero 90.63 28.3 116.6 32.6 175.00 21iudilil2 2217 U299 267,98 21.3

Febrero 92.53 28.3 120.1 42.6 178.10 23.5 226.73 23.4 273.64 28.5

Marzo 94.47 28:31081196.6 88.2 181.53 25.7 231.08 25.6 280.09 32.3

Abril 96.45 28.3 132.6 74.0 186.56 38.8 235.13 23.2 286.46 31.0

Mayo 98.47 28.2 138.7 71.9 190.46 28.2 239.41 242 293.16 32.0

Junio 100.40 26.2 1429 43.0 193.76 22:9411:243.:321121.51111299:28 28.1

Julio 102.65 30.5 147.8 49.7 197.59 26.5 247.56 23.0 305.03 257

Agosto 104.81 28.4 152.1 40.7 200.72 20.8 25095 17.7 311.44 28.3

Septiembre 107.01 28.3 157.9 57.2 205.56 33.1 11254.39 7.7 ||| 317.66 26.8

Octubre 109.26 28.4 162.4 40.4 210.30 3.5 2577l 3.9 10132 3,59 24.9

Noviembre 111.55 28.3 166.6 35.9 214.64 27.8 260.30 15.6 329.88 26.0
Diciembre  113.89 2813 NI1I72 D 48.3 219.00 27.3 263.70 16.9

Fuente: Bolsa de Bogota.

nario, se habria creado un aliciente a
la fuga de capitales y se habrian dado
senales equivocadas al sector privado
en materia de perspectivas de infla-
cion y devaluacién para el ano com-
pleto.

El costo de esta politica fue una pe-
quena disminuciéon de las tasas de
cambio reales del peso colombiano
frente al délar de los Estados Unidos
y las monedas del conjunto de los
paises desarrollados. En relacion con
Estados Unidos, el nivel real del tipo
de cambio cay6 en un 59/o en el pri-
mer semestre de 1988. Con respecto
al resto de paises desarrollados la caf-
da fue un poco mds moderada (39/o),
aunque con variaciones de pafs a
pais. Sin embargo, estas caidas se vie-
ron mds que contrarrestadas con au-
mentos en el tipo de cambio real en
relacion con los paises de América
Latina, que fueron del 6 o el 99/o, se-
glin se tome el Indice relativo a im-
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portaciones o exportaciones, respec-
tivamente. El aumento del tipo de
cambio frente a estos paises se debid
al desbordamiento inflacionario su-
frido por Pert y Ecuador. Muy posi-
blemente las pérdidas de competitivi-
dad frente a los pafises desarrollados
quedardn parcialmente: compensadas
al concluir el ano, ya que en el segun-
do semestre los ritmos de devalua-
cion del peso se han mantenido rela-
tivamente altos, en tanto que las
tasas mensuales de inflacion han dis-
minuido en relacién con el semestre
anterior. En cualquier caso, como se
ha argumentado en repetidas oca-
siones en esta revista, los cambios de
corto plazo en los niveles del tipo de
cambio real no afectan de inmediato
las condiciones de competitividad de
los productos colombianos en el ex-
terior. Es mucho mas importante
mantener un manejo cambiario esta-
ble y predecible orientado a proteger
el tipo de cambio real en el mediano
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CUADRO 9
TASAS DE CAMBIO REALES
(Base 1980=100)

Importaciones

Exportaciones

Paises Paises
Paises desa- el Esta- Paises desa- Akl
desa- rrolla- Total dos desa- rrolla- : Total
: ca La- J I rica La-
rrolla-  dos sin tina Uni- rrolla-  dos sin S
dos Estados dos dos Estados
Unidos Unidos
1984-1 97.70 81.42 80.80 94.99 116.11 94.40 79.02 80.50 88.88
1984-2 99.80 83.07 81.70 96.89 118.74 96.40 80.60 76.10 88.15
1984-3 100.50 80.70 84.45 97958123571 96.70 78.26 78.80 89.49
1984-4 102.60 81.22 85.44 99.86 128.01 98.29 78.33 81.85 ATl
1985-1 100.62 77.48 86.24 98.35%101:28.87 96.13 74.73 74.08 87.10
1985-1 108.23 85.48 87.95 104.96 135.32 103.89 82.79 77.31 82.89
1985-3 121.86 99215 93,79, 117.23 | 114813 117.50 96.29 8120711021 0
1985-4- - 1:37.69) il 1 755415 110 015315113134 3015 9-9 5T i3 3 LT3 i3 L7 86.49 113.08
.986-1 142,71 126.30 99.70 135.34 160.20 138.34 121,95 90:00 1757
1986-2 149.31 136.02 102.66 141.26 163.10 144,91 130.91 97.21 124.58
1986-3 162.09 151.53 104.16 151.83 172.77 157.51 145.48 99.36 132.30
1986-4 164.55 154,33 104.89 153.95 174.85 160.23 148.66 96:59 132.30
1987-1 167.64 162.03 102,58 155.89 173.12 164.06 156.65 84.89 127.84
1987-2 171.09 167.95 106.43 159.47 174.08 167.40 161.86 86.17 130.20
1987-3 173.88 168.68 107.93 162.04 178.95 170.10 162.85 82.31 129.24
1987-4 179.41 180.17 105.16 165.78 178.69 176.27 174.22 79.58 130.45
1988-1+ 175.51 178,79 - 108.74  163.51 [172:46 17239 @ 172.33 82,77, 130.59
1988-2011172.46 1, “175.26 " 113°568 51617008 169. 851 6922 81686/ 87331213174

Fuente: International Financial Statistics, Cdlculos

plazo, que seguir una politica de
cambios bruscos en el ritmo de deva-
luacién al vaivén del comportamien-
to de los precios de un mes a otro.

B. Balanza comercial

Los resultados de la balanza comer-
cial fueron mucho menos favorables
en 1988 que en el ano anterior. Las
estadisticas de manifiestos de Adua-
na elaboradas por el DANE, disponi-
bles hasta el mes de septiembre, dan
cuenta de una disminucion del 759/o
en el superdvit comercial del pais con
el resto del mundo. Este deterioro
fue el resultado del virtual estanca-
miento de las exportaciones totales,

de FEDESARROLLO.

frente al vigoroso crecimiento de las
importaciones.

Como se aprecia en el Cuadro 10, el
estancamiento de las exportaciones
fue el resultado de menores ventas
externas de café e hidrocarburos, ya
que las exportaciones de carbon y fe-
rroniquel y las llamadas “menores”
tuvieron crecimientos muy satisfac-
torios.

Puesto que el total de exportaciones
del pais se mantuvo prdcticamente
sin cambio, el debilitamiento de la
balanza comercial reflej6 aproxima-
damente el aumento de las importa-
ciones, que fue de US$642 millones
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CUADRO 10
BALANZA COMERCIAL
Enero — Septiembre
(Millones de délares)

1987 1988 1988/87
0/0
I. Exportaciones totales 4048.3 4035.3 —0.32
A. Café 1394.4 1218.0 —12.65
B. Combustibles 1202.7 946.7 —21.29
1. Petréleo y fuel oil 934.5 686.6 —26.52
2. Carbon 179.9 222.6 23.76
3. Otros 88.3 37.4 —57.67
C. Ferronfquel 47.7 127.9 167.82
D. Resto exportaciones 1124.9 1426.9 26.84
E. Compras de oro 278.5 315.9 13.43
Il. Importaciones totales 3176.0 3818.3 20.22
A. Combustibles 87.3 135.4 55.14
B. Resto importaciones 3088.7 3682.9 19.24
Il1. Balance comercial 872.3 217.0 —75.13

Fuente: Importaciones y exportaciones segiin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro

seglin Balanza Cambiaria del Banco de la Reptblica.

en los nueve primeros meses del ano.

Este aumento tuvo su origen tanto
en el crecimiento de las compras de
combustibles (559/0), como en la ex-
pansion del resto de las compras ex-
ternas (199)o).

C. Exportaciones de café

De acuerdo con los manifiestos de
Aduana registrados en los nueve pri-
meros meses del aho calendario, las
ventas de café sufrieron una reduc-
cion apreciable. Esta caida se debio
al recorte en los volimenes de venta
por la introduccién del pacto de cuo-
tas, que castigd indebidamente las
ventas del grano colombiano en cir-
cunstancias en las que, a juzgar por el
comportamiento de sus precios en re-
lacion con el de otras variedades del
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grano, contaba sin embargo con
buena demanda en los mercados in-
ternacionales.

Las exportaciones totales de café co-
lombiano durante el ano cafetero
1987/88 alcanzaron 9.1 millones de
sacos. Del volumen total exportado,
7.7 millones de sacos estuvieron
destinados a los paises miembros de
la Organizacion, y los 1.4 millones
restantes fueron vendidos a pafses no
miembros. En relacion con el ano
cafetero anterior se presentd una dis-
minucion del 24.40/o en los voldme-
nes de ventas, por efecto de la rein-
troduccion de las cuotas de venta a
los pafises miembros y de una peque-
na reducciéon cn las exportaciones a
los parses por fuera de la Organiza-
cion. No obstante, la carda en el vo-



lumen de ventas tuvo un efecto mu-
cho menor sobre los ingresos de divi-
sas del pais durante el ano cafetero
1987/8 (los reintegros disminuyeron
en menos de US$100 millones con
respecto al ano cafetero, al pasar de
US$1.597.3 a US$1.520 millones).
Esto fue posible porque ¢l pacto de
cuotas cred una presion permanente
al alza sobre el grano colombiano. Es
interesante senalar que esta tenden-
cia no fue comdn a todos los tipos de
granos. En particular, los precios de
las variedades robustas tendieron a
descender, ampliandose asi de forma
continua el diferencial entre unos y
otros. Este fendmeno parece haberse
debido a una combinacion de cir-
cunstancias, entre ellas la disminu-
cion de la oferta de cafés finos, la
mayor demanda de este tipo de caf¢s
por parte de Brasil, Estados Unidos,
Europa y Japon vy, sobre todo, los
mecanismos de distribucion de las
cuotas dentro del pacto cafetero. Co-
mo veremos mas adelante, esta situa-
cion condujo a la introduccion del
criterio de selectividad para la asigna-
cion de los recortes y aumentos de
las cuotasen el ano cafetero 1988/89.

El pasado lo. de octubre concluye-
ron en Londres las deliberaciones del
quincuagésimo perifodo de sesiones
del Consejo Internacional del Café.
El tema central de la reunion fue la
definicion de los mecanismos de ajus-
te de las cuotas ante los cambios de
precios. La cuota bdsica ya habra si-
do fijada en 58 millones de sacos des-
de el ano anterior, al igual que su dis-
tribucion entre los paises miembros,
correspondiendo a Colombia 8.68
millones de sacos. EI Consejo decidio
también que se continuara utilizando
la franja de precios entre US$1.20 y
US$1.40 por libra para mantener di-
cha cuota global, con reducciones o
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ampliaciones escalonadas e¢n caso de
que el indicativo de precios se situa-
ra por debajo o por encima de dicha
franja.

Sin embargo, en esta oportunidad se
introdujo el criterio de la selectividad
para definir la distribucion de los au-
mentos o reducciones de la cuota
global. La razén de haber introduci-
do este nuevo criterio se encuentra
en el comportamiento que venian re-
gistrando los diferenciales de precios
entre las distintas calidades de café
en el mercado internacional. Desde
comienzos del ano cafetero anterior,
cuando se restablecieron las cuotas,
habra tendido a aumentar el diferen-
cial de precios entre los cafés suaves
y los demds tipos de cafés. De hecho,
se habian presentado tendencias to-
talmente dispares en la evolucion de
unas cotizaciones y otras. Mientras
que los precios de los suaves mostra-
ron una tendencia ascendente practi-
camente continua a lo largo de todo
el ano cafetero 1987/88, los brasile-
nos estuvieron relativamente estables
y las cotizaciones de las variedades
robustas tendieron a disminuir®. Esta
situacion reflejaba problemas en la
distribucion de las cuotas y, sobre to-
do, en los mecanismos de ajuste pre-
vistos frente a las variaciones de pre-
cios. Asi lo reconocieron los miem-
bros de la Organizacion, al introducir
un sistema selectivo de asignacion de
los aumentos o recortes de cuotas.

Para el primer trimestre del actual
ano cafetero qued6 previsto que la
distribucion de posibles cambios de
cuota se haria con base en el diferen-
cial porcentual entre los precios in-

Véase al respecto el nimero anterior de Co-
yuntura Econémica, pp. 30-33 y, en especial,
el Grifico 8.
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dicativos de los cafés ardbigos y los
de las variedades robustas. Si dicho
diferencial fuera superior al 259jo,
los aumentos de cuota se harfan in-
tegramente en cafés ardbigos. Si el di-
ferencial fuera del 159/o al 259/o, e!
850/o del aumento beneficiaria a los
productores de variedades ardbigas y
si fuera inferior al 159/o beneficiaria
proporcionalmente a todos los pro-
ductores de acuerdo con la distribu-
cion de sus cuotas bdsicas. Hacia fi-
nales del mes de noviembre existia
confianza en que antes de fin de ano
tendria lugar un aumento de un mi-
[16n de sacos en la cuota global (res-
tituyéndose asi uno de los dos recor-
tes con los cuales se inici6 el afo ca-
fetero). Ademds, dados los diferen-
ciales de precios observados en los
Gltimos meses, se daba por descon-
tado que dicho aumento en la cuota
beneficiaria en su totalidad a las va-
riedades ardbigas.

Para los tres trimestres restantes del
ano cafetero quedo6 establecido un
sistema selectivo basado no en los di-
ferenciales porcentuales de precios,
sino en sus niveles absolutos. Asi, en
caso de que lleguen a presentarse re-
cortes de cuota, éstos castigaran uni-
camente a los cafés robustas si el pre-
cio indicativo de los otros suaves se
mantiene por encima de US$1.30
por libra durante el trimestre corres-
pondiente, y Unicamente a las varie-
dades ardbigas si el precio indicativo
de las robustas se mantiene a un nivel
minimo de US$1.10 por libra. De
forma andloga, la distribucion de
eventuales ampliaciones de la cuota
dependerd de si el indicativo de
precio de las robustas se mantiene
por debajo de US$1.10. En tales cir-
cunstancias, la ampliacion beneficia-
rd Gnicamente a las variedades ardbi-
gas.
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Es importante sefalar que el criterio
de la selectividad fue impulsado por
la delegacion colombiana con el ani-
mo de dar una mayor flexibilidad a
los mecanismos del acuerdo y de ase-
gurar un suministro adecuado a los
compradores de las diferentes varie-
dades de café y, en particular, el co-
lombiano. Como es sabido, el pais ha
seguido una estrategia de mercadeo
tendiente a diferenciar el café colom-
biano con base en su calidad y carac-
teristicas. Sin embargo, el éxito de
esta campana venia tropezando con
las rigideces del Pacto, pues el pais se
vefa imposibilitado a aumentar sus
ventas, a pesar de que el comporta-
miento del mercado estuviera indi-
cando que habra escaseces de este
tipo de café.
D.Exportaciones de hidrocarburos
Las ventas externas de hidrocarburos
decayeron en 1988 debido al deterio-
ro de los precios externos y al incum-
plimiento de los planes de extraccion
y procesamiento de crudos por
efecto de los atentados guerrilleros a
los oleoductos.

Es interesante senalar que, con base
en unas perspectivas de precios de
US$17.7 por barril, el gobierno ha-
bia previsto en septiembre de 1987
que las exportaciones de hidrocarbu-
ros alcanzarfan un valor de USS$
1.579 millones en 1988, que implica-
ban un aumento del orden del 200/o
en relacion con los resultados estima-
dos para 1987. Las previsiones ofi-
ciales suponian implicitamente que
los precios se estabilizarian en nive-
les semejantes al promedio de 1987°¢.
En contraste, lo que se presentd fue

6 Republic of Colombia, Economic Information

Memorandum, septiembre de 1988.



una caida bastante pronunciada des-
de finales de 1987.

En efecto, después de que el precio
del crudo se habfa estabilizado en
torno a los US$18 por barril, empezé
a descender bruscamente en los ulti-
mos meses de 1987, situdndose alre-
dedor de los US$15 desde diciembre
de ese afno hasta mediados de 1988,
y cayendo luego hasta niveles del or-
den de US$11 por barril. De acuerdo
con estas tendencias, la caida de los
precios internacionales del crudo en
los nueve primeros meses del afio fue
por lo menos del 200/0. Como es
bien conocido, el derrumbe de los
precios del crudo ha tenido su origen
en la incapacidad de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petrdleo,
OPEP, para controlar la oferta mun-
dial de este producto. Ello como re-
sultado no so6lo de enfrentamientos
entre algunos de los miembros de
dicha organizacion, en particular Iran
e Irak, sino, también, debido a la pér-
dida relativa de importancia de la
OPEP dentro de la oferta mundial de
petréleo”. Es posible que los acuer-
dos logrados al interior de la OPEP
en el mes de noviembre reviertan la
tendencia descendente de los precios
del crudo. No obstante, a menos que
se logren acuerdos adicionales con
pafses no miembros, serd muy dificil
recuperar el precio de US$18 por
barril que se ha fijado como objetivo.

En materia de volimenes de venta,
las proyecciones oficiales suponian
variaciones del 230/o para petréleo
crudo y —59/o para fuel oil para el
afo completo. Las cifras disponibles
de Ecopetrol permiten calcular que

7 Véanse las Notas Editoriales de la Revista del

Banco de la Republica del pasado mes de ju-
nio.
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los volimenes de crudo despachados
no registraron practicamente varia-
cion alguna en relacion con el afo
anterior, debido a que la frecuencia
de los atentados contrarrestd en la
practica la mayor capacidad poten-
cial de transporte de crudo para ex-
portacion. En el caso del fuel oil se
tuvo en cambio un ligero aumento, a
pesar de que los atentados afectaron
el ritmo de carga de las refinerfas.

E. Resto de productos

A pesar de los reveses que sufrieron
las exportaciones de café e hidrocar-
buros, el conjunto de las ventas ex-
ternas se mantuvo prdcticamente sin
cambio gracias al buen desempefio de
las exportaciones de carbon, ferro-
niquel y productos menores. Las ma-
yores ventas de carbdn se debieron a
la ampliacién de la oferta del proyec-
to de El Cerrején y a los precios mas
altos del mercado internacional. En
1988, los precios del carbon se re-
cuperaron parcialmente de la caida
del aho anterior gracias a la disminu-
cién de la oferta de origen australia-
no y surafricano, debido a conflictos
laborales en las zonas de produccion
y a la pérdida de competitividad de
Australia en los mercados europeos
por efecto del encarecimiento de los
fletes. La oferta australiana de ferro-
niquel también se vio reducida por el
cierre de algunas plantas, lo cual pro-
picié el repunte reciente de las coti-
zaciones internacionales de este pro-
ducto. Ademads, tanto las ventas de
carbon como las de ferroniquel han
sido impulsadas por el fortalecimien-
to de la demanda de los paises desa-
rrollados.

Segln las estadrsticas de aduanas has-
ta el mes de septiembre, las exporta-
ciones menores registraron un creci-
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miento préximo al 279/o, que supera
con creces las proyecciones mds op-
timistas que se tenfan a comienzos
del ano. El desempeno de las expor-
taciones menores ha descansado en
una combinacién de circunstancias
favorables de cardcter interno vy
externo. En el frente interno han si-
do estimuladas por la estabilidad de
mediano plazo que ha logrado el ti-
po de cambio real y por la simplifica-
cion y agilizacion de algunos de los
sistemas de incentivos, en particular
el Plan Vallejo y el crédito de Proex-
po. Los estimulos fiscales a través del
Cert han sido menos inciertos e ines-
tables que en el pasado, pero aun res-
ponden a una estructura arbitraria,
que los exportadores distan de consi-
derar como definitiva. En el frente
externo, las exportaciones menores
han tenido su principal aliciente en la

expansion de la demanda de los pai-
ses desarrollados y unos cuantos pai-
ses del mundo en desarrollo. No obs-
tante, han enfrentado dificultades en
algunos de los paises de la region
debido a modificaciones bruscas en
los tipos de cambio y al deterioro de
la capacidad de demanda y de las
condiciones de pago.

Los registros de exportacion de IN-
COMEX muestran un comportamien-
to semejante a las estadisticas
basadas en Aduanas, aunque con al-
gunas diferencias en las tasas de
crecimiento de cada uno de los tri-
mestres (Cuadro 11). De acuerdo con
esta Gltima fuente, las exportaciones
menores aumentaron 25.80/o duran-
te los primeros nueve meses de 1988
(6 27.79/o si se incluyen carbon y fe-
rroniquel).

CUADRO 11
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LAS
EXPORTACIONES MENORES?

1986 — 1988
(US$ millones)

Variacion Variacion
Trimestre 1986 1987 1988 1987/86 1988/87
0/0 0/0
A. Manifiestos
| 304.7 323.5 447.9 6.19 38.45
1 300.0 381.8 458.9 27426 20.19
11 393.1 429.0 520.0 9.12 21.23
Y 402.6 529.4 31.50
Total 1400.4 1663.7 18.80
B. Registros
| 244.6 345.9 451.3 41.40 30.48
11 346.3 474.6 539.0 37.07 13.57
111 3527 383.2 524.3 8.67 36.80
v 379.3 432.9 14.13
Total 1322.9 1636.7 23.790

a2 Excluye exportaciones de café, combustibles, carbon, ferroniquel.

Fuente: DANE e Incomex.
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CUADRO 12

REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFE

RENTES DE CAFE E HIDROCARBUROS

Enero — Septiembre

1987 1988 Variacion 88/87
Volumen Valor Volumen Valor
(tonela- (miles (tonela-  (miles Yol Valor
das) Us$) das) USE) Al sy
I. SECTOR AGROPECUARIO 1023.19 457.34 1194.43 566.78 23.93
Banano 785.43 182.35 827.11 214.04 5.31 17.38
Flores 55.18 122.87 63.37 148.99 14.84 21.26
Azlcar crudo y cana de azdcar 112.87 15.21 216.20 37.50 91.54 146.50
Algodén fibra corta y larga 27.97 41.94 33.29 5829281902 38.82
Tabaco negro 8.83 15.67 10.76 Bz 21485 9.55
Cacao en grano 5.90 11.10 9.89 16.77 67.48 51.16
Crustdceos y moluscos congelados 3.73 34.12 4,21 36.02 | 13.01 5.58
Carne de bovino 8.53 17,25 2:91 6.44 —65.94 —62.68
Peces ornamentales 0.26 1.18 0.25 1.29 —4.67 9.59
Hortalizas y frutas 11.14 7.49 112543 7.98 8.92 6.63
Demds productos 3.36 8.16 14.32 22.36 173.94
Il. SECTOR MINERO 8360.63 353.70 10310.90 542.99 53.51
Hullas bituminosas 7887.81 242.60 10137.02 327.66 28.52 35.06
Coques y semicoques 49.61 o3l 89.47 7.857 I80:35 47.76
Ferroniquel 36.83 Sl 30.41 127.50 —17.45 139.78
Demads productos 386.39 52.62 54.00 79.98 52.00
IH1.SECTOR INDUSTRIAL 1855.11 732.02 1818.19 859.98 17.48
Alimentos y bebidas 783 52057 98.58 54.04 2.78
— Gelatina 2.31 8.38 2.14 7.717 —=7.57 —7.98
— Demds productos 115.01 44.19 96.45 46.32 —16.14 4.82
Hilados y tejidos 25.61 77.86 23.84 71.52 —6.89 —8.14
Confecciones 4.70 94.84 7.66 16211 62.84 76.20
Madera y sus manufacturas 13432 20132 579 8.77 —56.52 —58.05
Cuero y sus manufacturas 5.21 82.79 6.37 95.5122:30 15.36
Artes gréificas 16.85 74.60 16.65 90.81 -—1.19 20,73
Industria quimica 122.89 151.1 13317 64il1181556] 20.16
— Epsilon 6.56 10.36 5.08 10.14 —22.53 —-2.11
— Cloruro de polivinilo 41.42 32.84 46.35 52.22 11.90 59.00
— Poliestireno 10.74 11.68 14.01 20.64 30.51 76.69
— Demds fungicidas 6.39 14.19 4.92 10.31 —23.06 —27.40
— Demds productos 57.78 82.03 63.40 88.25 Q.72 7.59
Minerales no metélicos 152312 60.4  1498.51 64.30 6.47
— Cemento 1488.73 41.67 1466.70 46.03 —1.48 10.47
— Demas productos 34.39 18.72 31.81 18.27 —2.44
Metalmecanico 23.08 81.11 25.34 81.24 9.79 0.16
Otras industrias manufactureras 3.01 35.42 2:29 45.13 27.42
IV.TOTAL SECTORES 11238,93 ' 1543.05' 13323.52 1969.75 27.65

Fuente: INCOMEX.

En el Cuadro 12 puede verse la dis-
criminacion por sectores y productos
de esas ventas externas. La minerfa
aparece como el sector de mayor di-
namismo exportador, debido a las
mayores ventas de carbon y ferroni-
quel, arriba mencionadas. Ademds,

dentro del sector minero también au-
mentaron apreciablemente las expor-
taciones registradas de piedras pre-
ciosas (529/o). Es preciso mencionar
que este crecimiento esta afectado
por el acuerdo que se suscribié con
el Japon para exigir el registro de ex-
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portacion colombiano a los provee-
dores de esmeraldas y otras piedras
preciosas.

Las ventas externas de productos
agricolas e industriales registraron ta-
sas de crecimiento muy aceptables,
de 23.99/o y 17.59/o respectivamen-
te, en los nueve primeros meses del
ano. Las exportaciones de productos
agricolas se vieron favorecidas por un
aumento general de sus precios de
venta en dolares. En efecto, un indi-
ce de precios calculado para los 10
primeros renglones de exportacion
agropecuaria del Cuadro 11 muestra
un crecimiento del 6.20/o en los pre-
cios implicitos de venta®. Una vez
se tiene en cuenta este aumento de
precios, se deduce que los volimenes
de exportacion tuvieron un creci-
miento ponderado nada despreciable,
del 179/o. En este resultado se con-
jugan los efectos de la politica de de-
~ valuacion real del tipo de cambio, es-
pecialmente frente a los pafses desa-
rrollados, y el aumento de la deman-
da interna de estos mismos paises.

Los productos agricolas mas dinami-
cos fueron el azicar, el cacao y el al-
godon, los tres con tasas superiores al
300/0. También se lograron aumen-
tos muy importantes en productos
de mayor peso dentro del conjunto
de las exportaciones menores, como
son el banano y las flores (17 vy
2190/o, respectivamente). El dnico
producto de alguna importancia que
registr6 menores ventas en relacion
con el afo anterior fue la carne de
bovino, debido a la crisis del merca-
do peruano, hacia donde se dirigia
la mayor parte de estas exportacio-
nes.

8 Se trata de un indice de precios Paasche que

toma como ponderaciones las cantidades del
ano corriente.
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En relacion con las exportaciones de
bienes manufacturados, la industria
mds destacada fue la de confeccio-
nes, cuyas exportaciones crecieron
760/o gracias a los mayores volime-
nes despachados a Estados Unidos,
Venezuela y algunos paises europeos.
La industria de artes graficas tam-
bién tuvo un buen desempefo (22%/o
de aumento), en razbén del aumento
de la demanda de Venezuela, Esta-
dos Unidos y algunos paises de Amé-
rica del Sur. En el caso de los pro-
ductos quimicos se logré un aumen-
to del 209/o, debido a las mayores
ventas de cloruro de polivinilo y po-
liestireno. Sin embargo, dentro de la
industria quimica, disminuyeron las
ventas de épsilon-caprolactama vy
fungicidas.

Aunque también registraron aumen-
tos, los sectores de alimentos, manu-
facturas de cuero, minerales no meta-
licos y productos metalmecanicos
(excepto ferroniquel) tuvieron un
desempefio menos destacado. Por dl-
timo, disminuyeron las ventas exter-
nas de hilados y tejidos (absorbidas
en parte por las exportaciones de
confecciones) y las de manufacturas
de madera.

E. Importaciones

Las importaciones efectivamente rea-
lizadas, de acuerdo con los manifies-
tos de Aduanas, e incluyendo com-
bustibles, tuvieron un aumento del
20.29/o en los nueve primeros meses
del afio (véase nuevamente el Cuadro
10). Un crecimiento de esta magni-
tud seria insostenible en el mediano
plazo, ya que elevaria las compras
externas a niveles incompatibles con
las posibilidades de expansion de las
exportaciones. Asi parecen haberlo
entendido, finalmente, las autorida-



des econdmicas. En efecto, como se
aprecia en el Cuadro 13, las tasas de
crecimiento de los registros aproba-
dos por el INCOMEX pasaron del
22.39/o en el primer trimestre de
1988 a —3.59/0 en el trimestre julio-
septiembre. De esta manera, en el
acumulado de los primeros nueve
meses del afo, el crecimiento de los
registros fue del 120/o. Esta tasa es
consistente con e! crecimiento re-
ciente de la economia y el comporta-
miento de los precios externos en doé-
lares, que han aumentado mds rdpi-
damente que la inflacibn mundial
por efecto de la devaluacion de esta
moneda. La moderacion en los rit-
mos de concesion de licencias empe-
zard a reflejarse en los crecimientos
de las importaciones efectivas segln
Aduanas en los préoximos meses. No
obstante, es preciso tener en cuenta
que el significado exacto de estas ta-
sas de crecimiento estd distorsiona-
do por el hecho de que el Incomex
ha instado a los importadores a utili-
zar de manera mas efectiva las licen-
cias obtenidas. Por lo tanto, la re-
ciente moderacion en el ritmo de
concesion de licencias muy posible-
mente no se reflejard del todo en el
comportamiento de las importacio-
nes segtn las Aduanas®.

En el Cuadro 14 puede verse la com-
posicion de los registros de importa-
ciones aprobados por Incomex segin
diferentes criterios. De acuerdo con
el régimen de importacion, dicho

9 - - .
Los registros de exportacién correspondientes

al tercer trimestre de 1987 incluyen US$370
millones aproximadamente de licencias vigen-
tes que los importadores devolvieron para su
cancelaciéon al INCOMEX. En los primeros
nueve meses de 1989 las cancelaciones por
este motivo han alcanzado apenas US$89 mi-
llones, lo cual sugiere un aumento importante
en la tasa efectiva de utilizacion de las licen-
cias.
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cuadro muestra que el aumento de
las compras externas afecto por igual
a los renglones de libre y de previa.
Este patrén difiere notablemente del
observado en anos anteriores cuando,
por efecto de la politica de libera-
cién, las importaciones del régimen
de libre venfan aumentando a ritmos
muy superiores a las sometidas a li-
cencia previa. Este proceso se detuvo
en el presente afio, gracias a que no
hubo cambios de importancia en la
distribucion de las posiciones aran-
celarias entre uno y otro régimeny a
que desaparecieron las presiones es-
peculativas que habian elevado la
demanda de importaciones libres en
el pasado. No obstante, es preciso
observar que, ante un eventual de-
terioro de las condiciones del sector
externo, la politica de importaciones
podria quedar sometida nuevamente
a este tipo de presiones, ya que un
porcentaje tan alto de posiciones en
el régimen de libre (38.60/0) limita
las posibilidades de controlar la de-
manda global de importaciones.

En la coyuntura actual, el control de
importaciones se ha visto facilitado
por una cierta moderacion en las de-
mandas provenientes de las activida-
des industriales y comerciales. Asf lo
indican las reducidas tasas de creci-
miento de los registros de importa-
cion destinados a estos dos sectores
(7.3 y 109/o, respectivamente). En
contraste, las compras externas del
sector oficial tuvieron un aumento
del 34.60/0 en los primeros nueve
meses del afio, modificindose asf
también el patréon de anos pasados
(Cuadro 14).

En el Cuadro 15 puede verse que el
aumento de las compras oficiales fue
comuUn a todo tipo de bienes. El au-
mento de bienes de consumo se de-
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CUADRO 13
COMPORTAMIENTO IMPORTACIONES
1986 — 1988
(US$ millones)
Variacion Variacion
Trimestre 1986 1987 1988 1987/86 1988/87
0/0 0/0
A. Manifiestos
| 867.2 911.7 1149.7 5.1 26.1
Il 983.3 1115.2 1302.0 13.4 16.7
11 1061.2 1099.8 1366.6 3.6 24.3
v 943.2 1101.3 16.8
Total 3854.9 4228.0 9.7
B. Registros
| 1136.2 1064.5 1301.9 —6.3 22.3
11 1353.0 1344.3 1610.6 -0.6 19.8
1 1052.2 1382.7* 1333.6 31.4 —-3.5
v 1215.7 1117.7 —8.1
Total 4757.2 4909.2 3.2

* Importaciones ajustadas, mas ajustes por modificaciones.
Fuente: DANE e INCOMEX,

CUADRO 14
IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN, IMPORTADOR Y
FORMA DE PAGO
Enero — Septiembre
(Millones de délares)

1987 1988 Va'(',jg"’"
I. Régimen
1. Libre 1872.2 2079.3 11.1
2. Previa 1919.3 2166.8 12.9
Il. Cardcter del importador
1. Oficial 534.8 719.6 34.6
2. Industria 2098.5 22527, 7.3
3. Comercio 1158.2 1273.8 10.0
I11. Formas de pago
A. Reembolsables 3540.3 4060.7 14.7
1. Giro ordinario 3009.5 3508.3 16.6
2. Convenios de compensacion 19.6 9.6 —51.0
3. Créditos (art. 131 y 139) 259.2 223.4 —13.8
4. Regimenes especiales 93.9 91.2 —-29
5. Sistemas especiales 158.1 228.2 443
B. No reembolsables 251.2 185.4 —26.2
Importaciones totales 3791.5 4246.1 12.0

Fuente: INCOMEX.
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CUADRO 15
IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR
Enero — Septiembre
(Millones de ddlares)

Oficiales* Privadas* Otras importaciones Total importaciones
1 7 1988/87
1987 1988 | 9?,70/87 1987 1988 13;8’ 87 1987 1988 9032/ 87 1987 1988 %/

I. BIENES DE CONSUMO 39.5 103.2 161.3 356.2 375.3 5.4 234 320 36.6 419.1 510.5 21.8

1. No duradero 49 33.2 577.6 215.3 198.0 —8.0 13.2 20.0 51.5 233.4 251.2 7.6

2. Duradero 346 70.0 102.3 140.9 177.3 25.8 10.2 12.0 17.4 185.7 259.3 39.6
1. MATERIAS PRIMAS Y

PRODUCTOS

INTERMEDIOS 172.2 207.4 20.4 1463.7 1722.5 17.7 243.7 320.5 31.5 1879.6 2250.4 19.7

1. Combustibles y lubricantes 0.1 0.0 -100.0 13.7 17.5 27.7 839 119.8 42.9 97.7 137.3 40.5

2. Para agricultura 12.6 13.3 5.6 122.1 180.8 48.1 15.1 15.6 3.4 149.7 209.7 40.1

3. Para industria 159.5 194.1 21.7 1327.9 1524.2 14.8 144.8 185.1 27.9 1632.2 1903.4 16.6
11l. BIENES DE CAPITAL 204.2 2475 21.2 1038.4 1037.3 —0.1 2294 171.1 —25.4 14719 1455.9 -1.1

1. Materiales de construccién 16.3 26.5 62.5 33.7 52.4 555 5.1 18.3 260.9 55.0 97.2 76.7

2. Para agricultura 1.7 1.1 —35.3 52.6 39.4 —25.1 155 4.8 215.8 55.9 45.3 —19.0

3. Paraindustria 145.3 181.5 24.9 700.4 658.5 —6.0 994 850 —14.5 945.1 925.0 —2.1

4. Equipo de transporte 40.9 38.4 —6.1 2517 287.0 14.0 123.4 63.0 —48.9 415.9 388.4 —6.6
1V. DIVERSOS 8.6 6.4 —25.6 6.1 0.6 —90.2 6.2 223 261.4 20.9 29.3 40.2
TOTAL IMPORTACIONES 424.5 564.5 33.0 2864.4 3135.7 9.5 502.7 5459 8.6 3791.5 4246.1 12.0
* Importaciones con cargo al presupuesto.

Fuente: INCOMEX.
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bié a las compras de alimentos, que
superaron en US$ 24 millones las del
mismo periodo del afio anterior, y a
las adquisiciones de armas y equipo
militar, que aumentaron en US$42
millones. En la categoria de materias
primas y productos intermedios, las
mayores compras oficiales se concen-
traron en productos alimenticios
(US$26 millones por encima del ano
anterior), aunque también afectaron
las importaciones de productos mine-
ros, quimicos y farmacéuticos. Por
altimo, entre los bienes de capital,
los principales aumentos se dieron en
los renglones de maquinaria y equipo
fijo para la industria (US$42 millo-
nes mds que en 1987). Es importante
sefalar que aunque el crecimiento de
los registros de importacion de cardc-
ter oficial se ha debido en muy bue-
na medida a las compras de material
bélico, ain no han sido registradas
las grandes compras de aviones vy
otros equipos recientemente contra-
tadas por el gobierno.

El mismo Cuadro 15 muestra que el
moderado crecimiento de las impor-
taciones privadas se debi6 a las cal-
das que tuvieron las compras exter-
nas de bienes de consumo no durade-
ro y de bienes de capital para la agri-
cultura y para la industria. Dentro
del grupo de bienes de consumo no
duradero, la menor demanda de im-
portaciones afectd practicamente to-
das las categorias de articulos (con la
Unica excepcidn de los productos far-
macéuticos y de tocador). En el gru-
po de bienes de capital para la agri-
cultura, la disminucion se debibé a
las menores compras de material de
transporte y traccidn, seguramente
como efecto de las condiciones des-
favorables para la inversion en el
campo. Por Gltimo, entre los bienes
de capital para la industria, la caida

a4

de la demanda tuvo su origen en el
rengldon de maquinas y aparatos de
oficina, dentro del cual estan inclui-
dos los computadores y sus partes ac-
cesorias. Conviene recordar a este
respecto que en 1987 se habia pre-
sentado una demanda excesiva de
este tipo de productos ante la pers-
pectiva de un eventual retorno a la si-
tuacién de restriccion de importacio-
nes. Esto explica su disminucién en
1988. Una vez se excluye el renglén
de mdquinas y aparatos de oficina, se
encuentra que el resto de bienes de
capital destinados a la industria tu-
vieron un crecimiento del 60/o. Esta
Gltima tasa es mds indicativa de las
tendencias de la inversion industrial.
Sin embargo, refleja, de todas for-
mas, un preocupante estancamiento
en el proceso de expansion de la ca-
pacidad productiva.

En contraste con las disminuciones
anteriores, en los primeros nueve me-
ses del afo tuvieron un crecimiento
muy vigoroso las importaciones pri-
vadas de bienes de consumo durade-
ro, materias primas y productos
intermedios, materiales de construc-
cién y equipo de transporte. Las ta-
sas de aumento en estos rubros fue-
ron superiores al 149/o en todos los
casos, lo que, a la luz de los ritmos
de crecimiento de la actividad pro-
ductiva doméstica y de las tendencias
ya mencionadas de los precios exter-
nos, revela una expansion excesiva de
las compras externas, que implica
una desviacion de la demanda hacia
el exterior y, por consiguiente, un
desestimulo a los sectores producti-
vos domésticos.

En relacion con la forma de pago, las
importaciones de mayor crecimiento
(449/0) han sido las realizadas a tra-
vés de sistemas especiales, que impli-



can la utilizaciéon de los bienes im-
portados con destino a la produccion
de bienes de exportacion. El dinamis-
mo de este tipo de compras no sblo
refleja el buen desempefo de las ex-
portaciones menores sino, también,
el uso mds intensivo de estos meca-
nismos de importacion-exportacion
por parte de los exportadores. Aun-
que la difusion de los sistemas espe-
ciales, en particular el Plan Vallejo,
ha favorecido el desarrollo exporta-
dor, es muy posible que haya tenido
al mismo tiempo un efecto de des-
proteccion sobre la produccion
nacional de insumos para las indus-
trias exportadoras (que aparece refle-
jado, como ya vimos, en las elevadas
tasas de crecimiento de las importa-
ciones de insumos con destino a la
agricultura y a la industria). Como se
ha comentado en esta revista en an-
teriores oportunidades, este era un
efecto previsible de las reformas al
Plan Vallejo, que hubiera podido evi-
tarse concediendo un subsidio direc-
to a los productores nacionales de
esos insumos, con el fin de compen-
sar directamente el sobrecosto para
el exportador sin perjudicar la pro-
duccion nacional. El hecho de que
las importaciones a través de estos
sistemas estén creciendo mucho mds
rapidamente que las exportaciones
menores sugiere que el incentivo esta
siendo recibido en parte por exporta-
ciones que ya venian siendo realiza-
das sin necesidad de este estimulo.
Estas exportaciones han recibido asf
una renta extraordinaria a costa de
los productores nacionales de los in-
sumos.

Aparte de las importaciones de siste-
mas especiales, las reembolsables me-
diante giro ordinario también han te-
nido un crecimiento considerable
(16.69/0), que refleja simplemente el
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desuso en el que han caido las demds
formas de pago a través de conve-
nios, créditos y regimenes especiales,
gracias a la buena disponibilidad de
liquidez internacional con que ha
contado el pafs y a la consecuente
pérdida de atractivo relativo de di-
chas formas alternativas de pago.

F. Resultados de balanza de pagos en
1988

En el Cuadro 16 aparecen los estima-
tivos de FEDESARROLLO en mate-
ria de balanza de pagos. En la colum-
na correspondiente a 1988 aparecen
reflejadas las tendencias mas recien-
tes de los distintos renglones de ex-
portacion e importacion de bienes
analizados a lo largo de esta seccion.
El resultado global de estas tenden-
cias para el afio 1988 es una dismi-
nucion del superdvit de la balanza
comercial en cerca de US$700 millo-
nes. A ello debe agregarse el deterio-
ro previsto en la balanza de servicios
no financieros y transferencias, cal-
culado en unos US$363 millones,
por efecto de mayores importaciones
netas de servicios (US$63 millones) y
una disminucion sustancial de las
transferencias provenientes del resto
del mundo (US$300).

Teniendo en cuenta un pequefio de-
terioro del balance de servicios finan-
cieros, el resultado final de estos
cambios es un deterioro muy aprecia-
ble del saldo de la balanza en cuenta
corriente, que pasa de un superdvit
de US$75 millones en 1987 a un dé-
ficit de US$1.015 millones en 1988.
Es preciso sefalar que este deterioro
es mucho mds pronunciado que el
calculado por el gobierno en las pro-
yecciones que fueron presentadas a
la comunidad financiera internacio-
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CUADRO No. 16
COLOMBIA: PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS

1986-1992
(Millones de dolares)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
I.  BALANZA COMERCIAL 1922.1 1459.1 754.1 1180.8 1291.2 1903.0 1681.6
A. Exportacion de bienes 5331.3 52532 5353.0 6183.5 6681.1 7785.1 8133.5
1. Café 2842.1 1632.8 1577.9 1686.9 1755.0 1825.9 1899.6
2. Mineras 1226.2 2064.1 1907.6 2460.9 2707.3 35.40.7 3597.7
a, Petréleo y derivados 619.1 1341.5 1004.9 1417.3 1593.5 2275.9 2218.2
b, Carbé6n 200.7 262.8 307.1 449.7 508.3 604.8 659.8
c. Ferroniquel 47.8 75.9 173.3 129.5 94.5 98.0 101.5
d. Oro 358.6 383.9 422.3 464.5 511.0 562.1 618.3
3. Menores 1363.0 1556.3 1867.6 2035.6 2218.8 2418.5 2636.2
B. Importacién de bienes 3409.2 3703.5 4598.9 5002.7 5389.9 5882.1 6451.9
1. Derivados del petrdleo 129.8 101.2 168.2 164.3 106.4 112.5 1515
2. Otras 3279.4 3692.3 4430.8 4838.4 5283.5 5769.6 6300.4
1. BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS
Y TRANSFERENCIAS 79.2 365.5 —2.4 —92.5 —237.4 —278.5 —309.5
A. Exportaciones de servicios 1210.9 1174.8 1295.1 1381.1 1443.7 1534.0 1633.6
B. Importaciones de servicios 1916.4 1810.2 1997.4 2191.6 2438.3 2599.9 2762.0
C. Transferencias netas h/ 784.7 1000.9 700.0 728.0 757.1 787.4 818.9
11l. BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS —1538.3 —1749.9 —1766.6 —1953.2 —2042.1 —2339.6 —2409.5
A. Ingresos 152.9 192.7 190.2 199.4 206.5 221.8 241.0
B. Egresos 1691.2 1942.6 1956.8 2152.7 2248.6 2561.4 2650.5
1V. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 463.0 75.3 —1014.9 —864.9 —988.3 —715.1 —1037.4
V. FINANCIAMIENTO (A +B —C) —463.0 —75.3 1014.9 864.9 988.3 715.1 1037.4
A. Inversion 592.2 334.9 264.2 412.1 390.8 394.4 415.0
B. Endeudamiento neto 408.5 —432.4 920.7 579.3 887.9 689.8 1049.8
1. Largo plazo 2039.4 —149.7 915.0
a. Sector Oficial 1850.4 —90.7 876.0
b. Sector privado 189.0 —59.0 39.0
2. Corto plazo, contrapartidas
y errores y omisiones —1630.9 —282.7 5.7
C. Aumento en reservas netas a 1463.7 —22.2 170.0 126.5 290.4 369.1 427.4
VI. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
A. Deuda neta/ PIB (%) 33.3 33.8 32.9 31.2 29.8 27.9 26.7
B. Deuda neta [Exportaciones (Afos) 2:2 2.3 2.4 2.2 2.1 1.8 1.8
C. Intereses netos [ Exportaciones (%o) 22.2 23.3 24.5 22.5 21.6 19.4 19.1

a Desde 1988 se supone que las reservas se mantienen iguales a 10 meses de importacion de bienes.
Fuente: 1986 y 1987, Banco de la Repiiblica, 1988 en adelante, estimativos de Fedesarrollo.
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nal en julio pasado'®. El gobierno
proyectaba un déficit en cuenta co-
rriente de US$609 millones, basado
en unas exportaciones de hidrocar-
buros sustancialmente superiores a
las finalmente obtenidas y unas im-
portaciones de bienes significativa-
mente subvaluadas.

A pesar del deterioro de la cuenta co-
rriente, la situacion de reservas inter-
nacionales del pais no se debilito en
1988. Las cifras disponibles al cierre
de esta edicion mostraban un aumen-
to de US$288.8 millones (hasta no-
viembre 18), que seguramente se
mantuvo al menos parcialmente has-
ta finales de ano. Esto implica que
el pais recibid capitales por una cifra
no inferior al déficit de cuenta co-
rriente. Segln los estimativos que
aparecen en el Cuadro 16, basados en
proyecciones oficiales, la mayor par-
te de estos capitales provinieron de
endeudamiento neto a largo plazo
del sector publico, gracias a que los
desembolsos de las entidades multila-
terales y de la banca comercial supe-
raron sus respectivas amortizaciones.
Ello fue posible, en el primer caso,
por el desembolso de partidas prove-
nientes de créditos sectoriales del
Banco Mundial con destino a la agri-
cultura y el sector eléctrico y, en el
segundo, por el desembolso -del cré-
dito ““Concord’ contratado a finales
del afno pasado con la banca comer-
cial. Los recursos netos de inversion
extranjera directa y de crédito de
largo plazo fueron equivalentes prdc-
ticamente al déficit de la cuenta co-
rriente, lo cual permite deducir que
el pais no recibié recursos netos de
corto plazo en cuantia apreciable.

L Republic of Colombia, External Financial

Needs 1989-1990, julio de 1988.

ANALISIS COYUNTURAL

G.Perspectivas de la balanza de pagos
y restructuracion de la deuda

Las columnas restantes del Cuadro
16 muestran las perspectivas de la ba-
lanza de pagos hasta 1992, en caso
de que se mantengan las principales
tendencias actuales de la economfa
mundial y las orientaciones de poli-
tica econémica en el frente interno.
Mds concretamente, las proyecciones
suponen un crecimiento estable de
las economfias desarrolladas del or-
den de 2.59/o anual, tasas de interés
externas del 99/o y una inflacion
mundial del 49/o, que incidird sobre
los precios actuales de los productos
de importacion, el petrdleo y el con-
junto de las exportaciones menores.
En el caso del café se suponen pre-
cios externos crecientes a una tasa
mds moderada (2.59/0), en carbon se
proyecta un aumento de 200/o en
1989 y posteriormente del 49/o
anual, y en el caso del ferroniquel se
proyecta un descenso de precios del
500/0 en términos nominales en el
plazo de tres afios. En relacion con
las variables internas se supone un
crecimiento econdmico sostenido del
50/o, la total estabilizacion de la
tasa de cambio real relevante para las
exportaciones menores y el manteni-
miento de los niveles actuales de aper-
tura para las compras externas. En
relacion con la politica petrolera, se
supone que los volumenes de expor-
tacion se doblardn entre 1988 vy
1992 (aunque con variaciones cam-
biantes de afio a afno segln la capaci-
dad de transporte). Por su parte, los
volimenes de exportacion de carbdn
continuardan creciendo de acuerdo
con los planes de Carbocol y los de
ferroniquel se estabilizardn en 35 mi-
Ilones de libras desde 1989.

Los supuestos anteriores dan como
resultado un fortalecimiento gradual
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de la balanza comercial, desde
US$754 millones estimados para
1988 hasta US$1.291 millones en
1990 y US$1.682 millones para
1992. Esta mejoria es, sin embargo,
muy inferior a la que proyectaba el
gobierno en el documento citado y
a la que habia estimado Coyuntura
Econdémica en su entrega de marzo
pasado'!.

Las dos principales razones del dete-
rioro de las proyecciones son, esen-
cialmente, la caida de los precios del
crudo y el aumento de las importa-
ciones totales de bienes en 1988, que
en ambos casos sirven de base para
proyectar los valores futuros de esas
mismas variables. La influencia del
primero de estos dos elementos refle-
ja, ademas, la gran incertidumbre que
introduce en las perspectivas del sec-
tor externo colombiano la dependen-
cia creciente de un producto que,
como el petrdleo, se caracteriza por
la inestabilidad de sus precios inter-
nacionales. Debido a la volatilidad de
los precios del crudo en anos recien-
tes, en estas estimaciones no se ha
tratado de estimar el efecto favorable
que podria tener el acuerdo reciente
logrado por la OPEP, ya comentado.
Por su parte, el segundo elemento
pone de presente las implicaciones
que puede tener en el mediano plazo
la politica reciente de exagerada
apertura a las importaciones.

1 g gobierno proyectaba un superavit comer-

cial de US$1717 millones en 1990. Por su par-
te, Coyuntura Econémica estimaba un supera-
vit de US$1908 millones en 1990y US$2042
en 1992, Debe senalarse, sin embargo, que re-
cientemente fueron modificados los resulta-
dos de balanza de pagos de 1987 que servian
de base a estas proyecciones, de suerte que las
comparaciones entre los cdlculos anteriores y
los que ahora se presentan no son estrictamen-
te vdlidas.
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En relacion con la balanza de servi-
cios, las proyecciones del Cuadro 16,
muestran una ampliacion continua
de los déficit a partir de 1988, que
resultan del crecimiento relativamen-
te mds rdpido de las importaciones
de servicios no financieros que de las
exportaciones de servicios y de los
mayores pagos externos por intereses
de la deuda externa. Con pequenas
variaciones de aho en ano, el creci-
miento absoluto de los déficit de la
balanza de servicios es practicamente
equivalente a la ampliacion que ten-
drdn los superdvit de la balanza co-
mercial. En estas condiciones, el dé-
ficit global de la balanza en cuenta
corriente se mantendra en niveles
comparables a los estimados para
1988.

La estabilizacion del déficit de la
cuenta corriente hasta 1992 sera
compatible con un mejoramiento
moderado de los indicadores de la
deuda, seglin se desprende de los esti-
mativos que aparecen en la parte baja
del mismo Cuadro 16. Asi, se prevé
que la relacion entre la deuda neta y
el valor de las exportaciones totales
descendera de 2.4 en la actualidad a
2.1 en 1990 y 1.8 en 1992. De igual
forma, el porcentaje de las exporta-
ciones que tendrd que destinarse al
pago de intereses netos de la deuda
externa pasard de 24.50/o a 21.69/o
en 1990 y a 19.19/o dos afios mds
tarde.

Aunque los indicadores anteriores re-
velan mejorra, ésta es sin embargo,
muy reducida y ciertamente insufi-
ciente para colocar al pais rdpida-
mente en una situacion holgada des-
de el punto de vista externo. En par-
ticular, una relacion de deuda neta a
exportaciones superior a 2, como la
que se tendrd al menos hasta 1990,



sobrepasa los Ifmites convencional-
mente aceptados en el dmbito finan-
ciero internacional. Por consiguiente,
el reciente deterioro que han tenido
las perspectivas externas del pais
debe ser materia de atencién priori-
taria por parte de las autoridades
econdmicas. En particular, el gobier-
no debe ser consciente de que la via-
bilidad de mediano plazo de un pro-
ceso de restructuracion de la deuda,
como el que estd por iniciarse, de-
pende crucialmente de las necesida-
des futuras de nuevos recursos de
crédito externo. Seglin lo mostraron
algunos ejercicios de simulacion lle-
vados a cabo en FEDESARROLLO,
las perspectivas externas que se te-
nian a finales de 1987 y principios
de 1988 implicaban una situacion de
alto riesgo de iliquidez externa si no
llegaran a conseguirse recursos exter-
nos de la banca comercial por un
monto al menos igual a las amortiza-
ciones programadas para los proxi-
mos afos'?. En las circunstancias ac-
tuales, dado el deterioro que han te-
nido las perspectivas de la balanza de
pagos y la renuencia de la banca co-
mercial a conceder nuevos créditos
por un monto al menos equivalente
a las amortizaciones, este riesgo es
mucho mayor. Una situacién de esta
naturaleza hace inevitable la restruc-
turacion de la deuda, como Unica al-
ternativa para evitar una salida neta
de capitales hacia la banca comercial.
Sin embargo, por si misma la restruc-
turacion no resuelve el problema, a
menos que se tomen otras medidas
para defender la posicion de reser-
vas del pais y se siga una estrategia
ambiciosa de negociacion con la ban-

12 yéase al respecto, Ocampo, José Antonio y
Eduardo Lora, Colombia y la Deuda Externa:
de la moratoria de los treinta a la encrucijada
de los ochenta, Tercer Mundo Editores-FEDE-
SARROLLO, mayo de 1988, Cap. 3.
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ca comercial con miras a obtener re-
cursos adicionales de financiamiento
y mejores condiciones de endeuda-
miento.

En relacién con las medidas dirigidas
a defender las reservas, es urgente
que se revisen de inmediato algunos
de los lineamientos de la politica co-
mercial externa. En particular, es im-
prescindible que se modere el
proceso de apertura de las compras
externas, se reduzca la lista de items
de libre importacion, se limite seve-
ramente el uso de divisas para fines
suntuarios y se ponga el mds estricto
control a las importaciones oficiales.
Ademds, es conveniente que se im-
pongan nuevamente plazos minimos
a los giros al exterior por concepto
de importaciones, que se adopten
normas para evitar la cancelacién an-
ticipada de deudas al exterior y que
se refuerce la vigilancia a las opera-
ciones cambiarias de las entidades
pablicas y privadas para evitar la acu-
mulacién de activos en el exterior.
Todas estas medidas fueron utiliza-
das con éxito entre 1984 y 1985, y
pueden ser adoptadas nuevamente.
Por dltimo, en materia de devalua-
cion cambiaria, es deseable que se
fije como objetivo un aumento gra-
dual de por lo menos 3 puntos por
afio en el indice de la tasa de cambio
real.

Obviamente, la viabilidad de la res-
tructuracion dependerd crucialmente
de los términos que se logren en las
negociaciones con la banca interna-
cional y de la actitud que adopten
los organismos financieros interna-
cionales frente a la estrategia colom-
biana. En cuanto a lo primero, el
palis debe ponerse como objetivo lo-
grar condiciones al menos equivalen-
tes a las conseguidas por otros paises
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de América Latina en las restructura-
ciones mas recientes. Asl, debe per-
seguirse la eliminacion de los marge-
nes y comisiones financieras, la con-
cesion de perfodos de gracia de por
lo menos 4 afos para reiniciar las
amortizaciones, la ampliacion de los
plazos totales de la deuda vigente a
16 afos o mds, y la refinanciacion de
una porcion apreciable de los pagos
de intereses programados para los
préximos anos. Ademds, los negocia-
dores colombianos deben explorar
todas las alternativas a su alcance
para aprovechar a favor del pais los
descuentos de cotizacion de la deuda
externa colombiana. En esta materia

son de utilidad las experiencias de di-
versos paises de América Latina, que
han ideado mecanismos para aprove-
char a su favor los descuentos de
mercado recomprando parte de su
deuda, difiriendo adicionalmente
parte de sus obligaciones hacia el
futuro, repatriando capitales nacio-
nales y promoviendo nuevas inver-
siones extranjeras. Estas y otras alter-
nativas deben ser objeto de atencion
con el fin de lograr que al menos una
parte del descuento de mercado del
valor de la deuda externa colombia-
no sea transferido al gobierno o a los
nacionales colombianos.

V. Finanzas Publicas

A.Evolucion de los ingresos corrien-
tes

De acuerdo con las estadisticas dis-
ponibles hasta el mes de octubre, las
finanzas del gobierno central se man-
tenfan en virtual equilibrio, como
quiera que los gastos totales de fun-
cionamiento, intereses sobre la deuda
e inversion correspondian aproxima-
damente a los ingresos corrientes ne-
tos (Cuadro 17).

El conjunto de los ingresos corrien-
tes de la Nacién venia creciendo has-
ta el mes de octubre a una tasa del
35.50/o, comparable con el creci-
miento estimado del PIB en términos
nominales (349/o). Este resultado
global sugiere que se ha mantenido el
esfuerzo tributario y que las elastici-
dades de los principales ingresos han
sido por lo menos unitarias. Infortu-
nadamente, debido al traslado de
parte del sistema de recaudos al sis-

50

tema bancario, ltas cifras disponibles
no permiten efectuar un analisis pre-
ciso de la evolucion de los distintos
ingresos. No obstante, en el Cuadro
18 se presentan algunas estadisticas
que permiten avanzar algunas consi-
deraciones de cardcter general.

Los recaudos directos por concepto
de renta y ventas efectuados por las
administraciones de impuestos tuvie-
ron una disminucion del 6.50/o, debi-
do a que por lo menos una cuarta
parte del producido de estos impues-
tos fue recibido a través de los ban-
cos. Incluyendo estos pagos, el cre-
cimiento del total del impuesto a la
renta y a las ventas internas fue cer-
cano al 300/o. Esta cifra implica en
principio una elasticidad inferior a la
unidad, pero debe tenerse en cuenta
que esta afectada por dos factores de
signo opuesto. De una parte, el re-
caudo del impuesto a la renta en
1987 estuvo afectado por amnistias
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CUADRO 17
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
Operaciones Efectivas
Enero — Octubre
(Millones de pesos)

Variacion

1987 1988 1988/87

I. INGRESOS CORRIENTES NETOS 729536 988377 35.5

II. PAGOS CORRIENTES 537615 763784 42.1

A. Pagos de funcionamiento 467889 667888 42.7

Servicios personales 119740 169853 41.9

Gastos generales 24696 37624 52.3

Transferencias y otros pagos 323453 460411 423

B. Pago de intereses 69727 95896 37.5

Deuda interna 4864 10656 119.1

Deuda externa 64862 85240 31.4

I1l. SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE 191921 224592 17.0

1V. PAGOS DE INVERSION 161523 225379 39.5
V. SUPERAVIT GLOBAL 30398 —787
V1. FINANCIAMIENTO —30398 787

A. Crédito externo neto —93980 —30565 —67.5

Desembolsos 8871 124748 1306.2

Amortizaciones 102851 155313 51.0

B. Crédito interno neto —941 48804 —5285.3

Desembolsos 14473 70220 385.2

Bonos 8955 15534 73.5

TAN 993 730 —26.5

Crédito cafetero Nov. 85 4525 — —

Crédito Ley 43/87 — 53954 -

Amortizaciones 15414 21416 38.9

C. Variacion caja 64553 —17452 —127.0

Disponibilidad al comerzar afio 122120 84264 —31.0

Disponibilidad al fin oct. 31 57597 101716 76.6

Fuente: Direccion General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda.

que produjeron aproximadamente
$21.000 millones. De otro lado, sin
embargo, el impuesto a la renta de
1988 incluye los pagos de Ecopetrol
por este concepto ($21.829 millo-
nes), que superan con creces su va-
lor correspondiente a 1987 ($1.288
millones). Aislado el efecto de estos
dos factores, el crecimiento de los
dos impuestos considerados resulta
ser de 31.60/o, que implica una elas-

ticidad de s6lo 0.93. Este cdlculo re-
fleja asi’ un debilitamiento de la es-
tructura tributaria, muy posiblemen-
te atribuible a la reforma de 1986
que redujo las tasas efectivas de tri-
butacion de las sociedades. Si se
acepta el supuesto de que no ha ha-
bido cambios que afecten la estruc-
tura del recaudo de impuesto a las
ventas y, en consecuencia, que su
elasticidad se mantiene en 1.2, como
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CUADRO 18
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL
Enero — Octubre
(Millones de pesos)

1987 1988 Va’(',‘;:“s“

1. Impuesto de renta 222003.9 207349.6 —6.6
2. Impuesto de ventas 197037.2 184260.7 —6.5
3. Pago impuestos en bancos 152281.1 =
Subtotal renta y ventas 419041.1 543891.4 29.8

4. Aduanas y ventas sobre importaciones 91311.2 122377.4 34.0
5. CIF 1890 importaciones 61475.9 99703.2 62.2
Subtotal importaciones 152787.1 222080.6 45.4

6. Gasolina y ACPM 48793.5 64464.9 32.1
7. Timbre Nacional 11277.8 16403.2 45.4
8. Ad-valorem café 2.5%0 7205.1 8455.9 17.4
9. Transferencias del sector cafetero 21507.0 945.5 —95.6
10. Fondos especiales de PROEXPO 11637.1 22438.9 92.8
11. Otros ingresos 68924.2 132135.2 91.7
TOTAL INGRESOS CORRIENTES 729535.8 988376.7 35.5

Fuente: Direccion General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda.

en 1987, entonces se deduce que la
elasticidad del impuesto a la renta se
ha reducido a 0.66. Los cambios del
sistema de recaudos impiden tomar
este calculo como definitivo. De veri-
ficarse, implicaria que el efecto de la
reforma fue mucho mds adverso que
lo que preveran sus criticos.

Los impuestos sobre las importacio-
nes tuvieron un crecimiento del
45.40/0 en los diez primeros meses
del ano, seglin se desprende de las
estadisticas del Cuadro 18. Dentro
de este total, aparecen con un creci-
miento mayor los recaudos del im-
puesto CIF 180/o establecido por la
Ley 75 de 1986. Sin embargo, es po-
sible que esta cifra esté afectada por
cambios en los sistemas de contabili-
zacion de los gravimenes sobre las
importaciones en relacion con el ano
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anterior. En cualquier caso, la tasa
mencionada del 45.40/o resulta muy
consistente con la devaluacion pro-
media del 22.80/0 registrada en los
diez primeros meses del afio y un cre-
cimiento de las compras externas en
dolares (diferentes de combustibles)
del 199/o, que mostraban los mani-
fiestos de Aduana hasta el mes de
septiembre, segdn vimos en la sec-
cién anterior.

Los otros tres gravamenes de menor
importancia que aparecen discrimina-
dos en el Cuadro 18 son el ad-valo-
rem sobre gasolina y ACPM, el im-
puesto de timbre nacional y el im-
puesto del 2.50/0 sobre las exporta-
ciones de café (que es la parte recibi-
da por Tesoreria). El primero de es-
tos tributos registré un crecimiento
del 32.19/o, que debe ser atribuido al



aumento de la tasa efectiva de tribu-
tacion (259/o) y al mayor consumo
doméstico de combustibles. Por su
parte, el impuesto de timbre nacio-
nal tuvo un crecimiento notable
(45.49/0), mientras el obtenido de las
exportaciones de café aumenté muy
poco (17.49/o), debido al estanca-
miento ya comentado de las ventas
externas del grano.

El conjunto de los ingresos no tribu-
tarios disminuyé 15.60/o hasta el
mes de septiembre, debido a la dismi-
nucion en $21.507 millones de las
transferencias de los cafeteros. Sin
embargo, este vacio quedé compen-
sado por otros ingresos, dentro de los
cuales se incluyen la recuperacion de
cartera y los sobrantes de apropia-
ciobn de la vigencia anterior'3.

B. Comportamiento del gasto y pro-
blemas de financiamiento

En los diez primeros meses del afo el
crecimiento de los pagos corrientes
super6 en 42.19/o el del aho anterior.
Las erogaciones destinadas a servicios
personales aumentaron practicamen-
te a esa misma tasa, debido a que, en
adicién a los aumentos salariales del
23.50/o decretados a comienzos del
ano, se ampliaron considerablemente
las plantas de personal en policia y
defensa nacional y en la rama juris-
diccional y se efectuaron cancelacio-
nes de cesantfas y pensiones para es-
tas mismas entidades. Por estas razo-
nes, cerca de la mitad de los pagos
por servicios personales se destina-
ron, precisamente, a los organismos
de policia y defensa, y otra quinta
parte a la rama jurisdiccional.

13 Contralorfa General de la Republica, Informe
Financiero, septiembre de 1988, pag. 38.
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Los gastos generales también tuvie-
ron una expansion muy apreciable
(52.39/0), concentrdndose también
cerca de la mitad de ese gasto en
compras de equipo, materiales y su-
ministros para la defensa y la policia
nacionales.

Con todo, las transferencias fueron el
rubro mas importante del gasto
corriente del gobierno central, pues-
to que a través de este mecanismo se
efectlan los traslados de fondos para
una diversidad de entidades adscritas
a la administraciéon central. Como es
sabido, las principales transferencias
comprenden el situado fiscal de edu-
cacion y salud y la cesion del impues-
to a las ventas para los municipios.
En los diez primeros meses del afo,
el conjunto de las transferencias (in-
cluyendo subalternas y otros pagos)
aumentd 42.39/o, impulsado por el
situado fiscal de educacion, el creci-
miento de los gastos de funciona-
miento de entidades adscritas y el au-
mento en el coeficiente de cesion del
impuesto de ventas a los municipios.

En contra del patron que se venia
observando desde 1985, los pagos de
intereses fueron el componente me-
nos dinamico de los gastos corrientes
del gobierno central. Esto se debio
al menor crecimiento de los destina-
dos a la deuda externa (31.49/0), ya
que aquellos de cardcter interno tu-
vieron un aumento extraordinario
(119.19/0), debido al mayor uso que
debid hacerse de las fuentes de cré-
dito doméstico, segliin veremos mds
adelante.

Hasta el mes de octubre, los pagos
destinados a programas de inversion
del gobierno central aumentaron
39.59/o, poniéndose término asi a la
politica de aplazamiento que se
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siguié especialmente durante el pri-
mer semestre del ano. En efecto, al
concluir el mes de junio, los pagos de
inversion habfan aumentado tan
s6lo 2.99/o en relacion con el ano an-
terior, debido a que hasta entonces
no se habran efectuado pagos de in-
version indirecta destinados al sector
descentralizado y a que los pagos se
limitaron prdcticamente a cubrir
obligaciones de vigencias anterio-
res'*. Esta situacion fue en parte in-
ducida por decisiones de politica mo-
netaria adoptadas durante los prime-
ros meses del ano con miras a contro-
lar severamente el crecimiento mone-
tario. Sin embargo, cuando tales de-
cisiones fueron modificadas, no fue
posible recuperar rdpidamente el gas-
to en inversion porque las adiciones
presupuestales se vieron entorpecidas
por las demoras en en el desembolso
del crédito Concorde. Las adiciones
solo lograron hacerse en el mes de ju-
nio, devolviéndole asi el dinamismo a
los pagos en los meses siguientes.

Las dificultades que enfrentaron los
programas de inversion en 1988 lle-
van a poner en cuestion el argumento
que sostiene que una eventual res-
tructuracion de la deuda disminuiria
la capacidad de control del gobierno
central sobre las decisiones de gas-
to. Lo que muestra la experiencia re-
ciente es justamente lo contrario:
que la estrategia de las negociaciones
periddicas dificulta mucho mds el
manejo del gasto porque los desem-
bolsos no pueden programarse de
acuerdo con los requerimientos de
los planes de las distintas entidades y
porque dicha estrategia introduce un
elemento constante de incertidumbre
a la programacion del gasto. De he-

14 yéase Coyuntura Econémica de septiembre

de 1988, pag. 49.
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cho, en la medida en que ha sido ne-
cesario acudir a grandes créditos sin-
dicados, los desembolsos de crédito
externo han dejado de ser un flujo
continuo a través del afio, trayendo
asi una serie de dificultades al mane-
jo monetario y fiscal, pues es necesa-
rio congelar buena parte de los recur-
sos en los meses que siguen a cada
desembolso y deben sortearse todo
tipo de penurias financieras cuando
estan por recibirse nuevos fondos.
Estas discontinuidades en el flujo de
recursos quedarian totalmente re-
sueltas mediante la restructuracion,
ya que el pais dispondria de un mon-
to estable de recursos de manera in-
interrumpida durante varios afnos.
Naturalmente que durante ese tiem-
po tendria que irse modificando la
asignacion de esos recursos entre
unas entidades y otras, seglin sus pro-
gramas de inversion y generacion de
fondos internos. Pero esta es una ta-
rea de programacion interna del go-
bierno que puede hacerse sobre bases
conocidas y criterios técnicos que no
tiene por qué delegarse a la comuni-
dad financiera internacional, como,
de hecho, ocurre en la actualidad.

Los cambios que tuvo la estructura
de financiamiento del gobierno cen-
tral en 1988 son reflejo de los pro-
blemas arriba discutidos. En efecto,
aunque las operaciones de funciona-
miento e inversion fueron totalmente
cubiertas con ingresos corrientes, el
gobierno se vio precisado a utilizar
diversas fuentes de crédito interno
para compensar el desbalance que de-
jo el financiamiento externo. Como
se observa en el Cuadro 17, las amor-
tizaciones de la deuda externa del
gobierno central superaron en mds
de $30.000 millones el monto de los
desembolsos efectuados en los prime-
ros meses del ano. Ese desajuste fue



contrarrestado con los recursos que
generd el crédito interno autorizado
por la Ley 43 de 1987 y por la colo-
cacion de diferentes tipos de bonos.
Es interesante mencionar que esta si-
tuacion habia sido mucho mds criti-
ca el ano anterior, cuando, al
concluir el mes de octubre, los des-
embolsos de crédito externo habfan
sido minimos, y en cambio se habian
efectuado amortizaciones por mads
de $102.000 millones. En estas cir-
cunstancias, el gobierno estuvo forza-
do a acudir en forma masiva a sus
disponibilidades de caja y a generar
un superdvit nada despreciable.

La dependencia de los recursos de
crédito externo estard presente nue-
vamente en la ejecucion de los pro-
gramas de inversion de 1989. De he-
cho, el presupuesto aprobado para
esa vigencia fiscal no pudo incorpo-
rar los gastos previstos de inversion
por no haberse logrado auln la contra-
tacion del nuevo crédito externo con
la banca comercial, parte de cuyos
recursos tienen ese destino'®.

Es importante anotar que este Gltimo
problema envuelve, en realidad, dos
asuntos de enorme importancia, pero
de naturaleza distinta. Por un lado,
refleja la inconveniencia de la actual
polftica de busqueda de recursos ex-
ternos destinados a refinanciar impli-
citamente las amortizaciones. Como
se discutié ya, la solucion de este
problema consiste en restructurar
explicitamente la deuda con el fin de
asegurar la disponibilidad continua

15 De los US$1850 millones solicitados a la ban-
ca, US$1100 tendrian como destino el gobier-
no nacional. La parte restante se distribuiria
asi: US$400 para la FEN con destino a ISA,
US$200 para el sector mineroy US$150 para
el IFI,
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de los recursos adecuados. Por otro
lado, sin embargo, la imposibilidad
de presupuestar la inversion sobre re-
cursos esperados es una de las defi-
ciencias del actual régimen del Presu-
puesto de la Nacién. Debido a esta
deficiencia, el Presupuesto no refleja
las prioridades e intenciones del gas-
to, lo cual dificulta su control y ma-
nejo, y no puede contarse con un sis-
tema adecuado de programacion de
la inversion.

C. El proyecto de ley sobre el regi-
men presupuestal

Por fortuna, esta y otras de las mas
protuberantes deficiencias del régi-
men presupuestal quedardn corregi-
das por la nueva ley normativa del
Presupuesto General de la Nacion,
cuyo proyecto presentado por el go-
bierno cursa actualmente ante las Ca-
maras. El proyecto contempla los
instrumentos y criterios que regirdn
el diseno y ejecucion del Presupuesto
dentro de una concepcion de pro-
gramacion macroeconémica global.
Asi, se institucionalizan como parte
del sistema presupuestal colombiano
los planes financieros, los programas
anuales de caja y los planes operati-
vos de inversiones, como instrumen-
tos orientados a permitir una adecua-
da programacién y seguimiento del
gasto publico, para permitir a su vez
su coordinacion con las politicas mo-
netarias y cambiarias. Es del caso
mencionar que estos instrumentos
han venido siendo utilizados con €xi-
to en Colombia desde 1985, a raiz de
la monitoria del Fondo Monetario
Internacional.

En relacion con los criterios de
elaboracion del Presupuesto, el pro-
yecto contempla los principios de
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planificacién, anualidad, universali-
dad, unidad de caja, programacion
integral, especializacion, equilibrio e
inembargabilidad. La mayoria de es-
tos principios existian ya en el régi-
men presupuestal colombiano, pero
algunos de ellos han sido precisados
y ampliados de diversas maneras. En
particular, el principio de la univer-
salidad como lo entiende el proyecto
implica que formardn parte del pre-
supuesto los recursos de capital espe-
rados y no solamente los recibidos,
subsandndose asf la deficiencia arriba
sefialada en relacion con la ejecucion
de los programas de inversion. De
igual forma, el principio de univer-
salidad implicard en adelante la in-
clusiéon dentro del Presupuesto de las
empresas industriales y comerciales
del Estado y de las sociedades de
economia mixta donde la Nacion po-
sea mads del 900/o del capital.

A su turno, el criterio de unidad de
caja tendrd como una de sus aplica-
ciones concretas la adopcion del sis-
tema de caja para la ejecucion del
Presupuesto, soluciondndose asi el
problema que representa el rezago
entre el recaudo y su causacion en el
impuesto a la renta en el sistema ac-
tual.

El criterio de unidad de caja tiene
prevista, sin embargo, otra aplicacién
concreta cuya conveniencia es muy
discutible. Se trata de la determina-
cibén segln la cual las utilidades de las
empresas del Estado sean propiedad
de la Nacion. En este caso, la unidad
de caja deja de ser un criterio desea-
ble, ya que por cuenta suya se intro-
duce una fuente de inestabilidad al
gasto publico y se eliminan los incen-
tivos a la generacién de utilidades
por parte de las empresas publicas.
En el caso especifico de las empresas
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estatales que tienen entre sus funcio-
nes la exportacion de productos pri-
marios, como Ecopetrol, el traslado
de sus utilidades a la Nacién se con-
vierte en un canal para transmitir a
las finanzas puablicas y al manejo ma-
croeconémico las fluctuaciones de
las cotizaciones externas. Se crearian
asi las condiciones para que el pafs
repita los errores que han sido come-
tidos en el pasado por otras naciones,
como México y Ecuador, que some-
tieron sus niveles de gasto puablico a
los cambiantes ingresos externos de
origen petrolero, con consecuencias
graves y duraderas sobre la estabili-
dad de sus economias.

Para evitar situaciones de este tipo,
dada la importancia cada vez mayor
que adquirirdn las ventas externas de
hidrocarburos, debe explorarse mas
bien la posibilidad de constituir un
Fondo de Estabilizaciéon Petrolera. El
éxito de la estabilizaciéon radica,
justamente, en impedir que los exce-
dentes de cardcter temporal que ge-
neran las ventas externas sea traslada-
do a las finanzas del gobierno cen-
tral. Dicho componente temporal
debe ser manejado a través de un
fondo de estabilizacion con el pro-
poésito expreso de que los periodos
de altos ingresos permitan compensar
los efectos adversos que de otra for-
ma producirian las fases de precios
bajos en los ingresos de los producto-
res y en los niveles de inversion y de-
sarrollo tecnolégico del sector. Los
excedentes de cardcter permanente
que generen las ventas externas del
sector, una vez descontadas las nece-
sidades de inversion de largo plazo,
s deben ser puestos a disposicion del
gobierno central, para que sean asig-
nados de acuerdo con las prioridades
de politica macroecondmica.



D.El contrato de administracion del
Fondo Nacional del Café

A fines de 1988 expira el actual con-
trato de administracion del Fondo
Nacional del Café por parte de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros. Esta
circunstancia ha dado lugar a diversas
polémicas en torno a la conveniencia
de mantener o no el actual arreglo
institucional y en relacidon con las
modificaciones que deberian hacérse-
le en caso de que sea mantenido.

Con contadas excepciones, existe
acuerdo sobre la conveniencia de pre-
servar en sus aspectos bdsicos el ac-
tual sistema de administracion del
Fondo por parte de la Federacion, en
su calidad de entidad de cardcter pri-
vado. Este arreglo ha facilitado los
procesos de concertacion entre el go-
bierno y el gremio cafetero y ha per-
mitido estabilizar las actividades ca-
feteras en los frentes interno y exter-
no en beneficio del manejo macroeco-
némico. De ahi que no hayan recibido
apoyo las propuestas presentadas al
Congreso para remplazar a la Federa-
cion por un organismo de cardcter es-
tatal con participacion de los parti-
dos politicos.

Con respecto a las modificaciones
que deberfan introducirse al actual
contrato es mucho mds amplio el
abanico de opciones y de puntos de
vista de los analistas'®. Sin embargo,
como el propio gobierno lo ha reco-
nocido, son cinco los aspectos basi-
cos que requieren cambio. En primer
lugar, es deseable que se creen nue-

16 Se remite al lector interesado a los Debates de
Coyuntura Econdémica, No. 12, FEDESA-
RROLLO-Fescol, diciembre de 1988.
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vos mecanismos de consulta para el
manejo de la politica cafetera, de
forma que sea mds transparente el pro-
ceso de concertacion y pueden cono-
cerse los criterios técnicos que sus-
tentan las principales decisiones de
politica sobre la materia. En segundo
lugar, es conveniente diferenciar el
manejo presupuestal de los diferentes
objetivos asignados al Fondo. En par-
ticular, es de anorme importancia
distinguir financieramente las activi-
dades de regulacion y de comerciali-
zacion cafetera, con el fin de poder
evaluar su eficiencia y faciljtar la to-
ma de decisiones en uno y otro fren-
tes de la actividad cafetera. En tercer
término, deben eliminarse las inver-
siones que no estén expresamente di-
rigidas a cumplir los objetivos del
Fondo y a proteger los intereses di-
rectos del gremio cafetero. La disper-
sion de inversiones en un sinndmero
de actividades implica una distrac-
cion de los objetivos centrales y de
los recursos de origen publico que
maneja el Fondo. En cuarto término
y por razones asociadas al punto an-
terior, es de la mayor importancia
perfeccionar el control fiscal de los
recursos del Fondo, eliminando ade-
mads el cardcter secreto que tienen en
la actualidad los estados financieros
y de operaciones de la Federacion.
Por dltimo, debe adoptarse un siste-
ma de evaluacion permanente de los
programas internos y externos que
desarrolla la Federacion, con el fin de
facilitar la toma de decisiones y la vi-
gilancia publica sobre la politica ca-
fetera.
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V. Situacion Monetaria y Financiera

A. Las dificultades del manejo mone-
tario a comienzos de 1988

En el frente monetario, los sobresal-
tos y las dificultades de manejo fue-
ron la nota sobresaliente en 1988. A
juicio de las autoridades monetarias,
el ano se inici6 con excesos de liqui-
dez resultantes del alto crecimiento
de la base monetaria y los medios de
pago del ano anterior. Los aumentos
del 31.590 y 32.990 que habian re-
gistrado estas dos variables al con-
cluir 1987 (véase el Cuadro 19) eran
incompatibles, segln las autoridades,
con la estabilidad monetaria y de
precios y, por consiguiente, debian
contrarrestarse de inmediato con po-
['ticas restrictivas.

Para el efecto, la Junta Monetaria se
propuso recoger unos $80.000 millo-
nes en las primeras semanas del ano
mediante la expansion de las opera-
ciones de mercado abierto y median-
te la modificacion del régimen de en-
cajes de los depdsitos oficiales (Res.
1 de 1988). Sin embargo, ninguna de
estas dos medidas produjo los resul-
tados esperados, ya que desde las pri-
meras semanas del ano empezaron a
sentirse los efectos de las normas de
control tributario expedidas en los
Gltimos dias de 1987 (Decreto 2503
del 29 de diciembre). Esta disposi-
cion exigia a las entidades financieras
reportar los nombres de los clientes
que efectuaran consignaciones por
encima de los $6 millones anuales.

La reaccion del pablico ante esta me-
dida consistidé en convertir en efecti-
vo buena parte de sus tenencias en
cuentas corrientes y de ahorro de
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bancos y corporaciones. Como resul-
tado, las tasas de crecimiento anual
del efectivo se elevaron del 32.190 a
fines de 1987 al 50.190 al concluir
el mes de marzo. Como contraparti-
da, las cuentas corrientes, que habiar
registrado una expansion de 33.50.
en 1987, a fines de marzo mostraban
un crecimiento en ano completo de
apenas 19.190 (véase el Cuadro 19).
La mayor preferencia por efectivo
elevd de forma muy apreciable la re-
lacion efectivo/cuentas corrientes,
disminuyendo por consiguiente la ca-
pacidad de generacion de liquidez se-
cundaria por parte de los bancos
(véase el Grifico 8).

B. Algunas implicaciones de la situa-
cion monetaria del primer semes-
tre de 1988

Desde el punto de vista de los bancos,
la combinacion de medidas de con-
trol monetario y tributario agravo las
dificultades de liquidez que ya se ve-
nian enfrentando desde fines de
1987. A este respecto es importante
recordar que la situacion de auge
econdmico vivida en 1986 y 1987
habfa estimulado la competencia en-
tre los bancos para elevar rdpidamen-
te sus colocaciones, en muchos casos
acudiendo a fuentes de recursos emi-
nentemente temporales, como el
desencaje o los cupos de crédito or-
dinario del Banco de la Republica.
Esta situacién habia llevado a las au-
toridades monetarias a soliciar la
congelacion de los saldos de crédito
de los bancos entre el 20 de noviem-
bre y el 31 de diciembre de 1987.
Sin embargo, esta determinacién mo-
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CUADRO 19
INDICADORES MONETARIOS
Tasas anuales de crecimientos de los saldos a fin de periodo

Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Sept.  Octubre
1986/85 1987/86 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87

A. Base monetaria 28.2 31.5 40.8 36.0 47.2 38.4 33.4  33.1 32.9 27.2 19.4  21.8
B. Liquidez secundaria 13.0 35,9 22.1 20.5 0.5 10.2 10.0 20.7 12.2 18.4 33.5 27.1
C. Medios de pago (M1) 22.8 32.9 33.0 29.8 11 28] 26.4 24.1 28.4 24.7 23.8 24.8 23.8
1. Efectivo 18.5 32.1 42.3 459  50.1 359  27.9 37.1 35.9 29.8 28.2 29.7
2. Cuentas corrientes 25.8 33.5 29.0 23.1 19.1 22.3 22.4 245 20.0 21.3 233 21.3
D. Cuasidineros 29.6 27.4 243 23.3 21.5 22.6 27.8 20.9 20.3 21.3 19.2 19.6

E. Oferta monctaria ampliada (M2) 26.9 29.5 27.4 25.6 23.8 24.0 22.8 23.6 21,9 22.2 21.1 21.1

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos d¢ FEDESARROLLO.
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Griéfico 8
EVOLUCION DE LA RELACION EFECTIVO/CUENTAS CORRIENTES
EN 1987 Y 1988
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derd sélo en parte las dificultades de
tesoreria de los bancos, porque las
normas de encaje se hicieron mas se-
veras desde el mes de noviembre (Res.
58 de 1987) y porque, adicionalmen-
te, en las Ultimas semanas del ano se
determind que las colocaciones con
recursos de CDT entrarian a formar
parte de la base de cdlculo para la
suscripcion de Trtulos del Fondo Fi-
nanciero Agropecuario (Res. 72y 73
de 1987).

Asi las cosas, las medidas de princi-
pios de afio encontraron a la mayo-
rifa de los bancos tratando ain de
acomodar el manejo de sus tesorerfas
a una variedad de nuevas reglamenta-
ciones. Dada la presién que continua-
ba ejerciendo la demanda de crédito
sobre su disponibilidad de recursos y
el deterioro de las cuentas corrientes,
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no existia otra salida que tratar de
elevar las captaciones a través de
fuentes costosas. Como era de espe-
rarse, esta situacion condujo a una
mayor competencia en el mercado de
recursos financieros, presionando al
alza las tasas de interés.

Seglin se aprecia en el Grifico 9, las
tasas efectivas de captacion, que a
principios de ano ya estaban unos 3
puntos por encima de sus niveles pro-
medios del primer semestre de 1987,
aumentaron de forma practicamente
ininterrumpida hasta alcanzar niveles
del orden del 3690 a mediados de ano.

Las altas tasas de interés en un am-
biente de severa iliquidez y restric-
cion crediticia propiciaron a su turno
la aparicion de una variedad de ‘‘in-
novaciones financieras”, ideadas para
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Grafico 9
INDICADORES DE RENTABILIDAD FINANCIERA

A. Tasas efectivas de interés

1. Tasa de colocacion
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2. Tasa marginal
de captacion
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otorgar rendimiento a los recursos |-
quidos del pablico. Entre tales “in-
novaciones’’ cabe mencionar como
las mds importantes los depésitos fi-
duciarios, los “Repos” y los CDTs
con liquidez garantizada.

En algunos casos, la “‘innovacion”
consistié simplemente en otorgar li-
quidez a instrumentos ya existentes.
Tal fue el caso, por ejemplo, de los
depdsitos fiduciarios, originalmente
creados para realizar inversiones en
papeles a nombre de los clientes de
los bancos, pero recientemente utili-
zados para otorgar nuevamente liqui-
dez a los depositantes con la garantia
de tales inversiones. También fue el
caso de los CDTs, con base en los
cuales se optd, de manera generali-
zada, por autorizar sobregiros a los
depositantes, otorgandole asi liqui-
dez a este instrumento.

«

En otros casos, las ‘“‘innovaciones”
consistieron en la creacion o consoli-
dacién de un nuevo instrumento. Los
‘“Repos”’ (adquisicion de titulos valo-
res con pacto de retroventa) eran
practicamente desconocidos en el
pafs, hasta que empezaron a ser utili-
zados en forma masiva por los ban-
cos a principios de 1988 para obte-
ner recursos liquidos con base en los
titulos de inversion forzosa con des-
tino al Fondo Financiero Agropecua-
rio. Como veremos en seguida, este
expediente fue, en realidad un sub-
producto de las disposiciones ya
mencionadas que modificaron la base
de cémputo de dichos titulos (Res.
72 y 73 de 1987). Cabe senalar que
estas medidas debieron ser expedidas
por la Junta Monetaria porque el
Consejo de Estado dictaminé que era
equivocada la definicion de ‘‘coloca-
ciones’’ que hasta entonces se venia
utilizando para calcular el monto de
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las inversiones forzosas en el FFAP.
Sin embargo, con el dnimo de evitar
que la nueva definicion desestabili-
zara el funcionamiento y rentabilidad
de los bancos, la Junta Monetaria au-
toriz6 a los bancos a colocar en el
mercado secundario los titulos repre-
sentativos de tales inversiones. De
esta manera, los bancos podrian cum-
plir con la inversion exigida aun
cuando, en ultimo término, los titu-
los fueran adquiridos por el publico
no bancario. No obstante, esta posi-
bilidad no resultaba totalmente con-
veniente para los bancos, porque los
titulos debfan ser vendidos con des-
cuento, lo cual obligarfa a castigar
los balances financieros. Para evadir
este problema, los bancos optaron
por la figura de los ‘“Repos”, que
permitia liquidar en la prdctica los ti-
tulos, pero sin incurrir en pérdidas de
enajenacioén, por tratarse de una ope-
racion temporal (al menos en princi-
pio). Una vez consolidado el uso de
este instrumento, pasé a ser utilizado
con otros papeles diferentes, tales
como los Titulos de Participacion.
Poco tiempo después, en el mes de
abril, la Junta Monetaria autoriz6 al
propio Banco de la Republica para
efectuar ““Repos’’ con sus propios ti-
tulos, y con plazos maximos de 7
dias para ‘““moderar el impacto de
cambios bruscos en la liquidez de la
economia y en las tasas de interés de
corto plazo’ (Res. 27 de 1988).

El desarrollo de esta serie de ‘“‘inno-
vaciones financieras” fue, sin duda
alguna, resultado del conjunto de po-
Ifticas monetarias adoptadas desde fi-
nes de 1987. Al conducir al alza las
tasas de interés, restringir la liquidez
y dificultar el manejo de tesoreria de
los bancos, tales politicas crearon el
ambiente propicio para que se altera-
ran los instrumentos financieros con-



vencionales. De esta manera, se repi-
ti6 la desafortunada experiencia de
fines de los setentas, cuando los ban-
cos acudieron también a las “‘innova-
ciones’”’, como alternativa ante la
severa restriccion impuesta por los al-
tos niveles de encaje sobre la mayo-
riade las disponibilidades (en particu-
lar el encaje marginal del 10090 so-
bre los depodsitos en cuenta corrien-
te)'7.

Como en esa oportunidad, las recien-
tes ‘“‘innovaciones financieras” han
tenido una serie de efectos indesea-
bles. De una parte, han inducido un
desplazamiento en la demanda de di-
nero, puesto que han reducido el
atractivo de las cuentas corrientes.
Este fendmeno puede verse, efectiva-
mente, en el aumento permanente
que parece haber tenido la relacion
efectivo/cuentas corrientes en 1988,
incluso después de que se desmonta-
ron las medidas de control tributario
en el mes de abril (véase nuevamente
el Grifico 8). La menor preferencia

por cuentas corrientes ha disminuido |

las posibilidades de expansidon mone-
taria, haciendo por consiguiente mads
difrcil el manejo monetario. Adicio-
nalmente, las ‘‘innovaciones’ han
elevado el costo de los recursos del
sistema bancario, al disminuir la im-
portancia relativa de las cuentas co-
rrientes. Por dltimo, las “‘innovacio-
nes’’ han aumentado la vulnerabili-
dad de todo el sistema financiero, ya

oL Sobre la experiencia de los setenta puede con-
sultarse Ortega, Francisco, ‘‘Politica moneta-
ria y sector financiero”, en Carlos Caballero
(ed.), Ef sector financiero en los afios ochenta,
Asociacion Bancaria, Bogotd, 1979; Montes,
Fernando, ““Los indicadores monetarios tradi-
cionales y la liquidez de la economia’’, Revis-
ta del Banco de la Republica, diciembre de
1981 y Montenegro, Armando, ‘““Innovaciones
financieras y politica monetaria’’, Revista de/
Banco de la Republica, agosto de 1982,
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que han elevado su dependencia de
recursos volatiles de alto costo y han
disminuido las posibilidades de que
las autoridades monetarias interven-
gan efectivamente en sus operaciones.
En gran medida, estos son costos
irreversibles, atribuibles como hemos
visto a decisiones de politica moneta-
ria, financiera y tributaria.

C. El control a las tasas de interés

En las circunstancias descritas en las
secciones anteriores, no es sorpren-
dente que diversos sectores de opi-
nion se hubieran cuestionado sobre
la posibilidad y conveniencia de que
se controlaran las tasas de interés, co-
mo efectivamente se hizo a partir del
mes de agosto.

Desde los primeros meses del afo, los
sectores financieros se declararon
opuestos a un eventual control'® e
incluso esa fue la opinién predomi-
nante, aunque no declarada, en los
circulos oficiales. Al respecto se ar-
guyeron una diversidad de razones.
En primer lugar, que las crecientes
tasas de interés estaban reflejando,
esencialmente, el aumento en los rit-
mos de inflacion y que, por consi-
guiente, el Unico mecanismo idéneo
para reducirlas consistia en un ma-
yor control monetario para contener
las alzas de precios. En segundo lu-
gar, que la reduccion por decreto de
las tasas de interés podria inducir
una fuga de capitales, habida cuenta
de las mayores expectativas de deva-
luacion producidas por la propia in-
flacion interna y por las perspectivas
desfavorables de algunos renglones
de la balanza comercial externa. En

18 Véase, por ejemplo, el nimero de Banca y Fi-
nanzas de marzo-abril de 1988 y la entrega del
mes de abril de Memorando Econdmico.
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tercer lugar, que el panorama fiscal
no se encontraba suficientemente
despejado para este tipo de medidas
y que, en todo caso, el gobierno de-
bia optar mds bien por recortar el
gasto publico para que pudieran dis-
minuirse las operaciones de mercado
abierto que estaban absorbiendo la li-
quidez. Por ultimo, que, de todas
maneras, los controles administrati-
vos habrian de producir desinterme-
diacion financiera, al contrariar las
verdaderas tendencias del mercado.

En contraposicion, FEDESARRO-
LLO, junto con otros analistas inde-
pendientes, consideraron que las me-
didas de control eran necesarias para
evitar la aparicién de mayores distor-
siones en los mercados monetarios y
financieros. Segun esta corriente de
opinion, las altasas *tasas de interés
estaban reflejando, ante todo, la in-
suficiente disponibilidad de liquidez
de la economia, con efectos perjudi-
ciales sobre los flujos de caja de las
empresas, sobre la calidad de la carte-
ra y la rentabilidad bancarias y sobre
la discrecionalidad de las autoridades
para manejar los agregados moneta-
rios y el gasto publico. En esta ulti-
ma materia de arglifa que no serra po-
sible reponer la liquidez de la econo-
mia sin controlar al mismo tiempo
las tasas de interés porque, dado el
caracter oligopodlico del sistema ban-
cario, las tasas no caerian por si mis-
mas con la velocidad necesaria para li-
ducir al puablico a aceptar la mayor li-
quidez sin generar presiones indesea-
das de demanda. De igual Torma, los
abanderados del control sefalaban
que la regulacion de las tasas de inte-
rés otorgaria al gobierno la posibili-
dad de ejecutar mds rapidamente sus
programas sociales de gasto, sencilla-
mente porque permitiria una mayor
expansion de la base monetaria.
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En los hechos, las autoridades mone-
tarias aceptaron buena parte de esta
argumentacion. En efecto, una vez
adoptadas las medidas de control a
las tasas de interés en el mes de agos-
to, se tomaron una serie de disposi-

ciones complementarias para expan-
dir la liquidez y se hizo un esfuerzo
explicito por recuperar el gasto pu-
blico. Asf, en adicién a la reduccion
de 2 puntos de los encajes bancarios
decretada simultdneamente con las
medidas de control, una semanas mds
tarde se dispuso reducir transitoria-
mente 4 puntos adicionales del enca-
je y, posteriormente, en el mes de
octubre, se otorgd otra reducciéon
permanente de 2 puntos mds (Res.
55, 57, 61 y 72 de 1988). En rela-
cién con el gasto publico, los pagos
de Tesoreria con destino a inversion,
que se venfan efectuando a un ritmo
promedio de $17.400 millones men-
suales hasta el mes de julio, en los
dos meses siguientes alcanzaron un
valor promedio de $38.700 millones,
12290/o mas alto que =l anterior.

D.Problemas de politica con poste-
rioridad a los controles

Aunque las medidas de control rese-
nadas en la seccion anterior estuvie-
ron bien orientadas, el panorama mo-
netario no quedd totalmente despe-
jado después de su introduccién. En
particular, no pudo lograrse una re-
cuperacion adecuada de la liquidez
del sistema, produciéndose asi’ un es-
trangulamiento en el mercado de cré-
dito y un cierto resquebrajamiento
de las normas de control.

Segln se aprecia en el Cuadro 20, el
crecimiento de la base monetaria se
redujo en forma pronunciada con
posterioridad a la imposiciéon de los
controles a las tasas de interés. En



CUADRO 20
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EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES MONETARIOS
(Datos a fin de mes)
Miles de millones de pesos

Agosto Octubre

1087 1988 VM 1987 1988 Y2id

cion cion

I. BASE MONETARIA (A+ B+ C+ D-E) 512.6 652.0 27.2 543.6 662.6 21.8

A. Reservas internacionales 797.4 1105.3 38.6 785.9 1104.9 40.6

B. Crédito doméstico 342.1 569.8 66.6 403.7 600.8 48.8

1. Al sector puablico 269.0 446.7 66.1 300.7 489.7 62.9

a. Tesorerfa 208.6 344.6 65.2 228.7 3829 67.4

b. Resto 60.4 102.1 69.0 72.0 106.8 48.3

2. Al sector financiero 82.9 138.7 67.3 113.7 138.4 2157

a. A bancos 50.5 7113 41.2 45.0 56.4 2533

b. Al FAVI —69.2 —50.1 27.6 —329 -50.9 -—54.7

c. Resto 101.6 117655 15.6 101.6 1329 30.8

3. Al sector privado no financiero -9.6 —15.6 62.5 -—10.8 —-27.2 151.9

C. Moneda de Tesoreria 12:2 19.1 61.5 15.6 21.0 34.6

D. Otros activos netos —6.5 2.2 —133.8 4.8 1.3 =729

E. Pasivos no monetarios 632.6 1045.0 65.2 664.3 1065.4 60.4

1. Titulos del Bco. Republica 351.0 641.3 82.7 355.0 638.8 79.9

2. Obligaciones externas de largo plazo 109.7 140.5 281 1112.8 152.3 35.0

3. Obligaciones con el sector privado 91.7 116.9 2755 94 701124 18.4

4, Otros 80.2 146.3 82.4 101.8 162.2 59.3

II. LIQUIDEZ SECUNDARIA 326.0 386.0 18.4 337.3 428.8 27.1

11I.MULTIPLICADOR MONETARIO 1.636 1.592 —2.7 1.620 1.647 1/

1IV.MEDIOS DE PAGO (I+11) 838.6 1038.0 23.8 880.9 1091.4 23.8

V. CUASIDINEROS 11579058 5191:6.0! 21.3 1628.4 1947.9 19.6
VI.OFERTA MONETARIA AMPLIADA

(Iv+ V) 2418.1 2954.0 22.2 2509.3 3039.3 21.1

Fuente: Banco de la Republica.

realidad, este fendmeno era de espe-
rarse, al revertirse los factores que
habian producido el efecto contra-
rio, de exagerada expansion en los
primeros meses del afno. En particu-
lar, al recuperarse la captacion de re-
cursos de las corporaciones de ahorro
y vivienda y limitarse el acceso de los
bancos al cupo de crédito ordinario,
habrian de regresar al Banco Emisor
los recursos irrigados anteriormente
a través del FAVI y del crédito pri-
mario a los bancos. Efectivamente,
asi sucedio. Infortunadamente, este
fenomeno no fue contrarrestado en

magnitud suficiente por una expan-
sion de otros renglones de la base,
como hubiera sido deseable.

Las medidas discutidas en la seccidon
anterior buscaron de manera explici-
ta aumentar el multiplicador moneta-
rio mediante reducciones en los coe-
ficientes de encaje. Sin embargo, el
aumento del multiplicador no fue su-
ficiente para elevar las tasas de creci-
miento de los medios de pago a los
niveles compatibles con el control a
las tasas de interés (véase el Cuadro
20). Dada la composicion de las
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fuentes de recursos de los bancos en
el momento de imposicion de los
controles, la serie de reducciones de
encaje decretadas hasta octubre hu-
biera podido producir un aumento
del orden del 1090 en el multiplica-
dor. Sin embargo, entre agosto 27 y
fines de octubre, el multiplicador se
elevo tan sélo en un 1.790, debido a
la recomposicion de las fuentes de re-
cursos bancarios. En efecto, los re-
cursos de CDT, que se encuentran su-
jetos a menores encajes, disminuye-
ron al caer el rendimiento ofrecido a
los ahorradores, de suerte que au-
mento la dependencia de recursos su-

jetos a mayores encajes, tales como
las cuentas corrientes y, sobre todo,
los depositos oficiales (que encajan el
5790), alimentados estos Gltimos por
la recuperacion de los pagos de la Te-
soreria General de la Nacion (Cuadro
21).

Debido a esta recomposicion de las
fuentes de recursos, las dificultades
de tesoreria de los bancos no se ali-
viaron después de impuestos los con-
troles a las tasas de interés. Aparte
de que la liquidez crecié de manera
insuficiente, como ya hemos visto,
también se debilitaron aquellas fuen-

CUADRO 21
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
(Datos a fin de mes)
Miles de millones de pesos

Agosto Octubre
Varia- Varia-
1987 1988 b0 1987 1988 cibn
I.  EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 247.6 321.4 29.8 263.9 342.4 29.7
Il. SISTEMA FINANCIERO 2367.5 2859.0 20.8 2464.1 2952.6 19.8
A. Depositos en cuenta corriente 591.0 716.6 21530 617.0 748.9 21.4
B. Depositos de ahorro 280.9 307.1 9.3 306.8 330.5 v
C. Certificados de Deposito a término 559.0 718.3 28.5 592.1 683.9 15.5
D. Depositos CAV 739.7 890.7 20.4 729.6 933.5 27.9
E. Captacién de companias de
financiamiento comercial 11i7:3 146.7 25.1 1348 176.1 30.6
F. Cédulas hipotecarias 79.7 79.7 0.1 83.8 797 —4.9
111. SECTOR PUBLICO 216.1 241.4 Nile7s 22657 263.3 16.1
A. Titulos de Ahorro Nacional 147.3 159.1 8.0 151.8 176.5 16.3
B. Titulos Cafeteros 56.7 60.4 6.5 60.1 60.4 0.5
C. Certificados Eléctricos Valorizables
VIEESR. 1292 21.9 79.7 14.8 26.4 78.4
1V. BANCO DE LA REPUBLICA 351.0 641.3 82.7 355.0 638.8 79.9
A. Certificados de Cambio 354 23.6 —-32.7 231 25.3 9.5
B. Operaciones de Mercado Abierto  176.382 176.579 0.1 1786 168.7 —5.5
1. Trtulos de participacion 100.228 112.286 12:0' 1231 109.8 —10.8
2. Titulos canjeablesd 76.154 64.293 —15.6 55.5 58.9 [0
C. Otras operaciones con titulos de
Banco Republica 139.554  441.182 216.1 153.3 444.8 190.2
1. Contrapartidas de operaciones
en M/E 28.131  297.748 958.4 31.2 297.9 854.8
2. TRECy TREN 104.067 132.833 27.6' =i114.7 139.5 21.6
3. Otras 7.356 10.601 441 7.4 7.4 —

2 |ncluye Tftulos Canjeables en manos del pablico en general, de reaseguradoras, de Fedecafé y de Corporaciones Fi-

nancieras.
Fuente: Banco de la Republica.
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tes de recursos que, como los ‘“Re-
pos”’, venfan siendo utilizadas ante-
riormente de forma generalizada por
los bancos, ya que la Superintenden-
cia Bancaria reglament6 su funciona-
miento para evitar que en adelante se
utilizara como fuente habitual de

captacion de recursos.

Todo lo anterior repercutié obvia-
mente sobre la oferta de recursos de
crédito de los bancos comerciales.
Seglin se aprecia en el Cuadro 22, las
colocaciones de los bancos sufrieron
una desaceleracion apreciable con
posterioridad a las normas de control.
Al concluir octubre, el aumento de
las colocaciones bancarias en ano
completo llegaba tan solo al 24.29/o,
casi 5 puntos menos que en el mo-
mento de imposicion de los controles
y 13 puntos menos que un afo atras.

ANALISIS COYUNTURAL

Es importante mencionar que esto se
debié no solamente a la menor dispo-
nibilidad de recursos, sino, también,
a la actitud de cautela que debieron
adoptar los bancos en respuesta al
deterioro de la calidad de la cartera 'y
a la inestabilidad de los recursos. En
relacion con la calidad de la cartera,
basta con mencionar que, segun esta-
disticas de la Asociacion Bancaria, la
cartera vencida de los bancos regis-
traba a fines de octubre pasado una
tasa de crecimiento anual del 609o,
en contraste con el 2790 del afo an-
terior. En relacion con la inestabili-
dad de los recursos, es importante
observar que sélo una fraccion me-
nor de los recursos primarios conce-
didos a los bancos después de agosto
podia ser considerada por ellos como
una fuente estable. En efecto, la mi-
tad de las reducciones del encaje se

CUADRO 22
COLOCACIONES DE LOS PRINCIPALES INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
(Datos a fin de mes)
Miles de millones de pesos

Agosto Octubre
Varia- Varia-
1987 1988 Con 1987 1988 o
I.  BANCOS COMERCIALES 11359 1463.8 28.9 1209.1 1501.4 24.2
A. Cartera 1034.1 1313.0 27.0 1104.8 1363.9 23.5
B. Otras colocaciones 101.8 150.8 48.1 104.3 137.5 31.8
1. CORPORACIONES DE AHORRO
Y VIVIENDA 673.5 814.7 21.0 661.4 853.3 29.0
A. Cartera 628.6 785.6 25.0 650.1 818.C 25.8
B. Otras colocaciones 44.9 29.1 —35.2 11.3 353 212.4
111. CORPORACIONES FINANCIERAS 207.2 297.3 43.5 225.5 308.5 36.8
A. Cartera 191.9 281.6 46.8 208.8 289.9 38.8
B. Otras Colocaciones 15.3 15.7 2.5 16.7 18.6 11.4
1IV. COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO
COMERCIAL 116.1 153.3 320 144.8 192.3 32.8
A. Cartera 93.6 137.7 47.1 1299 178.9 BT
B. Otras colocaciones 22.5 157 —30.4 14.9 13.4 -10.1
V. TOTAL (I+I1+11+1V) 2132.6 2729.1 28.0 2240.8 2855.5 27.4
A. Cartera 1948.1 2517.8 29.2 2093.6 2650.7 26.6
B. Otras colocaciones 184.5 21,2 14.5 147.2 204.8 39.1

Fuente: Banco de la RepUblica.
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concedieron en forma temporal.
Ademds, buena parte de las expansio-
nes de la base se dieron a través de
pagos de tesoreria a entidades puabli-
cas que, por experiencia, los bancos
consideran como fuentes inestables
de recursos.

Las medidas de control resultaron
mucho mas beneficiosas para los in-
termediarios financieros no banca-
rios. En efecto, como se observaen los
Cuadros 21 y 22, las corporaciones
de ahorro y vivienda recuperaron el
ritmo de sus captaciones y lograron
aumentar de forma apreciable sus
operaciones de crédito. En el caso de
las corporaciones financieras y las
compahfas de financiamiento comer-
cial se registraron mayores aumentos
de las captaciones y fue posible man-
tener tasas muy aceptables de creci-
miento de la cartera, si bien menores
que en el momento de imposicion de
los controles.

En sintesis, las medidas de control a
las tasas de interés, si bien eran nece-
sarias, no lograron resolver el sinnu-
mero de problemas monetarios y fi-
nancieros que se habian venido acu-
mulando debido a la insuficiencia de

VI. Precios

A.La inflacion en 1988

La aceleracion de la inflacion fue una
de las principales preocupaciones del
gobierno y los analistas econémicos
en 1988. Segln veremos en esta sec-
cion, los cambios de la inflacion es-
tuvieron asociados en gran medida a
lo ocurrido en el mercado de alimen-
tos, siguiendo asi el patrén de anos
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liquidez y a las altas tasas de interés
vigentes. Una vez establecidos los
controles, las autoridades monetarias
no lograron elevar rdpidamente la
liquidez ni pudieron crear las condi-
ciones para que se ampliara significa-
tivamente la oferta de crédito banca-
rio. En estas circunstancias, no resul-
ta sorprendente que las empresas
hayan desarrollado mecanismos de
crédito al margen del sistema finan-
ciero y que se hayan creado nuevos
mecanismos para evadir los controles,
como ocurre con las denominadas
“operaciones triangulares’’. Desde un
principio, el gobierno anuncié que
los controles serfan temporales. Tal
anuncio respondia a la creencia que
el mercado monetario y financiero se
acomodaria rapidamente a las nuevas
condiciones, haciendo redundantes
los topes a las tasas de interés. Segu-
ramente los controles serdn desmon-
tados proximamente, pero no porque
se hayan logrado sus propdsitos, co-
mo esperaban las autoridades econé-
micas, sino porque su permanencia
en condiciones de iliquidez puede
distorsionar de forma permanente las
condiciones de funcionamiento del
sistema financiero.

y Salarios

pasados. Sin embargo, la aceleracion
de la inflacién se hizo extensiva tam-
bién a los demds grupos de productos
de la canasta familiar. En este senti-
do, tuvo un comportamiento diferen-
te, que ademds es indicativo de cam-
bios de cardcter permanente, que se-
guramente elevaran los niveles futu-
ros de la inflacion inercial.
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Grifico 10
TASAS ANUALES DE INFLACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Enero de 1983 a Octubre de 1988)
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Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
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Como se aprecia en el Grafico 10, la
inflacion de los productos alimenti-
cios se ha movido en ciclos muy bien
definidos en los dltimos anos. Desde
1983 se han registrado dos ciclos
completos de desaceleracion y poste-
rior aumento de las tasas de aumen-
to de sus precios. En ambos ciclos,
las fases de desaceleracion concluye-
ron en el momento en que, de mane-
ra muy transitoria, la inflacién de los
alimentos se situ6 por debajo de la
inflacion del resto de productos de la
canasta familiar. Esto ocurrio tanto a
mediados de 1984 como a mediados
de 1986. Puesto que en todos los de-
mds meses la inflacion de alimentos
se ha situado por encima de la infla-
cion de los demds articulos, el resul-
tado ha sido una elevacién muy sus-
tancial del precio relativo de los ali-
mentos.

El comportamiento ciclico de la in-
flacion de los alimentos puede verse
como el resultado de una serie de
choques que han afectado el tamano
y la composicion de la oferta agrico-
la desde 1983. Cabe destacar, en par-
ticular, la devaluacion de las mone-
das venezolana y ecuatoriana en
1983, el ajuste cambiario del peso
colombiano en 1985, la expansion
de la produccion agricola venezolana
en 1986, y los desarreglos del régi-
men de lluvias en el pars en 1988.

Cada uno de estos choques ha tenido
influencias inmediatas y rezagadas
sobre los precios de los alimentos.
Por ejemplo, las devaluaciones de las
monedas de los paises vecinos contri-
buyeron a desacelerar la inflacion
hasta mediados de 1984, al cambiar
el sentido del comercio no registrado
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de productos alimenticios con Ecua-
dor y Venezuela. Sin embargo, al in-
ducir una reduccién en los precios
pagados a los productores nacionales,
desestimularon la produccion agrico-
la, incidiendo asi sobre la aceleracion
de los precios de los alimentos en
1985. A su vez, esto udltimo estimuld
nuevamente la oferta, con la conse-
cuente desaceleracion de precios en
1986.

El ajuste cambiario de 1985 también
parece haber tenido efectos de corto
y mediano plazo. Seguramente con-
tribuy6 a acelerar la inflacién de los
alimentos de forma casi inmediata, al
elevar el costo relativo de los insu-
mos y maquinaria importada para el
sector agricola y encarecer las impor-
taciones de alimentos. En el mediano
plazo, es posible que haya estimula-
do la oferta agricola, al mejorar la
competitividad relativa de los pro-
ductos colombianos susceptibles de
exportacion. Este efecto ha inducido
una disminucion de la oferta de ali-
mentos y otros productos agricolas
destinados al mercado nacional, con-
tribuyendo asi’ a la aceleracion re-
ciente de sus precios. Si bien esta hi-
pétesis ain no ha sido debidamente
comprobada para la experiencia re-
ciente, encuentra apoyo en estudios
referidos a la década del setenta,
cuando se produjo un fendmeno se-
mejante en respuesta al boom inter-
nacional de productos bdsicos!'?.

De esta manera, la aceleracion de los
precios de los alimentos en 1988 es
s6lo en parte el resultado de fend-
menos puramente coyunturales. No

1 Véase, Junguito, Roberto, ‘“Precios agricolas,
produccion y asignacion de recursos: la expe-
riencia colombiana’, Coyuntura Econémica,
abril de 1980.

70

cabe duda que los cambios en el régi-
men de lluvias pudieron disminuir y
retrasar la oferta de algunos produc-
tos, tales como frutas y hortalizas.
De igual forma, las politicas de recor-
tar las importaciones de alimentos y
liquidar los inventarios de regulacion
hasta los primeros meses de 1988 de-
bieron contribuir a la aceleracion de
los precios de algunos articulos como
el arroz, las harinas y el aceite. Sin
embargo, estos factores simplemente
vinieron a sumarse a los elementos
anteriores que ya fueron enumerados.

El resultado conjunto fue, de todas
formas, una elevacion significativa de
la inflacién de los alimentos, espe-
cialmente hacia los meses de junio y
julio, cuando se alcanzaron tasas del
orden del 3590, superiores en unos
7 puntos a las de principios de ano y
en casi 20 puntos a las observadas
dos ahos atrds. A partir de agosto, la
inflacion de los productos alimenti-
cios se desacelerd, al salir al mercado
las cosechas que se habian retrasado
por razones climdticas y al continuar
ampliandose la oferta de productos
pecuarios por efecto de la fase de li-
quidacion ganadera. Al mes de octu-
bre, los precios del conjunto de los
alimentos registraban asi un aumento
anual del 3190, con tendencia a la
disminucion.

En el Cuadro 23 puede verse de qué
forma cambié a lo largo del afo la
contribucién de los diferentes tipos
de alimentos a la inflacion total. EI
grupo de los agropecuarios sin proce-
sar llegd a aportar 9.4 puntos por-
centuales a la inflacion en el mes de
junio, cuando a fines de 1987 aporta-
ba tan sélo 4.6 puntos. De igual ma-
nera, entre esas dos mismas fechas la
contribuciéon del grupo de los agrico-
las procesados pasé de 5.3 a 7.3 pun-
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CUADRO 23
CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO ANUAL
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentajes)

Diciembre Jun. Sept. Oct.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988 1988

Agropecuarios sin procesar 2:3 3.7 5.9 4.8 4.6 9.4 7.4 P
Pecuarios 3.0 1S 3.9 4.2 4.8 3.3 28 2.4
Agricolas procesados 3.3 4.6 4.3 3.4 5.3 T3 8.0 7.8
Industriales 2.7 3.4 3.5 3.4 3.6 3.8 4.3 4.4
Arrendamientos 1.9 1.7 1.8 155 129 2.1 24l 219
Servicios estatales 1.6 i 1.6 1.4 1.7 k7 1.9 2.0
Otros servicios 1.8 2.4 1.5 2.1 23 2.6 2o 2.7
Inflacién total 16.6 18.2 2215 20.9 24.0 30.3 29.0 28.6

2  (Cifras calculadas como el producto de la tasa de inflacion de cada grupo por su participacién en

IPC total.
Fuente: DANE.

tos porcentuales. Después de junio,
el primero de estos dos grupos redu-
jo su contribucion, mientras que el
segundo continud elevandola. Asi,
los factores de caracter mds perma-
nente continuaron influyendo mas
fuertemente sobre los productos
agricolas procesados que sobre los
procesados, y esto a pesar del aumen-
to sustancial de las importaciones
oficiales de productos tales como
arroz, aceite, trigo y torta de soya en
19882°. Simultineamente, los pro-
ductos pecuarios contribuyeron a
amortiguar las alzas de la inflacion a
todo lo largo del ano. En efecto, la
contribucién de este grupo se redujo
de 4.8 puntos a fines de 1987 a 3.3
puntos en junio de 1988 y a 2.4 pun-
tos en el pasado mes de octubre. Co-
mo ya se menciond, esta tendencia
fue posible gracias, esencialmente, a

29 Hasta el mes de agosto se habian aprobado
importaciones por US$163 millones, equiva-
lentes practicacmente al total correspondiente
a todo el afo anterior (US$174 millones).

la consolidacion de la fase de liquida-
cion ganadera (véase la seccion sobre
actividad productiva). Sin embargo,
también contribuyeron la caida de
las exportaciones de carne y, a partir
de abril, la reimposicion del control
de precios de la leche, que habia si-
do suspendido en julio de 1987.

La aceleracion de la inflacion no fue
sin embargo exclusiva de los pro-
ductos alimenticios. Hasta mediados
de 1987, los cambios en la inflacion
de alimentos habian ejercido poca in-
fluencia sobre la inflacion de los pro-
ductos restantes. Estos dltimos ha-
bran venido ajustandose a tasas bas-
tante regulares, sin superar el 2090,
ejerciendo asi un papel estabilizador
sobre la inflacién total (véase nueva-
mente el Grdfico 10). Este patron
cambié definitivamente en 1988. A
todo lo largo del ano, las tasas de in-
flacion de los productos no alimenti-
cios estuvieron en aumento, hasta
bordear el 2590 en el mes de octubre.
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Grafico 11
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO AGROPECUARIOS
(Variaciones con respecto al mismo periodo del afo anterior)
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Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

En el Grdfico 11 puede verse que es-
ta aceleracion fue comun a todos los
grupos de articulos no alimenticios,
y que en todos los casos los ritmos
de ajuste de precios se elevadon unos
tres o cuatro puntos en el curso del
ano. Esta uniformidad de comporta-
miento sugiere la existencia de causas
comunes, de caracter macroeconoémi-
co. Muy seguramente, entre dichas
causas se encuentra la recuperacion
de la actividad econdmica ocurrida
desde 1986, que gradualmente per-
mitio reducir la brecha entre la pro-
duccioén agregada y sus niveles poten-
ciales, permitiendo a los productores
elevar los mdrgenes de ganancia y, en
muchos casos, trasladar finalmente a
los precios de venta aumentos de cos-
tos ocurridos en el pasado.

Algunos trabajos de investigacion rea-
lizados en FEDESARROLLO ponen
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de presente que los ritmos de inflacion
de los articulos no alimenticios pue-
den modificarse ademds en respuesta
a otras variables macroecondmicas,
como son el crecimiento monetario,
los ajustes salariales y los cambios en
el ritmo de devaluacion. Ello ocurre
cuando dichas variables difieren de
los ritmos compatibles con los nive-
les inerciales de inflacion (dadas unas
tasas de crecimiento econdémico vy
de aumento de la productividad)?!.
Sin embargo, las dos primeras de es-
tas variables no pudieron haber con-
tribuido a acelerar la inflacion en
1988. El crecimiento monetario fue
muy moderado a lo largo del ano y
los ajustes salariales, si bien aumenta-
ron en relacion con el ano anterior,

2L vgase el articulo de FEDESARROLLO inclui-

do en Debates de Coyuntura Econémica, No.
9, marzo de 1988.



no se apartaron de las tendencias que
serfan compatibles con los ritmos de
inflacion del ano pasado. Los mayo-
res ritmos de devaluacion de 1988 si
pudieron haber estimulado los proce-
sos inflacionarios, al menos de forma
marginal, y posiblemente mds en los
sectores industriales y de servicios es-
tatales que en el resto. Por dltimo, de
acuerdo con los resultados de la mis-
ma investigacion citada, es muy facti-
ble que el comportamiento de los
precios de los alimentos pueda haber
influido también sobre la inflacion
de los articulos no alimenticios al ge-
nerar aumentos de costos (no sola-
mente laborales)

En adicién a los factores de caracter
macroeconémico, en algunos grupos
de productos no alimenticios hubo
razones adicionales de cardcter sec-
torial que contribuyeron a la acele-
racion de precios. En el caso de los
servicios estatales, fue determinante
la politica oficial de autofinancia-
miento de las empresas estatales. An-
te las presiones ejercidas por el cre-
ciente servicio de la deuda, los servi-
cios de agua se encarecieron en 4290
y los de electricidad en 2790 entre
octubre de 1987 y octubre de 1988.
Como consecuencia de estos y otros
ajustes de tarifas publicas, el conjun-
to de los servicios estatales registro
una tasa de inflacion del 3190 supe-
rior en casi 5 puntos a la del afio an-
terior y en mds de 8 puntos a la co-
rrespondiente a 1987. Como efecto
de esta aceleracion, la contribucion
de este grupo de articulos a la infla-
cion total se elevd de 1.7 puntos en
1987 a 2 puntos en 1988 (véase nue-
vamente el Cuadro 23).

En el caso de los arrendamientos, la
aceleracion ocurrida a lo largo de
1988 fue el resultado de la acumula-
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cion gradual de demandas insatisfe-
chas de vivienda popular desde la vir-
tual interrupcion de los programas
oficiales de construccion masiva en
1985. De esta manera, se modific
finalmente la tendencia de crecimien-
tos moderados de los arrendamientos
que se habia observado desde 1983.
En la actualidad, los arrendamientos
de vivienda de los estratos medio y
bajo estin aumentando por encima
del 1690 anual, cuando lo caracte-
ristico en anos anteriores era el 10 o
el 1190. En consecuencia, el aporte
de los arriendos a la inflacion total se
ha elevado de 1.9 en 1987 a 2.2 pun-
tos porcentuales en octubre de 1988.

Una vez se tiene en cuenta que los
bienes industriales y los servicios no
estatales también estin creciendo
mas rapidamente, se encuentra que el
conjunto de los articulos no alimen-
ticios aumentd su contribucién a la
inflacion de 9.5 puntos en 1987 a
11.3 puntos en octubre de 1988.
Aunque este aumento no parece muy
sustancial, refleja un cambio perma-
nente de gran importancia en las ten-
dencias de la inflacion. En efecto, de-
bido a los patrones de fijacion de los
precios de estos articulos, no cabe es-
perar que sus tasas de inflacion se re-
duzcan en el préoximo aho, como sf
puede ocurrir con los alimentos.

B. Perspectivas de la inflacion para
1989

En el Cuadro 24 se presentan los esti-
mativos de FEDESARROLLO sobre
el comportamiento de los precios para
1989. Es importante senalar que se
trata de un ejercicio puramente hipo-
tético que no aspira a predecir el
comportamiento futuro de la infla-
ciéon. Como vimos en la seccidon ante-
rior, la inflacion es el resulado de una
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CUADRO 24
PROYECCION DELA INFLACION PARA 1989

Inflacion Crecimiento Partici-  Contribucion
Grupos de articulos en 19882 Proyectado pacion a la inflacion
en el

Bajo Alto IPCa Baja Alta

Agropecuarios sin procesar 36.7 25.0 32.0 19.5 4.9 6.2
Pecuarios 13.9 20.0 23.0 17.0 3.4 3.9
Agricolas procesados 42.0 25.0 28.0 18.6 4.7 5.2
TOTAL ALIMENTOS 31.5 23.5 27.9 55.1 13.0 15.3
Industriales 27.3 27.0 29.0 15.5 4.2 4.5
Arrendamientos 16.4 17.0 20.0 13.1 2.2 2.6
Servicios estatales 30.9 30.0 33.0 7.2 29 2.4
Otros servicios 28.2 27.0 30.0 9.1 215 2.7
TOTAL NO ALIMENTOS 24.9 24.6 27.6 449 11.1 12.2
Inflacion total 28.6 100.0 241 TS

2 Datos a octubre.
Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO.

combinacion de factores que vienen
del pasado con unas circunstancias
puramente coyunturales. Obviamen-
te, en un ejercicio de proyeccion sélo
pueden tenerse en cuenta adecuada-
mente los elementos ya conocidos,
que corresponden al pasado. Sobre
los elementos coyunturales a lo sumo
pueden establecerse madrgenes posi-
bles de influencia en uno u otro sen-
tido. De ahi que en aquellos grupos
de articulos en los que tales factores
coyunturales son mds determinantes,
se tengan necesariamente rangos me-
nos precisos de proyeccion. Es el ca-
so de los diferentes grupos de alimen-
tos. En los no procesados, se prevé
un ritmo de inflacién menor que el
de 1988, pero con un margen muy
amplio de incertidumbre. Para los pe-
cuarios, se esperan aumentos de pre-
cios moderados, aunque mayores a
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los de 1987, bajo el supuesto de que
la oferta de carnes se mantendrd en
niveles relativamente altos, como re-
sultado de la continuacion de la fase
de liquidacion de vientres iniciada a
comienzos de 1988. En el caso de los
agricolas procesados, se espera una
disminucién muy importante de los
ritmos de inflacion, que se basa cru-
cialmente en el supuesto de que se
estabilizara el precio del arroz en sus
niveles actuales y que los demds pro-
ductos mantendrdn sus tendencias re-
cientes de aumento de precios.

Los mdrgenes de incertidumbre para
los ritmos de inflacion de los articu-
los no alimenticios son mds reducidos,
como reflejo de la mayor importan-
cia que tienen en este caso los facto-
rs de cardcter mds inercial. En el caso
de los productos industriales, se pro-



yecta una inflacion entre 27 y 2990,
que recoge las tendencias mds recien-
tes de los precios de estos productos
y las perspectivas de unos ajustes sa-
lariales dc las mismas magnitudes. En
relacion con los arrendamientos, se
presume que los ajustes se aceleraran
hasta en tres puntos mds, siguiendo
asi su tendencia de los dltimos anos.
Por dltimo, en materia de servicios
estatales y privados se supone senci-
[lamente que se mantendrdn las ten-
dencias de crecimiento de precios
observadas a lo largo de 1988.

A partir de los estimativos anteriores
por grupo de articulos, puede dedu-
cirse que la inflacion en 1989 posi-
blemente no superard la registrada
en 1988. La desaceleracion podria
ser hasta de unos 4 puntos, depen-
diendo bdsicamente de lo que ocurra
en el mercado de alimentos. El go-
bierno podria reducir la tasa de infla-
cion si mantiene las politicas actuales
de importacién de alimentos y fo-
mento a la produccion de productos
seleccionados, siempre que ademas se
den las condiciones favorables de cli-
ma que permitan que la produccién
agricola responsa a los estimulos de
precio que ya ha recibido.

C. Situacion salarial

Las principales variables que deter-
minan el comportamiento de los sala-
rios reales en el pais son la tasa de in-
flacion y el ritmo de actividad eco-
noémica. En 1988 la primera de estas
versiones ejercio un efecto adverso
sobre los salarios reales, en tanto que
la segunda tuvo una influencia dife-
renciada en unos sectores y otros.

En relacion con la tasa de inflacion,
es del caso recordar que el ano ante-
rior habra terminado con un creci-
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miento de los precios del 2490 y que
la inflacién venia mostrando una ten-
dencia ascendente desde mediados de
1986. Como hemos visto en las sec-
ciones anteriores de este capitulo, la
inflacion se acelerd de forma abrupta
hasta mediados de ano y luego se
mantuvo en niveles entre 3 y 4 pun-
tos superiores a los de fines del ano
anterior. Puesto que la mayor parte
de los ajustes salariales tienen una pe-
riodicidad anual, este aumento de la
inflacion tuvo un efecto desfavorable
sobre los ingresos reales de los traba-
jadores. Este efecto fue mds marcado
en aquellas areas de actividad regidas
mas de cerca por los minimos salaria-
les, ya que el aumento nominal del
2590 decretado a comienzos del aho
se quedd corto frente a las tenden-
cias de la inflacion desde los prime-
ros meses del ano. Asf, como puede
verse en el Grafico 12, ios salarios
reales de los obreros industriales y de
la construccion descendieron desde
el primer trimestre de 1988 con res-
pecto a sus niveles reales de un ano
atrds.

El dinamismo que trafa la actividad
econdmica hasta principios de ano
protegio inicialmente a los emplea-
dos de la industria y el comercio de
los mayores ritmos de inflacion. En
el grafico ya citado puede verse que
unos y otros empleados lograron
aumentos apreciables de sus salarios
reales en el primer trimestre de 1988.
Sin embargo, al concluir el segundo
trimestre los empleados de la indus-
tria habran perdido ya sus aumentos
anteriores, pues sus remuneraciones
reales se ubicaban al mismo nivel de
un ano atrds. Por su parte, los em-
pleados del comercio registraban ya
pérdidas del orden del 890 en rela-
cion con sus niveles salariales de un
ano atras. Al debilitarse los ritmos de
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Griafico 12
VARIACION ANUAL DE LOS SALARIOS REALES
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actividad de estos sectores, los em-
pleados perdieron asi su capacidad
para defender sus salarios reales fren-
te a las tendencias adversas de la in-
flacion.

En contraste con lo ocurrido en los
sectores urbanos, los jornales paga-
dos a los trabajadores rurales crecie-
ron mds rapidamente que la inflacion
en los primeros trimestres del ano,
posiblemente como resultado de la
expansion de las actividades agrico-
las en ese perfodo. Sin embargo, no
debe perderse de vista que los indi-
cadores de inflacion corrientemente
utilizados en el pafs reflejan los pa-
trones de gastos urbanos, donde tie-
nen un peso relativamente alto los
bienes procesados y toda clase de
servicios. Puesto que el patron de
gastos rurales comprende un porcen-
taje mucho mayor de alimentos, cu-
yos precios crecieron mas ripidamen-
te que los del resto de la canasta, los
mayores aumentos de los salarios ru-
rales no reflejan necesariamente un
mejoramiento de las condiciones de
vida de los trabajadores rurales.

D.Politica salarial

Las negociaciones del salario mfnimo
legal que empezard a regir en enero
préximo serdn particularmente difi-
ciles, debido a la combinacion de cir-
cunstancias que produjeron el dete-
rioro de las remuneraciones reales de
los trabajadores en 1988. En la medi-
da en que el aumento del minimo sa-
larial del 2590 decretado para 1988
qued6 desbordado por la aceleracion
de la inflacion, es de esperarse que
los trabajadores busquen aumentos
por encima de esta tasa con el fin de
recuperar el poder de compra perdi-
do, y que aspiren ademds a obtener
una ganancia adicional de unos 2 6 3
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puntos porcentuales, que es consis-
tente con las tendencias de largo pla-
zo de aumento de las remuneracio-
nes reales.

Sin embargo, cuando se adopta un
punto de vista macroecondmico esta
decision es mds compleja, ya que, co-
mo es sabido, los aumentos salariales
tienden a trasladarse a todos aquellos
articulos cuyos precios se fijan con
base en la evolucion de los costos. De
esta manera, un aumento salarial que
busca recuperar el poder de compra
de los trabajadores puede terminar
por elevar permanentemente los rit-
mos de inflaciéon derrotando en parte
su objetivo. En las circunstancias ac-
tuales, cuando la aceleracion de la
inflacion ha sido producida al menos
en parte por el encarecimiento relati-
vo de los alimentos, los ajustes sala-
riales pueden trasladar a todos los de-
mas precios las alzas localizadas en
un s6lo mercado. Por consiguiente,
es de la mayor relevancia distinguir
entre la inflacion de corto plazo, que
estd afectada por los desajustes tem-
porales del mercado de alimentos, y
la inflacion de mediano plazo, o iner-
cial, que prevaleceria una vez corregi-
dos los desajustes puramente coyun-
turales del mercado de alimentos.

Segln vimos arriba, no solamente los
precios de los alimentos se aceleraron
en 1988. Los ritmos de inflacion de
todos los demads articulos aumenta-
ron entre 3 y 4 puntos a lo largo del
afio. Ademds, como también vimos
arriba, estos Gltimos aumentos refle-
jan fendmenos de mediano y largo
plazo. De esta manera, puede afir-
marse que ha habido un aumento de
la inflacion inercial, que en gran me-
dida es irreversible y que mal podria
combatirse con una politica salarial
restrictiva, ya que tal cosa generaria
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una redistribucion del ingreso en
contra de las clases trabajadoras y se-
ria una fuente adicional de desalien-
to a la demanda y a la actividad pro-
ductiva.

Puesto que la tasa de inflacion iner-
cial se ha elevado por lo menos 3
puntos en relacion con el ano anterior,
FEDESARROLLO considera que el
ajuste del minimo salarial debe ser
por lo tanto 3 puntos superior al del
ano anterior, esto es del 289o. Es
preciso tener en cuenta que una tasa
de este orden devuelve a los trabaja-
dores el poder de compra perdido a
lo largo del ano, aunque sin aumen-
tar adicionalmente su poder de com-
pra real. Habida cuenta de las ten-
dencias de la productividad observa-
das en el pasado, este ajuste es con-
sistente con una estabilizacion de la

inflacion en torno a tasas del 2590,
que son inferiores a las de 1988. Por
consiguiente, esta es una tasa alrede-
dor de la cual puede lograrse conci-
liar las licitas aspiraciones de los tra-
bajadores y las del gobierno. El que
estas dos partes logren sus objetivos
dependerd por supuesto del éxito
que se tenga en reducir efectivamen-
te los ritmos de inflacion de los pre-
cios de los alimentos.

Los aumentos un poco mayores que
se proponen para el minimo salarial
estan ademds en Iinea con las tenden-
cias de las negociaciones colectivas
recientemente firmadas. En efecto,
como se aprecia en el Cuadro 25, los
aumentos salariales pactados en di-
chas negociaciones (que incluyen
convenciones, pactos y laudos arbi-
trales), han ido incrementandose pau-

CUADRO 25
CARACTERISTICAS DE LAS NEGOCIACIONES COLECTIVAS
1985 — 1989
1985 1986 1987 1988 1989
I. Distribucién por tipo de negociacion'
1. Convencion 79.00 76.40 74.70 68.50 n.d.
2. Pacto 20.80 23:60 125.20: 1131.40 n.d.
3. Laudo arbitral 0.20 0.20 0.20 0.20 n.d.
I1. Distribucion seglin rango de aumento
salarial?
1. 10-1390 18.30 — — 7 -
2. 14-179%0 22.10 — - — —
3. 18-2190 40.40 38.40 34.30 6.00 7.60
4. 22-25%0 16.40 58.30 60.50 59.00 62.00
5. 26-2890 2.80 2.80 3.60 29.00 27.80
6. Mds de 2890 - 0.40 1.60 6.00 2.50

1

En 1988 se reportan las negociaciones registradas hasta el 31 de octubre.

En 1989 se reportan los aumentos salariales pactados en ncgociaciones firmadas en 1988, para

ser aplicadas en el ano siguiente.

Fuente: Estadisticas del Sector Trabajo. Oficina de Planeacion. Ministerio de Trabajo y Seguridad

Social y célculos de FEDESARROLLO.
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latinamente. Mientras en 1985 un
409 de las negocaciones pactaron
aumentos salariales inferiores a 179/o,
a partir de 1986 no existe ninguna
negociacién en la cual se pacten in-
crementos tan bajos, siendo el mini-
mo 189o.

De igual forma, mientras en 1986 y
1987 no era despreciable la proporr-
cion de negociaciones con aumentos
entre 18 y 210Jo, este rango ha desa-
parecido practicamente para 1988 y
1989. Para estos ultimos anos el ran-
go de aumentos mds frecuente es el
de 22 a 2590, pero ha aumentado
ademds la participacion de los rangos
superiores. Sin embargo, no quiere
decir estos que los ajustes entre el 22
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y el 2590 deben tomarse como pauta
para las modificaciones del salario
minimo ya que, como es sabido, las
negociaciones colectivas incluyen por
lo regular diversos mecanismos para
remunerar en forma separada los au-
mentos de productividad de los tra-
bajadores. Nuevamente, si se toma
el 30/o como estimativo del crecimien-
to tendencial de la productividad, se
llega a la conclusidon que los aumen-
tos salariales del orden del 2890 se-
ran muy usuales en 1989. Mal po-
drian desconocerse estas tendencias
en la fijacion del minimo salarial,
que tiene como objetivo basico pro-
teger los niveles reales y comparati-
vos de ingreso de los trabajadores
menos favorecidos.



