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Analisis Coyuntural

|. Actividad productiva

A. Introduccion:
Pérdida de dinamismo
de las actividades productivas
y del empleo durante 1988

El afio de 1988 marcé un punto de quie-
bre en el dinamismo que habian mani-
festado las actividades productivas en
Colombia en los dos afios precedentes.
El ritmo de crecimiento del producto in-
terno bruto se redujo desde los niveles
de 5.1% y 5.3% que se observaron en
1986 y 1987, hasta ubicarse bien por
debajo de la meta de 5% que habian
planteado las autoridades en el Progra-
ma Macroeconémico de comienzos de
1988.

Los primeros estimativos oficiales sobre
el crecimiento econémico del ultimo afo,
divulgados en el mes de enero por el
Departamento Nacional de Planeacion’,
implican un incremento del Producto
Interno Bruto real de 4.2%. Los estimati-

1 DNP, Programa Macroecondmico para 1989,
Documento DNP —2412— UPG-UIP, Enero 24,
1989.

vos también preliminares realizados por
FEDESARROLLO, sin embargo, sugie-
ren que el crecimiento del PIB puede
haber sido aun mas bajo, llegando a
ubicarse como se argumentara mas
adelante, en los alrededores del 3.8%.

En cualquier caso, lo cierto es que las
principales actividades productivas ma-
nifestaron una notoria pérdida de dina-
mismo entre 1987 y 1988 y que las tasas
anuales de crecimiento se fueron redu-
ciendo de manera sustancial a medida
que avanzo el dltimo afio. Muestra de
esto son los indicadores trimestrales
presentados en el Cuadro 1 sobre el
desempefo de varios de los principales
sectores de actividad, indicadores todos
ellos tomados de cifras publicadas por el
DANE.

En algunos casos, el deterioro durante
1988 .obedecié a fendmenos de tipo
sectorial, en los que poco tuvo que ver el
comportamiento de la demanda agrega-
da o la politica macroecondmica. Asi por
ejemplo, la produccién fisica de café
verde, que habia crecido enun21.1%en

11



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 1
EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
(Tasas de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior)

1987 1988
Primer Segundo Tercer Cuarto Acumu-
trim. trim. trm. trim. lado
A. Produccién industrial i
sin trilla de café 71 7.1 6.4 2.2 -0.5¢ 4.0
B. Ventas del comercio minorista
excluyendo vehiculos 5.5 10.9 5.0 3.6 -3.0° 5.12
C. Area aprobada para construcciéon  -2.9 14.6 -15.7 -22.8 —6.22 -9.02
D. Indice de produccién minera® 15.7 -0.3 58 -0.6 —0.1 1.1
E. Produccién de café verde 21.1 34.1 -13.4 -379 -18.4 -9.0
F. Trilla de café 2.8 —24.2 -126 -376 -7.92 —22.52
a Hasta noviembre
b Se refiere al indice que construye el DANE, promediando el comportamiento de oro, gas,

petréleo y carbén.
Fuente: DANE.

1987, decrecio en un 9% en 1988 debido
a los ciclos tipicos de la caficultura y a
factores climdticos. Asi mismo, las ac-
tividades de trilla de café pasaron de
tener una tasa de crecimiento positiva
entre 1986 y 1987 a una negativa de
22.5% entre los primeros once meses de
1987 y 1988, como consecuencia de las
menores exportaciones fisicas del grano
que implico el acuerdo de cuotas logrado
en los ultimos meses de 1987. Por su
parte, la produccion minera, medida por
el valor real de la produccion de petrdleo,
gas, carbon y oro, pasd de crecer en
mas de un 15.0% entre 1986 y 1987 a
hacerlo en sélo 1.1% entre 1987 y 1988,
debido fundamentalmente a la caida en
la produccién de petréleo crudo que se
produjo como consecuencia de los aten-
tados guerrilleros a los oleoductos.

El deterioro en la actividad productiva
durante 1988, sin embargo, no obedecié
exclusivamente a fendomenos sectoria-
les ajenos al comportamiento macroeco-
némico, como los mencionados en el
parrafo anterior. El pobre desempefio de

12

la demanda agregada real y la politica
de drastica restriccion monetaria que
dominaron el panorama macroecondmi-
co del ultimo afio se reflejaron clara-
mente en la pérdida de dinamismo de la
produccién industrial, de las ventas del
comercio minorista y de la construccion
privada.

En el caso de la produccién industrial
(sin trilla de café), en efecto, se paso de
una tasa anual de crecimiento superior
al 7% en 1987 y en el primer trimestre de
1988, a una de sdlo 2.2% en el tercer
trimestre y a una caida absoluta en el
valor real de la produccidn en los meses
de octubre y noviembre de 1988 (lltimas
cifras disponibles), con respecto a los
periodos correspondientes del afio ante-
rior. De manera similar, mientras las
ventas del comercio habian crecido en
5.5% entre 1986 y 1987 y en mas de
10% entre los primeros trimestres de
1987 y 1988, los siguientes trimestres
del ultimo afio manifestaron tasas de
crecimiento cada vez mas bajas, hasta
el punto que en octubre y noviembre



(ultima cifra disponible) la tasa de creci-
miento frente a los mismos meses del
afio anterior fue practicamente nula
(-0.1%). El sector de la construccién pri-
vada, por su parte, enfrenté una fuerte
reduccién en su ritmo de actividad du-
rante 1988, que se refleja enlas tasas de
crecimiento fuertemente negativas que
manifestd el area aprobada mediante
licencias de construccion, tal como se
aprecia en el Cuadro 1.

Tanto en la industria como en el comer-
cio y en la construccién privada, ade-
mas, el clima de opinion empresarial
manifesté durante 1988 una permanen-
te tendencia al deterioro, de acuerdo con
las encuestas que realiza FEDESA-
RROLLO. Debe mencionarse, sin em-
bargo, que en los meses de diciembre y
enero Ultimos se observé un repunte en
los indicadores de opinién que, unido
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con algunos cambios en la politica ma-
croecondémica, puede ser indicio de me-
jores perspectivas para 1989.

El incumplimiento de las metas de creci-
miento econémico que se habian plan-
teado las autoridades a comienzos de
1988 condujo, como era de esperar, a
que la meta de reduccién de la tasa de
desempleo a cifras de un solo digito
tampoco se cumpliera. La tasa de de-
sempleo en el ultimo diciembre, 10.2%,
fue por el contrario superior a la del di-
ciembre anterior, 10%. Esto, ademas, no
fue sélo el resultado del mes de diciem-
bre sino de la interrupcién, desde co-
mienzos de 1988, de la rapida tendencia
de la tasa de desempleo a decrecer que
se venia observando en 1986y 1987, tal
como se aprecia en la serie trimestral
desestacionalizada de esa tasa que se
presenta en el Grafico 1.

Grafico 1
TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES
(Serie trimestral desestacionalizada, junio 1981 — Diciembre 1988)
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GRAFICO 2
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPREARIAL
(Enero 1986 — Febrero 1989)
(Balances entre los porcentajes de respuestas buenas y malas)
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a Balances entre los porcentajes de empresarios que afirman que la situacién econémica de la
empresa es buena y los que afirman que es mala.

b Balances entre los porcentajes de empresarios que afirman que las expectativas de situacion
econoémica son mas favorables y los que afirman que son mas desfavorables, en comparacion
con la situacién actual.

¢ Balance entre los porcentajes de empresarios que afirman que el nivel de pedidos que tienen
por atender es alto y los que afirman que es bajo.

d Balance entre los porcentajes de empresarios que afirman que sus existencias de productos
terminados son demasiado grandes y los que afirman que son demasiado pequenas

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, FEDESARROLLO, series suavizadas.
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B. Comportamiento de la industria

1. Deterioro en el ritmo de actividad y en
el clima empresarial de la industria en
1988

Al terminar 1987, el clima de opinidn
empresarial que reinaba en la industria
colombiana era muy positivo. La produc-
cion del sector (excluida la trilla de café)
estaba creciendo a ritmos anuales supe-
riores al 7%, los niveles de pedidos eran
altos y los inventarios bajos. En la En-
cuesta de Opinion Empresarial llevada a
cabo por FEDESARROLLO en el ultimo
mes de ese afio, un 46% de los empre-
sarios afirmaba que la situaciéon econo-
mica era buena, un 51% que era acep-
table y so6lo un 3% que era mala. En
relacion con las expectativas, ademas
un 40% de los empresarios afirmaba que
la situacion econdmica seria mas favo-
rable en los seis meses siguientes, un
55% que seguiria siendo aproximada-
mente la misma y sélo un 6% que seria
menos favorable.

Al terminar 1988, la situacion de la in-
dustria resultd ser bien diferente. Las
tasas de crecimiento de la produccion,
como ya se menciond, se encontraron
muy por debajo de las de comienzos del
afo. El porcentaje de empresarios que
en la Encuesta de Opinion de FEDESA-
RROLLO correspondiente al mes de
diciembre afirmaron tener una situacion
econdmica buena, ademas, ya no fue de
46%, como en el diciembre anterior, sino
de 34%, y el porcentaje que esperaba
mejoria en su situacion ya no fue de 40%
sino de 32%.

El deterioro en la situacion econdémica
de la industria y en las expectativas de
los empresarios se produjo en forma
continua y persistente a lo largo de 1988,
como se puede deducir del Grafico 2.A,
en el cual se presenta la evolucion men-
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_sual de los balances entre los porcenta-

jes de réspuestas buenas y malas a la
Encuesta de Opinion Empresarial. Esos
balances fueron deteriorandose a lo lar-
go de todo el afio, con la unica excep-
cion del mes de diciembre, cuando ma-
nifestaron una ieve recuperacion que,
por demas, se siguid observando en
enero y febrero de 1989.

En términos de los indices de produc-
cion industrial que elabora el DANE, el
deterioro en el ritmo de actividad a lo
largo de 1988 también es evidente. En el
grafico 3 se presenta la evolucion men-
sual de ese indice, corregida por las
fluctuaciones de caracter puramente
estacional que ella suele presentar y
suavizada con promedios mdviles tri-
mestrales para facilitar su analisis visual.
Es claro, con ese grafico, que después
del gran dinamismo que manifesto la
produccion industrial entre finales de
1985 y finales de 1987, ésta sufrid un
notorio estancamiento entre febrero y
agosto de 1988 y empez0 a reducirse en
términos absolutos durante los meses
posteriores, al menos hasta el mes de
noviembre (ultimo sobre el cual se dis-
pone de informacién).

2. Desemperio de la demanda y del gra-
do de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva industrial.

¢, A qué obedecio el deterioro en la situa-
cion de la industria durante 19887 Las
respuestas de los empresarios a la En-
cuesta de Opinion de FEDESARROLLO
sugieren claramente que las causas de
ese deterioro se relacionaron con un
debilitamiento de la demanda por pro-
ductos industriales y no con restriccio-
nes de oferta.

Como se aprecia en la parte B del Gréfi-
co 2, durante 1988 se manifestaron dos
fendmenos simultaneos: un deterioro en

15



COYUNTURA ECONOMICA

GRAFICO 3
INDICE DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EXCEPTO TRILLA DE CAFE
(Serie desestacionalizada y suavizada. Base 1980 = 100)
(Enero 1985 — Noviembre 1988)
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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los niveles de pedidos por atender y un
incremento en los niveles de existencias
de productos terminados en poder de las
empresas. Estos dos fenémenos, ade-
mas, se acentuaron de manera persis-
tente durante todos los meses del afio
con la unica excepcion de diciembre,
cuando —coincidiendo significativamen-
te con la recuperacion de la situacion
econémica y de las expectativas ya
mencionada— se observé una también
leve reversién de la tendencia.

Algunos analistas temian que se pudie-
ran presentar restricciones de oferta en
1988, relacionadas con niveles supues-
tamente excesivos de utilizacion de la
capacidad instalada industrial. Como lo
argumentd Coyuntura Econdmica en las
entregas de diciembre de 1987 y de
marzo de 1988, los niveles de utilizacion
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que-se observaban en ese momento eran
ciertamente superiores a los de los afios
inmediatamente anteriores pero no pa-
recian excesivos cuando se los compa-
raba con los de algunos afios de la dé-
cada de los setenta. Dejando de lado
esta discusion, sin embargo, lo cierto es
que esos niveles de utilizacién volvieron
a caer, y en forma sustancial, a lo largo
de 1988 (véase Grafico 4.A). “A poste-
riori”, por lo tanto, resulta claro que la
capacidad instalada no fue un obstéculo
importante para el crecimiento de la pro-
duccién industrial en 1988. Por el con-
trario, fue la baja demanda la que —en
1988 en mayor grado que en los afhos
anteriores —, constituyd el principal obs-
taculo para incrementar la utilizacion de
esa capacidad, como se refleja en las
respuestas de los empresarios que se
resumen en la parte B del Gréfico 4.
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GRAFICO 4
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL
(Cifras trimestrales, febrero 1985 — febrero 1989)

A. Utilizacién de capacidad instalada en la industria
(Porcentajes de utilizacion, serie desestacionalizada)
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B. Problemas para aumentar la utilizacion de capacidad en la industria
(Porcentajes de empresas que mencionan cada problema)
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Eldeterioro en la demanda durante 1988
se produjo como resultado de varios
factores, tal como lo analizé Coyuntura
Econémica en varias ocasiones a lo lar-
go del aho. Entre ellos se destacan: (i) la
pérdida de poder adquisitivo de grupos

importantes de poblacién caracterizados
por sus altas propensiones a gastar
—especialmente los grupos asalariados—
como consecuencia de la aceleracion
inflacionaria, (ii) el crecimiento excesivo
de las importaciones, especialmente en
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los nueve primeros meses del afo,
acompafiado ademas de flujos impor-
tantes de contrabando provenientes de
Ecuador y Venezuela; (iii) el notorio in-
cremento en los flujos netos de divisas
ilegales al exterior que, a juzgar por los
balances de servicios no financieros de
la balanza cambiaria del Banco de la
Republica, se manifesté durante el pri-
mer semestre del afio, posiblemente
como consecuencia de la incertidumbre
generada en ese periodo por los anun-
cios sobre controles tributarios a los
depdsitos del publico en el sistema fi-
nanciero; (iv) los menores ingresos rea-
les de los productores cafeteros induci-
dos por unos precios internos reales in-
feriores en 1988 a los de 1987 y por unos
menores niveles de produccion fisica del
grano; (v) el lento ritmo de ejecucion
presupuestal de la inversion publica del
gobierno central, que en el primer se-
mestre del aho implico fuertes reduccio-
nes en el valor real de los pagos corres-
pondientes; y (vi), finalmente, pero no
menos importante, la drastica contrac-
cién en los niveles de liquidez real de la
economiay el aumento que ella conllevd
en las tasas de interés, hasta cuando
fueron controladas por decreto a finales
del mes de agosto.

Los efectos contraccionistas de varios
de los factores anteriores, sin embargo,
se empezaron a mitigar e incluso a re-
vertir en los ultimos meses de 1988 y en
el periodo mas reciente. Asi, por ejem-
plo, la inflacion empez0 a desacelerarse
en el segundo semestre, aunque mas
lentamente de lo esperado. El ritmo de
crecimiento de las importaciones se re-
dujo notoriamente en los tres ultimos
meses de 1988 y, tomando como base el
comportamiento reciente de las licen-
cias aprobadas por el INCOMEX, puede
esperarse que se mantenga en niveles
bajos durante los primeros meses de
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1989. El balance de servicios no finan-
cieros de la balanza cambiaria manifesto
una mejoria en el segundo semestre,
reflejando posiblemente menores flujos
netos de capitales ilegales hacia el exte-
rior. Los ritmos de ejecucion de la inver-
sion publica se aceleraron considerable-
mente en los ultimos meses de 1988,
permitiendo que los pagos del gobierno
central por ese concepto mostraran altas
tasas de crecimiento al final del afio.
Finalmente, aunque la politica de drasti-
ca restriccién de la liquidez no se ha
alterado de manera sustancial, el control
de las tasas de interés y los mas bajos
niveles en que éstas se han mantenido
desde el mes de septiembre constituyen
también un factor favorable para revertir
la tendencia negativa de la demanda
que domind el panorama economico de
1988.

Todos estos elementos permiten plan-
tear un cauto optimismo sobre las posi-
bilidades de que la industria recupere en
1989 la dinamica perdida en 1988. La
reversion de las tendencias negativas de
los indicadores de la Encuesta de Opi-
nion Empresarial observada entre los
meses de diciembre y febrero ultimos
(ver Grafico 2) es un primer sintoma de
esa recuperacion. En cualquier caso, sin
embargo, lo que suceda con la demanda
agregada y con el dinamismo industrial
durante el nuevo afio dependera de
manera fundamental de lo que hagan las
autoridades economicas. La incertidum-
bre que aun se mantiene sobre la politi-
ca de importaciones, sobre la politica
monetaria y de tasas de interés y sobre
el grado en que las negociaciones de un
nuevo crédito externo permitan una eje-
cucion eficiente de la inversion publica
en 1989, constituyen, por ello, fuentes
de riesgo sobre las posibilidades de re-
cuperacion del dinamismo industrial.
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CUADRO 2
CLIMA ECONOMICO Y SOCIOPOLITICO PARA LA INVERSION INDUSTRIAL
(Porcentajes de empresas)

Clima econémico Clima sociopolitico

Feb./88 Nov./88 Feb./89 Feb./88 Nov./88 Feb./89
Favorable? 78 24 27 24 8 10
Neutro 13 41 50 27 34 41
Desfavorable 9 35 23 49 58 49
Total 100 100 100 100 100 100

a Enla Encuesta de febrero de 1988 se incluia la opcién “muy favorable”, que se suma en el cuadro
con la opcién “favorable”.

Fuentes: Encuesta Especial sobre Inversiéon de FEDESARROLLO y el Banco Mundial de febrero de

1988 y Encuestas de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO de noviembre de 1988 y febrero de

1989.

3. Comportamiento de la
inversion industrial

Como se analizé en un informe especial
de FEDESARROLLO publicado en Co-
yuntura Econémica de marzo de 1988,
la inversién industrial en Colombia mani-
festd un notorio dinamismo durante 1986
y 1987, como consecuencia, fundamen-
talmente, del buen desempefio de la
demanda por bienes industriales en esos
afos. Todavia a comienzos de 1988, las
empresas planeaban realizar incremen-
tos reales en sus gastos de inversion
superiores a los de 19872. En la en-
cuesta especial sobre inversiéon que
FEDESARROLLO y el Banco Mundial
realizaron conjuntamente en el mes de
febrero, ademas, un 78% de los empre-
sarios que la respondieron afirmaba que
el clima econdmico para la inversion era
favorable o muy favorable y sélo un 9%
que era desfavorable (ver Cuadro 2).

El deterioro en la situacion general de la
industria a lo largo de 1988 se reflejo,
como era de esperar, en el clima de

2 Ver FEDESARROLLO, “la Inversién Privada en
la Coyuntura Actual”, Coyuntura Econdmica,
Vol XVIII, No.1, Marzo, 1988, p.86 y cuadro 3.

inversion, tal como se aprecia en las
respuestas sobre este tema de la En-
cuesta de Opinidn Empresarial realizada
por FEDESARROLLO en el mes de
noviembre de ese ano. En ese momen-
to, en efecto, sélo un 24% de los empre-
sarios afirmo que el clima econdémico
para la inversion era favorable y el por-
centaje que lo considerd desfavorable
fue de 35%. Ademas, el clima sociopoli-
tico, que ya era bien desfavorable en la
encuesta de febrero, se deterioré aun
mas en la de noviembre. Entre noviem-
bre de 1988 y febrero de 1989 el clima
empresarial para la inversion se recupe-
ré parcialmente, tanto en el plano eco-
némico como en el socio-politico. Sin
embargo, siguié siendo considerable-
mente menos favorable de la que era en
febrero de 1988 (Cuadro 2).

Por otra parte, de acuerdo con las en-
cuestas realizadas por FEDESARRO-
LLO, una proporcién importante de las
empresas, el 46%, retrasé o modifico
sus planes de inversion para el dltimo tri-
mestre de 1988 por razones que es inte-
resante mencionar. Tal como se aprecia
en el Cuadro 3, la mayor parte de las
empresas que incumplieron sus planes
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CUADRO 3
INCUMPLIMIENTO DE LOS PROGRAMAS
DE INVERSION INDUSTRIAL
EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE 1988
Y SUS CAUSAS SEGUN LA ENCUESTA
DE OPINION EMPRESARIAL
(Porcentajes sobre el total de respuestas
a cada pregunta)

A. CUMPLIMIENTO
Los programas de inversion:
a. Se cumplieron 54
b. Se retrasaron involuntariamente 18
c. Se aplazaron o modificaron
voluntariamente 27
d. Se aceleraron 1

B. CAUSAS DE RETRASOS
INVOLUNTARIOS
a. Dificultades en la obtencién
de recursgs de crédito 28
b. Insuficiencia de recursos propios 19
c. Demoras en permisos y

licencias oficiales 16
d. Dificultades en la importacién

de equipos 9
e. Dificultades técnicas y

organizativas 9
f. Encarecimiento inesperado de

la inversion 6
g. Dificultades en el suministro

de equipos nacionales 6
h. Otras? 7

C. CAUSAS DE APLAZAMIENTOS O
MODIFICACIONES VOLUNTARIAS
a. Deterioro de las condiciones

de demanda 33
b. Encarecimiento excesivo de la
inversion 16

c. Disminucién en rentabilidad
esperada por aumento de costos 16
d. Incremento en los costos

financieros 13
e. Aumento en la competencia

de productos importados 4
f. Surgimiento de otra alternativa

de inversién mas rentable 4
g. Otras® 13

a Incluye “retraso enlacolocacién de acciones”,
"Dificultades en el desarrollo de obras y cons-
trucciones” y “otras”.

b Incluye “aumentos enlosimpuestos”, “imposi-
bilidad de importar los equipos” y “otras”.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, no-

viembre, 1988.
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lo hizo voluntariamente. La razdn princi-
pal para las que asi actuaron, ademas,
citada en una tercera parte de los casos,
fue el deterioro en las condiciones de
demanda, aunque el encarecimiento de
los costos generales y financieros fue
también un factor citado por proporcio-
nes muy altas de empresarios. Entre las
empresas que tuvieron retrasos involun-
tarios en sus planes de inversion, por
otra parte, la dificultad en la obtencion de
recursos de crédito fue la razén mas
citada.

En resumen, las encuestas de opinion
de FEDESARROLLO muestran que la
pérdida de dinamismo de la demanda
agregada y la contraccion monetaria
durante 1988 no sdlo se reflejaron en un
deterioro de corto plazo en la situacion
de la industria sino que pueden haber
tenido efectos mas duraderos, en la
medida en que redujeron la inversion vy,
con ella, la capacidad futura de produc-
cion del sector.

En las Encuestas de Opinién Empresa-
rial realizadas por FEDESARROLLO en
los meses de enero de 1988 y 1989 se
incorporaron también algunas preguntas
sobre inversion industrial que son com-
parables entre si. De acuerdo con la mas
reciente de ellas, un 34% de los empre-
sarios encuestados estaria planeando
realizar incrementos nominales en sus
gastos de inversion superiores al 25%
(esto es, aproximadamente, incremen-
tos reales positivos) durante 1989. El
deterioro frente a la situacion de co-
mienzos de 1988 se refleja en que el
porcentaje de empresarios que en enero
de ese afo planeaba realizar incremen-
tos similares en la inversion era de 47%.
Aun asi, sin embargo, si los planes de
los empresarios llegan a cumplirse, el
incremento en la inversidn no sera ni
mucho menos despreciable en 1989. La



CUADRO 4
FACTORES DE INCERTIDUMBRE
QUE RODEAN LAS DEICISIONES
DE INVERSION EN 1989
(Porcentajes del total de respuestas)*

Incertidumbre sobre %

1 El crecimiento futuro de la
demanda interna 371
2 Normas gubernamentales que

afecten la actividad de la empresa 12.2
3 Precios de los insumos 11.6
4 Posibilidad de importar materia
primas y respuestas necesario en
el futuro 8.6
5 Tasa de cambio futura 8.3
6 Costos laborales 6.5
7 Proteccion a las importaciones 6.2
8 Incentivos a las exportaciones 59
9 Impuestos 24
10 Avances tecnoldgicos 1.1

a Algunas empresas mencionan dos
opciones, luego los porcentajes no
corresponden a los de las empresas que
mencionan cada una de ellas.

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de

FEDESARROLLO, enero, 1989.

principal incertidumbre no surge de la
inexistencia de planes de inversion sino
de la posibilidad de que éstos se incum-
plan en una proporcion alta, como suce-
di6 el ultimo afio. Un desempefio favora-
ble de la demanda agregada —sobre el
cual la politica macroeconémica puede
influir en forma importante— seria la me-
jor garantia de que ello no sucediera. De
hecho la incertidumbre sobre el creci-
miento futuro de la demanda interna es
el factor mas mencionado en la encues-
ta de enero ultimo entre los factores de
incertidumbre que afectan las decisio-
nes de inversion: se menciona en un
37% de las respuestas, mientras el si-
guiente factor en importancia —la incerti-
dumbre sobre normas gubernamentales
que afectan la actividad de cada sector—
es mencionado en un 12% de las res-
puestas (véase Cuadro 4).
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C. Comportamiento del comercio

El deterioro en la situacion de la industria
durante 1988 estuvo acompafiado, como
se comentd anteriormente, por un dete-
rioro paralelo en el dinamismo de las
ventas del comercio minorista. Esto no
sOlo se refleja en las tasas anuales de
crecimiento de esas ventas (Cuadro 1)
sino, de manera aun mas clara, en la
evolucion mensual del indice correspon-
diente que construye el DANE. El Grafi-
co 5 presenta esa evolucién, ajustada
por las fluctuaciones estacionales tipi-
cas de la actividad comercial y suaviza-
da con promedios mdviles trimestrales
para facilitar su andlisis. Como se puede
apreciar, tanto las ventas totales del
comercio minorista como, en grado algo
inferior, aquellas diferentes a las ventas
de vehiculos, manifestaron un acelerado
crecimiento entre fines de 1985 y co-
mienzos de 1988. Al empezar el segun-
do trimestre de este ultimo afio, sin
embargo, se revirtid drasticamente la
tendencia y las ventas empezaron a
reducirse en términos absolutos.

El deterioro en la situacion de las activi-
dades comerciales se manifiesta, por otra
parte, en las respuestas de los empre-
sarios a la Encuesta de Opinién que
realizan conjuntamente FEDESARRO-
LLO y FENALCO en ese sector. Como
se aprecia en el Grafico 6-A, los balan-
ces entre los porcentajes de respuestas
favorables y desfavorables sobre la si-
tuacién econdémica se redujeron en for-
ma continua desde comienzos del afo,
siguiendo la tendencia que ya desde fi-
nes de 1987 venian manifestando los
balances correspondientes a las expec-
tativas sobre esa situacion. Sélo en los
meses de diciembre y enero ultimos se
observd una leve reversion de la ten-
dencia al deterioro, cuando los balances
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GRAFICO 5
INDICE DE VENTAS DEL CCMERCIO SEGUN DANE
(Series desestacionalizada y suavizada. Base 1980 = 100)
(Marzo 1984 — Noviembre 1988)
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

1986 1987 1988

sobre la situacion econdmica mostraron
un pequeno repunte.

Como en el caso de la industria, el com-
portamiento de la demanda constituye
una razon explicativa fundamental para
la pérdida de dinamismo de las activida-
des comerciales en 1988. De hecho, de
acuerdo con el Grafico 6.B, los balances
entre respuestas buenas y malas a la
pregunta de la Encuesta de Opinion
Empresarial sobre el estado de la de-
manda se deterioraron a lo largo del afo,
mientras los indicadores sobre los nive-
les de existencias aumentaron en forma
persistente. Enla pregunta sobre los prin-
cipales problemas enfrentados, ademas,
la baja demanda aparecié mencionada
por proporciones cada vez mas altas de
empresas a medida que avanzo el aho,
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tal como se aprecia en la parte C del
Gréfico 6.

Entre las causas del deterioro en la si-
tuacién del comercio minorista, sin em-
bargo, existen elementos peculiares que
vale la pena mencionar. La particular
relevancia del problema del contraban-
do, por ejemplo, es uno de esos ele-
mentos. Los incentivos creados para el
contrabando por el mantenimiento de
altos subsidios a la produccion y de ta-
sas de cambio diferenciales en Vene-
zuela y por la devaluacion del sucre
ecuatoriano no solo permitieron que esa
actividad ilicita siguiera siendo, como
habia sido en afios anteriores, el proble-
ma mas citado por los empresarios del
comercio, sino que hicieron que fuera
citada por una proporcion creciente de
ellos a lo largo de 1988 (ver Grafico 6.C).



ANALISIS COYUNTURAL

GRAFICO 6
ACTIVIDAD COMERCIAL SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Enero 1985 — Enero 1989)
(Series desestacionalizadas y suavizadas)

A. Situacion econémicay expectativas (Balances entrelos porcentajes derespuestas
favorables y desfavorables)
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de respuestas buenas y malas) y niveles de existencias (Balances entre los
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO y FENALCO.
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CUADRO 5
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
1987-1988
1987 1988 Variacion
L)

|.  Licencias aprobadas de construccién

en miles de metros cuadrados

A. Bogota 3961 3511 -11.4

B. Resto del pais 4882 4536 -71

C. Total nacional 8843 8047 9.0
Il. Licencias aprobadas de construccion

de vivienda en miles de metros cuadrados

A. Bogota 3352 2793 -16.7

B. Resto del pais 3741 3239 -13.4

C. Total nacional 7093 6032 -15.0
Ill. Valor nacional del flujo neto de préstamos

de las CAV en millones de pesos corrientes

(Acumulado)

A. Préstamos solicitados 217945 220570 1|

B. Préstamos aprobados 164883 125409 -23.9

C. Préstamos entregados 115131 148999 29.4
IV. Indice de costos de la construccion 386,61 518,82 34.2

(Base diciembre de 1980=100)
V  Valor real del flujo neto de préstamos

en millones de pesos de 1980

A. Préstamos solicitados 56373 42514 -24.6

B. Préstamos aprobados 42648 24172 -43.3

C. Préstamos entregados 29780 28719 -3.6
VI. Produccién de cemento (toneladas)

A. Produccién total segin DANE 5420 5766 64 2

B. Despachos nacionales segun ICPC 5423 5708 53

a Cifras acumuladas hasta noviembre.

Fuentes: DANE, ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC)

Otro problema mencionado en forma
creciente por los empresarios a lo largo
de 1988 fue el de la rotacion de cartera,
problema que en parte refleja la propia
desaceleracion en las ventas pero en
parte, también, puede responder a la
estrechez de liquidez que caracterizé ese
afo. Relacionadas también con la estre-
chez de liquidez, las restricciones im-
puestas por la Junta Monetaria sobre el
uso de tarjetas de crédito en los ultimos
meses de 1988 constituyen otro obs-
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taculo al dinamismo de la demanda que
afecté de manera particularmente fuerte
al comercio minorista.

D.Desempefio de la actividad
constructora

1. Construccion publica
y construccion privada

En la actividad constructora, es necesa-
rio distinguir los comportamientos ente-



ramente disimiles de la construccion
publica y privada durante los dos ultimos
anos. A juzgar por las cifras provisiona-
les sobre inversion del sector publico
consolidado que ha divulgado Planea-
cion Nacional, la construccién publica
parece haber manifestado una notoria
recuperacion durante 1988 con respecto
a los bajos niveles en que se encontraba
en 1987. En efecto, dicha inversion paso
de crecer en s6lo 15% nominal en 1987
a hacerlo en casi 45% en 1988°. Con la
construccion privada, en cambio, suce-
dio todo lo contrario. Después del extra-
ordinario dinamismo que mostrara en
1987, 1988 fue para ella un afo de fran-
ca recesion. Esto se refleja en las cifras
de licencias aprobadas para vivienda y
de préstamos nuevos otorgados por las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, en
el Cuadro 5. Mientras el area para cons-
truccion de vivienda, segun licencias, se
redujo en 15%, el valor real de los prés-
tamos netos aprobados por las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda se redujo en
43.3%, el de los préstamos solicitados
en 24.6% y el de los préstamos entrega-
dos en 3.6%.

Resulta dificil evaluar el grado en que el
deterioro de la actividad constructora
privada pueda haber contrarrestado el
dinamismo de la construccion publica en
1988. EIl favorable desempefio de la
produccion de cemento, que segun el
DANE crecid en 6.4%, y de los despa-
chos nacionales de este material, que de
acuerdo con el Instituto Colombiano de
Productores de Cemento, ICPC, crecie-
ron en 5.3% (Cuadro 5), sugeriria que
egsa compensacion no se dio en forma
plena. Debe tenerse en cuenta, sin
embargo, que la utilizacion de cemento

3 DNP Programa Macroeconémico para 1989,
Documento DNP —2412— UPG-UIP, Enero 24,
1989.
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en las obras publicas es mas intensiva
que en la construccion de vivienda y
que, dentro de ésta, es mas intensiva en
la vivienda de lujo, que es probablemen-
te la que menos vio reducido su dina-
mismo en 1988. El crecimiento de la
produccién y de las ventas de cemento,
por lo tanto, seguramente sobrestima el
crecimiento de la actividad constructora
global. Segun los estimativos prelimina-
res presentados recientemente por Pla-
neacion Nacional®, el valor agregado por
la construccidon habria crecido en 1988
en un 3%. Esta cifra, sin embargo, se
encuentra aun sujeta a revision y proba-
blemente sobrestima el crecimiento
global del sector.

2. Opinion empresarial de los construc-
tores de vivienda y causas del deterioro
en su actividad

El deterioro que se manifestd desde
comienzos de 1988 en la situacién eco-
némica de las empresas constructoras
de vivienda y, en forma aun mas drasti-
ca, en las expectativas sobre esa situa-
cion, se puede apreciar claramente en
los indicadores del Grafico 7.A, construi-
dos con base en la Encuesta de Opinion
Empresarial que FEDESARROLLO rea-
liza trimestralmente en el sector. Ese
deterioro se manifiesta también en la
tendencia rapidamente decreciente del
porcentaje de empresas que en dicha
encuesta afirman haber iniciado nuevos
proyectos de inversion y en los crecien-
tes porcentajes de empresas con retra-
s0s en la ejecucion de sus obras (Grafi-
co 7.B).

¢A qué obedecid la pérdida de dinamis-
mo en la actividad constructora de vi-
vienda? Las causas, aparentemente,
fueron multiples y tuvieron grados de
importancia diferentes en distintos mo-

4 |bid.
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GRAFICO 7
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Encuestas trimestrales, 1985.1-1988.1V)

A. Situacion economica y expectativas (Balances entre los porcentajes de

respuestas favorables y desfavorables)
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B. Porcentajes de empresas que iniciaron nuevos proyectos de construccion
y de empresas con retrasos en la ejecucion de sus obras (Porcentajes de
empresas constructoras que mencionan cada causa)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.

C. Principales causas de los retrasos en la ejecucion de las obras
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mentos a lo largo de 1988, tal como se
refleja en los Gréficos 7.C y 7.D. En
términos cronoldgicos, el primer proble-
ma que tuvo que enfrentar el sector fue
el de la escasez y encarecimiento de los
materiales. Ya desde el segundo se-
mestre de 1987, en efecto, los conflictos
laborales en las empresas productoras
de cemento y el atentado terrorista con-
tra la planta de Rioclaro estaban ocasio-
nando graves dificultades en el abaste-
cimiento de este insumo basico de la
construccion. Por ello, y por el encareci-
miento de otros insumos, el abasteci-
miento de materiales, que tradicional-
mente habia sido un factor favorable para
el desempefo del sector, pasé a ser un
factor considerado desfavorable por la
mayor parte de las empresas (haciendo
que el indicador correspondiente en el
grafico 6.D se ubicara por debajo de
cero).

El abastecimiento de materiales se nor-
malizo hacia mediados de 1988. Antes
que ello sucediera, sin embargo, los
problemas de disponibilidad de crédito y
de capital de trabajo adquirieron gran
importancia, como consecuencia de las
dificultades de captacion de recursos que
estaban enfrentando las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda, las cuales a su vez
tuvieron varias causas. Primero, los reti-
ros de grandes depositos de entidades
oficiales, y fundamentalmente de Eco-
petrol, como consecuencia de las estre-
checes de liquidez que ellas mismas
tenian que resolver. Segundo, los retiros
masivos del publico originados en las
medidas de control de los depdsitos en
el sistema financiero para propositos tri-
butarios. Y, tercero, la creciente sustitu-
cion de depdsitos en UPAC por otros
tipos de colocaciones financieras (como
los CDTs), que se estaban haciendo cada
vez mas rentables con el alza en las
tasas de interés.

El proceso de pérdida de competitividad
relativa de los depdsitos en UPAC se
revirtié con los aumentos en la tasa de
correccion monetaria realizados en los
meses de marzo y julio y, especialmen-
te, con los controles impuestos por la
Junta Monetaria en el mes de agosto
sobre las tasas de interés de instrumen-
tos financieros alternativos, como los
CDTs. Gracias a estas medidas, las
captaciones de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda —y sus posibilidades
de otorgamiento de nuevos créditos—
manifestaron una notable recuperacion
en los ultimos meses de 1988. Ello ex-
plica, al menos en un grado importante,
la mejoria en las expectativas de situa-
cién econdmica que expresaron los
empresarios del sector de construccion
de vivienda en el ultimo trimestre del afio
(ver Grafico 7.D).

La recuperacion en la disponibilidad de
crédito durante los ultimos meses de 1988
no agoto, sin embargo, los problemas de
la construccién. Como se aprecia en el
Gréafico 7.D, la demanda de vivienda,
que se habia comportado como un ele-
mento favorable para el sector durante
1987 empez06 a ser en 1988, y en forma
cada vez mas pronunciada, un factor
desfavorable, reflejando lo que estaba
sucediendo simultdneamente con la
demanda en otros sectores de la activi-
dad econdmica, como la industria y el
comercio. Adicionalmente al deterioro en
la demanda, la actividad constructora
encontrd en los ultimos meses de 1988
un importante obstaculo en el estado del
tiempo. En efecto, el largo invierno que
azoté al pais condujo a proporciones
altas de empresarios a mencionar este
factor entre las principales causas de
retrasos en la ejecucion de obras en
esos meses (véase Grafico 6.D).

En cualquier caso, las mayores capta-
ciones de las Corporaciones de Ahorro y
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Vivienda constituyen un elemento positi-
vo que contribuye a unas expectativas
favorables sobre el desempefio de la
construccién de vivienda durante 1989.
A esas expectativas favorables, ademas,
se unen las medidas adoptadas a co-
mienzos del afio por las autoridades en
ia direccion de hacer mas flexibles los
rangos para colocaciones de créditos de
vivienda hacia los sectores de mas altos
ingresos. Por el otro lado, sin embargo,
el panorama de la construccion se podra
ver ensombrecido en este afo por las
dificultades para la financiacion de vi-
vienda popular —o ‘“vivienda de interés
social’- que paraddjicamente han surgi-
do de los articulos de la Ley de Reforma
Urbana que pretendian beneficiar ese
tipo de construccion y de la reglamenta-
cion que las autoridades monetarias han
hecho de ellos.

3. La Ley de Reforma Urbana y la cons-
truccion de vivienda de interés social

Entre los objetivos de la Ley de Reforma
Urbana aprobada por el Congreso a fi-
nales de 1988 se encontraban, por un
lado, incrementar los recursos de crédito
disponibles para el financiamiento de
vivienda de interés social y, por otro,
abaratar y facilitar el proceso de pago de
esa vivienda por parte de sus compra-
dores. Con estos propdsitos, la ley esta-
blecié un impuesto de 10% a las ventas
de cemento para incrementar los recur-
sos del ICT y dispuso que el ICT y el
BCH tendran que destinar no menos del
80% y del 50% de sus recursos, respec-
tivamente, al financiamiento de vivienda
de interés social. Adicionalmente, la Ley
prohibié el otorgamiento de créditos en
UPAC y establecié que las tasas de in-
terés de créditos para vivienda de inte-
rés social no podran exceder el porcen-
taje del ultimo reajuste del salario mini-
mo y que el incremento anual de cuotas
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de amortizacién no debera superar en
ningun caso el 50% del mismo indice de
reajuste®.

Pese al aumento en los ingresos del ICT
y a las disposiciones sobre el monto
minimo de recursos que este instituto y
el Banco Central Hipotecario tienen que
destinar a la financiacion de vivienda de
interés social, no es claro, en las condi-
ciones actuales, que la cantidad de cré-
dito disponible para ese tipo de vivienda
vaya a ser mayor en el futuro de lo que
era antes de que se aprobara la Ley de
Reforma Urbana. Por el contrario, en el
estado en que se encuentra actualmente
la reglamentacion de la Ley, el monto de
recursos de crédito disponibles para vi-
vienda de interés social resulta menor
de lo que era antes. La razon, aunque
paraddjica, es sencilla: en lugar de la
obligacién que tenian las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda de prestar un por-
centaje minimo de sus recursos para
vivienda popular®, esas entidades en-
frentan hoy en dia una prohibicion ex-
presa de otorgar créditos para este tipo
de vivienda.

Al prohibir el otorgamiento de créditos
en UPAC y al imponer topes a las tasas
de interés y al crecimiento de las cuotas
de amortizacion, la Ley de Reforma Ur-
bana introdujo serias dificultades técni-
cas y administrativas para la financia-

5 Buena parte de los problemas que ha tenido la
reglamentacion de la Ley surgen aparente-
mente de una interpretacion segun la cual se-
rian las cuotas totales, y no sélo las de amorti-
zacién, las que no podrian aumentar en mas de
un 50% del porcentaje de reajuste del salario
minimo. Esta interpretacion, basada en una de
las exposiciones de motivos de la Ley, no en-
cuentra sin embargo sustento en el texto apro-
bado por el Congreso.

6 Un 20% de la cartera total de las CAVs se debia
destinar a viviendas de menos de 1500 UPACs.
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CUADRO 6
COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION DEL SECTOR MINERO
1986 - 1988
1986 1987 1988 Variaciones
porcentuales
87/86 88/87
1. Petréleo Crudo
(Millones de barriles) 110.6 1405 136.8 27.0 -2.6
2. Gas
(Miles de millones de pies cubicos) 2443 2477 2486 1.4 04
3. Carbén
(Miles de toneladas) 5084.0 7633.0 8769.0 50.1 149
4. Oro
(Miles de onzas troy) 1279.3 8535 933.0 -33.3 9.3
5. INDICE DANE-CUATRO PRODUCTOS
(Base 1986=100)2 100.0 1157 1170 1557 1.1
6. Niquel
(Millones de libras) 420 42.6 37.2° 1.4 -12.7®

a Indice del valor real de la produccién, valorada a precios constantes de 1985.
b Estimado con base en la tasa de crecimiento de las cifras acumuladas hasta noviembre: 38.9

en 1987 y 34.0 millones de libras en 1988.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

cién de vivienda de interés social por
parte de las CAV, ya que las captaciones
que ellas realizan si son contabilizadas
en unidades de Poder Adquisitivo Cons-
tante. Esas dificultades, sin embargo,
podrian ser solucionadas, al menos par-
cialmente, en varias formas alternativas.
Entre ellas, la creacion de un Fondo fi-
nanciero sobre el cual las CAV pudieran
redescontar parte de los créditos que
otorgaran para vivienda de interés social
seria quizas la solucion mas adecuada.
Alternativamente, el traslado al Banco
Central Hipotecario de parte de los re-
cursos que las CAV prestaban antes para
vivienda popular también podria contri-
buir a solucionar el problema, al menos
como una medida de caracter temporal.
No obstante, las autoridades monetarias
se han limitado hasta ahora a permitir
que los recursos que antes se destina-
ban para vivienda de interés social va-

yan avivienda mas lujosa. Por supuesto,
las implicaciones de esta situacién para
el desarrollo social y para las condicio-
nes de equidad son desastrosas. Ade-
mas, el propio ritmo de actividad global
del sector de construccion de vivienda
puede verse afectado negativamente, en
la medida en que los obstaculos im-
puestos al financiamiento de vivienda
popular no sean contrarrestados por la
mayor flexibilidad del sistema de finan-
ciacion de vivienda de lujo.

E. Desempefio de las actividades
primarias

Como las actividades urbanas —indus-
tria, comercio y construccidon—, las activi-
dades productivas primarias manifesta-
ron en 1988 un notorio deterioro frente a
1987, si bien las causas fueron muy dis-
tintas en este ultimo caso.
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1. Produccion minera

El gran dinamismo que mostrd la pro-
duccién minera en 1987 debido funda-
mentalmente al crecimiento de la pro-
duccidn de petréleo y de carbdn, dejo de
observarse en 1988. En efecto, como se
aprecia en el Cuadro 6, la produccion de
petréleo se redujo en 2.6% en 1988,
como consecuencia de los atentados
guerrilleros a los oleoductos, después
de haber crecido en 27% en 1987. La
produccién de carbdn, entre tanto, man-
tuvo un ritmo de crecimiento significativo
en 1988, cercano al 15%, pero muy infe-
rior al 50% de crecimiento que se habia
manifestado en el afio anterior. En este
caso la pérdida de dinamismo se mani-
festd de manera particularmente clara
en los ultimos meses del afo. Segun
cifras del DANE, en efecto, la produc-
cion de ultimo trimestre fue inferior en
16% a la del mismo trimestre del afo
anterior.

La produccion de niquel, por su parte,
que adquirié una importancia considera-
ble dentro de la produccién minera na-
cional desde 1986, se mantuvo practica-
mente estancada en 1987 y manifesto
una caida de mas de 12% en 1988,
debido aparentemente a problemas téc-
nicos en las plantas de Cerromatoso.
Esta caida fue particularmente deplora-
ble por cuanto impidié que el pais apro-
vechara plenamente el gran aumento de
precios que tuvo este mineral en los
mercados internacionales durante el ulti-
mo afo.

Dentro de los principales subsectores de
la mineria, s6lo la produccion de oro
manifesté en 1988 un dinamismo mayor
que en 1987. Aun en este caso, sin
embargo, el crecimiento de 9.3% obser-
vado en 1988 constituye apenas una
reversion parcial de la caida, superior al
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33%, que se habia observado en el afio
anterior.

El indice de la produccion minera que
construye el DANE, en el cual se consi-
deran las producciones de petrdleo, gas,
carbdn y oro, valoradas a precios cons-
tantes de 1985, paso6 de creceren 15.7%
en 1987, ahacerlo ensélo 1.1% en 1988.
Se estima, ademas, que el valor agrega-
do por produccién minera a precios cons-
tantes de 1975, tal como se usa para los
célculos de crecimiento del PIB, pasé de
crecer en un 26% en 1987 a hacerlo en
sOlo un 4.1% en 1988.

2. Produccion de café

Al comparar los afios civiles de 1987 y
1988, la produccion fisica de café verde
muestra una fuerte contraccién, cercana
al 9%. De la cifra historica record de 13
millones de sacos alcanzada en 1987,
en efecto, la produccion se redujo a 11.8
millones en 1988, de acuerdo con las
cifras suministradas por la Federacion
Nacional de Cafeteros.

Dos anotaciones, sin embargo, deben
ser hechas en este punto. En primer
lugar, que pese a la reduccion, la pro-
duccion cosechada en 1988 siguio sien-
do alta para los patrones histdricos del
pais y, ante todo, para las posibilidades
de exportacion que se tienen dentro del
marco del convenio internacional que se
reintrodujo a finales de 1987. De hecho,
las exportaciones del pais, unidas al
consumo doméstico del grano, son in-
suficientes para absorber niveles tan al-
tos de produccién, razén por la cual la
tendencia a desacumular inventarios que
se venia manifestado en los afios ante-
riores se revirtid drasticamente. De un
nivel de 6.6 millones de sacos acumu-
lados en septiembre de1987, se paso a
tener 8.3 millones en septiembre de 1988
y 9.2 millones en el dltimo diciembre.



En segundo lugar, es importante anotar
que la comparacion de los niveles de
produccion en los afios civiles 1987 y
1988 puede conducir a interpretaciones

CUADRO 7
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA
PRODUCCION AGRICOLA
(Porcentajes de crecimiento sobre el
valor en pesos constantes de 1975)

Variacion %
87/86 88/87

. CULTIVOS
TRANSITORIOS 3.1 4.1
Ajonjoli -39.0 -313
Algodén 51 174
Arroz 14.3 -4.8
Cebada 251 6.1
Frijol -13.0 6.1
Maiz 9.1 56
Mani 16.7 59
Papa 72 124
Sorgo 17.3 04
Soya -23.2 -10.0
Tabaco 300 -17.1
Trigo 92 -158
Tomate 32 -78
Cebolla cabezona -20.3  20.1
Cebolla hoja 0.7 427
Repollo 34 79
Zanahoria -24.2 0.7
Otras hortalizas 9711213
Total hortalizas -4.1 4.6
Il. ANUALES Y

PERMANENTES 54 2.6
Banano 52 45
Cacao 14.9 2.0
Cana de azucar 7.2 18
Cana de panela 0.1 4.0
Fique -1.7 16
Name 106.7 8.3
Palma 50 1438
Platano 6.4 -7.2
Tabaco negro 16.3 1.5
Yuca -5.6 -3.0
Frutales 12.7 8.7
Flores 20 140
TOTAL AGRICULTU-

RA SIN CAFE 43 3.3

Fuente: Departamento Nacional de
Planeacion, Documento UDA-DC, enero 10,
1989
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errdneas sobre las tendencias de la pro-
duccion. Esas tendencias, en efecto, se
captan de mejor manera al comparar los
afios cafeteros (octubre-septiembre).
Mientras en el afio cafetero 1986/87 la
produccion fue de 10.9 millones de sa-
cos, en el aho 1987/88 fue de 12.7 mi-
llones. Para el aho 1988/89 se espera
una caida debido a problemas climaticos
y al ciclo bianual tipico de la cosecha,
pero probablemente esa caida se rever-
tira nuevamente en el ano 1989/90.

La aparente inconsistencia entre la ten-
dencia creciente de la produccion en ahos
cafeteros y la caida que se observa al
comparar los afos civiles de 1987 y 1988
responde a la conjuncion de dos facto-
res: primero, al adelanto de la cosecha
del afo cafetero 1987/88, buena parte
de la cual se recogid en el primer tri-
mestre de ese ano, correspondiente al
ultimo trimestre del afio civil 1987; v,
segundo, al retraso, por factores climati-
cos, de la cosecha correspondiente al
afho cafetero 1988/89, que implicd nive-
les muy bajos de recoleccion en los
meses de octubre, noviembre y diciem-
bre de 1988.

3. Produccion agricola no cafetera

A juzgar por los estimativos oficiales dis-
ponibles, que se resumen en el Cuadro
7, el valor real de la produccion agricola
no cafetera, en pesos constantes de
1975, pasd de crecer en un 4.3% en
1987 a hacerlo en un 3.3% en 1988.
Estas cifras globales, sin embargo, es-
conden comportamientos enteramente
disimiles por grupos de productos y no
pueden ser interpretadas como indicios
de deterioro generalizado en el ritmo de
actividad del sector.

En efecto, como se aprecia en el Cuadro
7, los resultados globales de la produc-
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cién agricola se encuentran fuertemente
afectados por lo sucedido con algunos
de los cultivos anuales y permanentes
que tienen participaciones particular-
mente altas en el valor total a precios
constantes de 1975. Este es el caso del
platano, que paso de crecer en 6.4% en
1987 a decrecer en 7.2 en 1988, y de la
cafia de azucar, que redujo su ritmo de
crecimiento de 7.2% a 1.8%. Asimismo,
el cacao, la cafia de azucar, el hame y el
tabaco, contribuyeron a reducir el dina-
mismo que habia mostrado la produc-
cién de los cultivos anuales y perma-
nentes en 1987. Se destaca, sin embar-
go, que incluso dentro de estos cultivos,
varios productos de importancia, como
el banano, la cafia de panela, la palma,
el tabaco negro, los frutales y las flores,
mantuvieron ritmos altos de crecimiento
de la produccion.

El valor real de la produccion de los
cultivos transitorios, por su parte, crecio
durante 1988 a un ritmo de 4.1%, supe-
rior al observado en 1987. En particular,
productos como el algoddn, la papay el
frijol tuvieron mejores desempefos que
en el afio anterior, lo cual compensd el
hecho de que en otros productos de
importancia, como el arroz, hubiera su-
cedido lo contrario.

El crecimiento de la produccidn agricola
no cafetera durante 1988 puede ser
considerado satisfactorio, pese a ser in-
ferior al del afo anterior, cuando se to-
man en cuenta las grandes dificultades
que ocasiond el clima, con un largo ve-
rano en el primer semestre y un largo
invierno, con lluvias mas intensas que
las observadas en varias décadas, du-
rante el segundo semestre. Entre los
elementos favorables al crecimiento de
la produccion se destacan, ante todo, los
drasticos cambios en precios relativos
que se venian observando a lo largo del
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ultimo lustro. Esos cambios se reflejan
en el precio relativo de los alimentos
que, medido con base en los indices de
precios al consumidor, fue superior en
1988 en un 6.6% a lo que eraen 1987 y
en un 30.3% a lo que era en 1982. Asi
mismo, el proceso de devaluacion real
del peso colombiano permite suponer
que el precio relativo de los productos
agricolas transables internacionalmente
es actualmente mucho mas alto de lo
que era hace cinco a seis afios. Esto no
solo explica en una medida importante el
dinamismo de la produccion de bienes
exportables’, sino el de muchos produc-
tos de consumo nacional que se ven
beneficiados con los mayores precios de
las importaciones competitivas, legales
o ilegales.

Los beneficios que en términos de pro-
duccidn agricola tuvieron los aumentos
en los precios' relativos de los bienes
generados por este sector tuvieron su
contrapartida, como es bien sabido, en
un peligroso proceso de aceleracion de
la inflacion que se manifestd hasta me-
diados de 1988 y que aun no se ha
revertido suficientemente. Por ello, el reto
de la politica econémica para 1989 es
mantener el dinamismo de la produccion
agricola no cafetera pero, a diferencia
de afos anteriores, tratando de reducir
los precios relativos de esa produccién
con el objeto de contribuir a la desacele-
racion de la inflacion. La consecucion de
estas metas requerira un apoyo decidido
a la produccion por el lado de la oferta,
acompafado de una politica flexible de
importaciones y de un manejo de inven-
tarios que garantice el abastecimiento
interno. Esto ultimo, ademas, sera parti-
cularmente complejo en 1989 por cuanto

7 De acuerdo con registros del INCOMEX, el
valor en délares de las exportaciones agrope-
cuarias diferentes al café en 1988 fue superior
en 24% al de 1987.



las medidas adoptadas recientemente
por Venezuela —al reducir drasticamente
los subsidios y eliminar la tasa de cam-
bio dual- probablemente generaran una
reversion drastica de los flujos de con-
trabando de bienes de origen agrope-
cuario que venian entrando a Colombia
en los ultimos afos.

Dentro del propésito de estimular la ofer-
ta agricola y de reducir simultdneamente
la inflacién se ubican los planes estraté-
gicos de oferta selectiva que viene im-
pulsando el Ministerio de Agricultura
desde mediados de 1988. Para esos
planes se escogieron productos alimen-
ticios con un peso importante en la ca-
nasta familiar, como son el maiz, la soya,
el frijol, Ia yuca, las hortalizas, la leche,
el arroz y los carnicos. Con la informa-
cién actualmente disponible sobre las
cosechas que se recogen en el primer
semestre de 1989, las metas de produc-
cién de los planes se habrian incluso
sobrepasado en el caso del maiz®. En
los casos de la soya y del arroz, en los
cuales los planes también se encuentran
ya en plena marcha, las metas cuantita-
tivas posiblemente no se cumplan pero
los aumentos en la produccion seran de
todas maneras muy significativos.

4. Actividad pecuaria

A diferencia de 1987, cuando hubo una
notoria escasez de carne que hizo subir
su precio en forma particularmente rapi-
da, en 1988 se observo una oferta relati-
vamente abundante, gracias a la cual el
precio relativo volvié a reducirse. La ra-
zOn para este cambio fue, aparentemen-
te, el fin de la fase de retencion de hem-
bras que se habia prolongado hasta
comienzos de 1988. El deguello de bovi-

8 DNP, "Analisis de Coyuntura del sector Agro-
pecuario”, Documento UDA-DC, enero 10, 1989.
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nos, en efecto, aumentd en forma consi-
derable si se juzga por las cifras del
DANE para 42 ciudades.

El mayor deguello de ganado bovino y la
mayor oferta de carne en el mercado, sin
embargo no implican que el valor agre-
gado por las actividades pecuarias haya
crecido mas en 1988 de lo que crecié en
1987. De acuerdo con estimativos de
Planeacion Nacional, el dinamismo de
ese valor agregado pecuario fue en 1988
muy similar al observado en 1987 (con
aumento real cercano al 5%). El mayor
crecimiento del deguello de ganado bo-
vino se compensd con menores expor-
taciones y con menores aumentos en los
inventarios de ganado en pié. La pro-
duccién de otros subsectores —como
leche, huevos, aves y porcinos— mantu-
vo, entre tanto, altos ritmos de creci-
miento (superiores al 7% real), similares
a los observados en 1987.

F. Sintesis: Estimativos del
crecimiento del PIB en 1988
y perspectivas para 1989

Con base en las consideraciones de las
secciones precedentes es posible con-
cluir que el crecimiento global del PIB en
1988 no debid superar el 3.8%. El con-
traste entre esta cifra y el estimativo ofi-
cial divulgado por Planeacién Nacional,
de 4.2%, puede entenderse facilmente
al comparar las cifras por sectores, con
ayuda del Cuadro 8.

Los estimativos del DNP, en efecto,
consideran reducciones en la produc-
cién de café verde y de café elaborado
(trilla) inferiores a las que sugieren las
cifras de produccion de la Federacion
Nacional de Cafeteros y las cifras del
DANE sobre exportaciones del grano.
Por su parte, las tasas de crecimiento de
la mineria, de la industria manufacturera
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Cuadro 8
ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN 1988 Y PROYECCIONES PARA 1989
tasas de crecimiento anual de los valores en pesos constantes de 1975

19872 Estimaciones 1988 Proyecciones 1989

FEDESA- FEDESA-

DNP® RROLLO® DNP® RROLLOc
Baja Alta
Agropecuario, silv., cazay pesca 6.0 3.0 2.6 44 3.6 44
— café 211 -59 -9.0 5.2 0.0 5.0
— agropecuario sin café 4.1 43 4.2 43 4.0 43
— silvicultura, caza y pesca 6.7 43 4.3 4.1 4.0 41
Mineria y canteras 26.0 5.2 4.1 6.5 10.0 14.0
Industria manufacturera 5.0 3.7 1.6 46 44 49
— trilla de café -4.3 -10.0 -15.0 0.0 4.0 4.0
— resto industria 6.6 5.8 4.1 52 4.5 50
Construccién —4.2 3.0 1.0 3.8 4.0 45
Comercio 6.4 5.1 4.7 4.9 47 54
Otros 38 51 5.1 43 43 43
TOTAL VALOR AGREGADO 53 41 35 45 4.5 5.0
Derechos sobre importaciones 5.0 8.3 12.0 8.1 5.0 50
PIB 53 4.2 3.8 46 45 5.0

Fuentes: a DANE: cifras de 1987

b
enero 24, 1989.
c

(excluida la trilla de café) y de la cons-
truccion que suponen los estimativos del
DNP son superiores en todos los casos
a las que pueden deducirse de las cifras
presentadas en secciones anteriores de
este capitulo. Por esa razén, ademas, la
tasa de crecimiento del valor agregado
por el comercio, que resulta del compor-
tamiento de la oferta comercializable
(este es, de la produccién agricola, mi-
nera e industrial, adicionada con las
importaciones), es mayor en los estima-
tivos del DNP de la que puede estimarse
con las cifras disponibles.

Sobre el comportamiento de “otros” sec-

tores —en los cuales se incluyen trans-
porte y comunicaciones, servicios del

34

DNP: “Programa Macroeconémico para 1989”, Documento DNP-2412-UPG-UIP,

Estimativos y proyecciones de FEDESARROLLO

gobierno, servicios financieros y servi-
cios personales y domésticos—, es muy
poca la informacién confiable que existe.
Incluso si se acepta para ellos la tasa de
crecimiento de 5.1% que estima el DNP,
sin embargo, el crecimiento global del
valor agregado en la economia durante
1988 seria de apenas 3.5% y el del PIB
de 3.8%.

En cuanto a las perspectivas para 1989,
el Cuadro 8 presenta las proyecciones
del Programa Macroeconémico sobre el
desempefio de cada sector, segun las
cuales el crecimiento global del PIB al-
canzaria un 4.6%. Un crecimiento de
este orden constituiria ciertamente una
recuperacion del dinamismo perdido en



1988. Debe decirse, sin embargo, que
seria de todas maneras un crecimiento
bajo, inferior al promedio histdrico del
pais, y probablemente insuficiente para
reducir las tasas de desempleo por de-
bajo de sus niveles de 1988°.

Vale la pena destacar, por otra parte,
que en las condiciones actuales del pais,
un crecimiento econémico real del orden
de 5%, superior a las metas planteadas
por las autoridades para 1989, no en-
frentaria obstaculos estructurales impor-
tantes. Los relativamente bajos niveles
de utilizacion de la capacidad instalada
industrial, la mayor competitividad exter-
na de los productos colombianos que ha
generado el proceso de devaluacion real
de los ultimos afios y la solidez de las
perspectivas de balanza de pagos y de
las cuentas fiscales del sector publico
consolidado, entre varios otros, son acti-
vos con que cuenta actualmente el pais,
que deberian ser aprovechados para
impulsar tasas altas de crecimiento eco-
némico en los afios venideros.

Desde el punto de vista de las perspec-
tivas de crecimiento de los distintos sec-
tores productivos, ademas, un creci-
miento global del PIB de 5% seria per-
fectamente posible, tal como lo sugiere
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el limite alto del rango proyectado por
FEDESARROLLO en el Cuadro 8. De
hecho, las proyecciones de crecimiento
de latrilla de café, del sector minero y de
la construccidon que realiza el Departa-
mento Nacional de Planeaciéon pueden
ser calificadas de excesivamente bajas.

Las mayores fuentes de incertidumbre
sobre el crecimiento econémico en 1989
se relacionan con el grado en que la
politica econémica pueda obstaculizar
un apropiado dinamismo de la demanda
agregada. En primer lugar, existe incer-
tidumbre sobre la politica monetaria, que
se ha mantenido excesivamente restric-
tiva, y sobre la posibilidad de que las
autoridades permitan un alza exagerada
en las tasas de interés. En segundo lu-
gar, el crecimiento econémico se puede
ver afectado por ritmos muy bajos de
ejecucion de la inversidn publica, como
sucedié en 1988, si los desembolsos de
los créditos externos que aun se estan
negociando se demoran demasiado en
antrar. Ademds, existe un alto grado de
.ncertidumbre sobre el desempefio de la
produccion minera, que se puede ver
nuevamente afectada por la violencia, y
sobre el crecimiento de la produccién de
café.

[l. Sector externo

A. El contexto internacional

1. Crecimiento e inflacion en los paises
desarrollados

Durante 1988, el crecimiento de la eco-
nomia mundial superé las expectativas

9 De acuerdo con la Misién Chenery un cre-
cimiento anual del 5% es el minimo necesario
para reducir las tasas de desempleo.

que se tenian en 1987. En los paises
desarrollados miembros de la OECD, el
crecimiento real del producto llegd a 4%,
superando en cerca de dos puntos por-
centuales las proyecciones hechas por
esa misma organizacion en el afio ante-
rior'®. Esta alta tasa de crecimiento se
debid, poruna parte, a que la mayoria de

10 OECD Economic Outlook, diciembre, 1988.
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los paises desarrollados aplicaron politi-
cas fiscales menos restrictivas. Ademas,
el crecimiento de la productividad reba-
sO las expectativas en Europa y Japon.

La recesion internacional que se preveia
a finales de 1987, tras el colapso de los
mercados financieros internacionales, no
se materializ6. No obstante, las preocu-
paciones en torno a los déficit fiscal y
comercial de los Estados Unidos, las
presiones alcistas sobre los precios y las
tasas de interés, y el auge del proteccio-
nismo internacional, siguen tan vigentes
hoy como hace un ano. Desde cierto
punto de vista estas preocupaciones han
aumentado, pues el repunte de la activi-
dad en 1988 ha permitido postergar la
toma de decisiones de fondo por parte
de los gobiernos de los paises industria-
lizados. En particular, el gobierno de los
Estados Unidos no parece tener mucha
urgencia por acelerar una reduccién de
su déficit fiscal y comercial durante 1989.

Durante los primeros meses de 1989
han aparecido algunas sefnales de alar-
ma. La inflacién en Estados Unidos, que
se mantuvo en cerca de 4% durante los
ultimos afos, se elevo en enero en 0,6%,
llevando la tasa acumulada durante los
ultimos 12 meses a 4,7% (tres afios atras,
esta cifra era 2%). La Junta de la Reser-
va Federal estima que la causa de la
aceleracion de la inflacién es el recalen-
tamiento de la economia, pues la utiliza-
cion de capacidad ha llegado a su punto
mas alto desde 1979. Tras el aumento
de los precios en enero, la Reserva
Federal elevd las tasas que esta institu-
cion cobra a los bancos por sus fondos.
Posteriormente, a finales de febrero, los
bancos norteamericanos elevaron en un
punto porcentual el “prime rate”, la tasa
que cobran a sus clientes preferencia-
les, siendo este aumento el quinto que
se lleva a cabo en el tltimo afio. De una
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tasa de 8.5%, vigente entre febrero y
abrilde 1988, se llegé aunade 11.5%en
marzo de 1989.

Todo indica que los Estados Unidos
seguiran utilizando la politica monetaria
y no la fiscal para controlar las presiones
de demanda. Al parecer, el gobierno de
ese pais considera preferible elevar las
tasas de interés en lugar de los impues-
tos. El dinamismo que ha mostrado la
economiatras el “crash” bursatilde 1987,
probablemente ha llevado al gobierno
norteamericano a pensar que los proble-
mas que causan las altas tasas de inte-
rés en los mercados financieros no tie-
nen repercusiones demasiado graves en
el sector real.

Sin embargo, los aumentos de las tasas
de interés pueden tener profundas re-
percusiones. El colapso de las bolsas de
valores no se reflejo en una recesién
posterior debido a la oportuna interven-
cién de las autoridades monetarias de
los paises industrializados, que asegu-
raron una adecuada liquidez. Por otra
parte, la pérdida de valor de las acciones
sOlo redujo las ganancias hechas duran-
te el mismo ano de 1987, y por ello los
tenedores de acciones no habian incor-
porado aun esas ganancias a sus patro-
nes de consumo. Esta ventaja no estaria
presente de repetirse el fendmeno; en
ese caso, la posibilidad de una recesion
internacional seria mucho mayor que en
1987.

Incluso si no se repite un “crash” bursatil,
las tasas de interés crecientes tienen
repercusiones indeseables. Pueden re-
ducir la inversion y detener la presente
expansion del potencial productivo en
los paises desarrollados. En los Estados
Unidos podrian agravar los problemas
por los que estan pasando las socieda-
des de ahorro y préstamo, y elevar aun



mas la carga financiera de las empre-
sas, que ya es bastante alta debido al
endeudamiento contraido durante el
reciente auge de las fusiones y adquisi-
ciones. En los paises en desarrollo, los
aumentos en las tasas de interés com-
plican el problema de la deuda externa.

Para 1989, la OECD prevé una leve
desaceleracion de la actividad econémi-
ca en los paises desarrollados. Dada la
alta utilizacion de capacidad instalada, el
crecimiento futuro depende principal-
mente de aumentos en la productividad
y en la inversion. Las restricciones mo-
netarias frenaran el crecimiento y, debi-
do a las mayores tasas de interés, se
espera un menor dinamismo de la inver-
sién y el consumo privado. La Organiza-
cion estima que el crecimiento de los
paises miembros se ubicara entre 3% y
3.5% en 1989, y entre 25% y 3% en
1990.

2. El contexto latinoamericano

Para América Latina, 1988 fue un afo
dramatico. El Producto Interno Bruto de
la region crecid solo 0,7%, cifra inferior a
las ya bajas tasas de crecimiento que se
habian registrado en los afos anterio-
res. El producto por habitante cayd
(=1,5%) por primera vez desde la rece-
sion de 1981-1983, y fue equivalente al
que se tenia en 1978. La inflacién pro-
medio llegdé a 470% (en 1987 habia sido
cercana a 200%) y los salarios reales
cayeron en la mayoria de los paises.
Paradojicamente, esto ocurrid en un ano
en que los ingresos por exportaciones
crecieron, debido al alza de los precios
internacionales de los bienes basicos
distintos al petrdleo y a la expansion de
los volimenes exportados. Los mayores
ingresos de divisas, sin embargo, fueron
utilizados en gran medida para financiar
el crecimiento de las transferencias ne-
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tas de recursos al exterior. De acuerdo
con cifras de la CEPAL, éstas pasaron
de US$16 mil millones en 1987 a US$29
mil millones en 1988. Como proporcion
de las exportaciones de bienes, estas
transferencias aumentaron de 15,3% en
1987 a 23,7% en 1988"".

La evolucion de las economias latino-
americanas en 1988 estuvo determina-
da por los desequilibrios de las finanzas
publicas y la aceleracion de la inflacion.
Los intentos por controlar estos proble-
mas tuvieron un papel fundamental en la
pérdida de dinamismo de la economia.

La inflacion alcanzé un maximo historico
en la region. El problema, ademas, fue
generalizado. De 22 paises para los
cuales la CEPAL mantiene informacion,
13 presentaron aumentos en las tasas
de crecimiento de los precios. Los
aumentos mas significativos ocurrieron
en Nicaragua (de 1347% en 1987 a
33600% en 1988); Peru (de 114% a
1300%); Brasil (de 365% a 816%); y
Argentina (de 175% a 372%). También
aumento, pero a partir de niveles mucho
mas bajos, en Ecuador (80% en 1988) y
Republica Dominicana (57%), donde se
registraron maximos historicos. Se pre-
sentaron disminuciones en México (de
160% a menos de 60%) y Venezuela (de
40% a 30%).

En lo que se refiere al crecimiento del
PIB, la principal explicacion de un com-
portamiento tan pobre como el observa-
do fue el estancamiento de la produc-
cion en Brasil (donde el cambio en el PIB
fue 0%), Argentina (0.5%) y México
(0.5%). Estos tres paises generan las
tres cuartas partes del PIB regional.
También en paises de menor tamafio se

11 Balance Preliminar de la Economia Latinoame-
ricana, 1988, Cuadro 15.
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presentaron algunas caidas de gran
magnitud, como en los casos de Pana-
ma (—25%), Nicaragua (-9%) y Peru
(=7.5%). Sélo hubo un crecimiento signi-
ficativo en Chile (6.5%), Ecuador (8%),
Paraguay (8%) y Venezuela (5%).

En el frente externo, la balanza comer-
cial tuvo un comportamiento positivo,
pues el valor de las exportaciones crecié
en 15%, mientras el de las importacio-
nes sélo aumentd 10%. El superavit
comercial se elevé de US$21.800 millo-
nes en 1987 a US$27.800 en 1988. Este
resultado, sin embargo, fue contrarres-
tado por una brusca caida del ingreso
neto de capitales del extranjero, el cual
cayé de casi US$14.000 millones en
1987, cuando se vio incrementado por
las moratorias de varios de los paises
mas importantes, a US$4.300 millones
en 1988. Puesto que la contraccién del
financiamiento externo fue muy superior
a la reduccién del déficit en la cuenta
corriente, la balanza de pagos paso de
un superavit global de US$4.100 millo-
nes en 1987 a un déficit de US$3.300
millones en 1988.

Debido a la escasa afluencia de nuevos
préstamos y al aumento de las opera-
ciones de conversion de la deuda en
estos paises, el monto absoluto del en-
deudamiento externo latinoamericano
descendié por primera vez en 1988. La
deuda total bajé de US$410 mil millones
a US$401 mil millones, como resultado
principalmente de las reducciones de 7%
en las deudas de Bolivia y Chile y de
alrededor de 5.5% de las de Brasil y
México. Como consecuencia, la relacion
deuda exportaciones descendid de 390%
en 1987 a 340% en 1988. Esta cifraes la
mas baja registrada desde 1981, pero
sigue siendo muy superior a la de 200%,
que es considerada como el umbral de la
solvencia. También mejoré levemente la
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relacién de intereses a exportaciones,
que pasd de 30% en 1987 a 28% en
1988. Esta relacién viene bajando desde
1986, pero su nivel sigue siendo muy
superior al que tenia antes de comenzar
la década de los 80. Por su parte, el
coeficiente de deuda a PIB baj6 de 56%
en 1987 a 53% en 1988.

En suma, 1988 fue un afio més de es-
tancamiento para las economias latino-
americanas, lo cual resulta particular-
mente grave si se tiene en cuenta que se
trata del octavo afio de la crisis de la
deuda externa de la region.

3. El paquete de medidas de
Venezuela

Las medidas adoptadas por el nuevo
gobierno venezolano responden a des-
ajustes que se venian gestando desde
afos anteriores. El descenso de los pre-
cios del petréleo produjo una caida de
2% en los ingresos correspondientes a
exportaciones de bienes, pese a un
aumento en las cantidades exportadas
que segun cifras de la CEPAL fue supe-
rior al 10%. La caida en el valor de las
exportaciones no obstd para que se per-
mitiera un incremento de 25% en el valor
de las importaciones, con lo cual el ba-
lance comercial venezolano se deterioré
fuertemente, pasando de un superavit
de US$1.900 millones en 1987 a un défi-
cit de US$500 millones en 1988. Unido
con un incremento en los pagos de inte-
reses al exterior y con un deterioro en el
balance neto de capitales, esto condujo
a una acelerada reduccion en las reser-
vas internacionales del vecino pais, que
pasaron de US$9.376 millones a finales
de 1987 a US$6.584 millones en diciem-
bre de 1988. Ademas, las llamadas re-
servas operativas (que excluyen la posi-
cién crediticia neta en el FMI y el oro



monetario) practicamente se agotaron,
al caer de US$3.500 millones a US$54
millones a lo largo de ese afio. Ante esta
situacion, ya desde fines de 1988 el
gobierno saliente de Venezuela se habia
visto obligado a suspender temporal-
mente las amortizaciones sobre la deu-
da contratada con la banca comercial,
pese a que esa deuda ya habia sido
reprogramada en dos oportunidades, en
febrero de 1986 y septiembre de 1987.

Por su parte, la inflacién llegé a 35.5%
en 1988, cifra que aunque inferior a la de
1987 (40.3%), es de todas formas mayor
que la meta fijada por el gobierno. Ella,
ademas, solo fue posible gracias a la
aplicacién de controles sobre los precios
de la mayoria de los productos de la
canasta familiar y al otorgamiento de
grandes subsidios a la producciéon de
alimentos, muy dificiles de seguir soste-
niendo sin crear fuertes presiones ex-
pansionistas sobre la oferta monetaria,
que a la postre redundarian en mayores
presiones inflacionarias que las que bus-
can controlar.

El ajuste introducido por el nuevo go-
bierno busca reducir el alto grado de
intervencion estatal en la economia. Entre
las medidas tomadas esté la suspension
del sistema de tipo de cambio multiple
(que equivale a la desaparicion del sub-
sidio cambiario para una amplia gama
de productos), la eliminacién de los con-
troles de precios y la suspension de los
subsidios directos a la producciéon de
bienes considerados prioritarios.

Los efectos del ajuste venezolano sobre
el comercio con Colombia aun no son
completamente claros, pues depende-
ran de lo que ocurra en definitiva con la
inflacién, el tipo de cambio y los subsi-
dios en el vecino pais. La eliminacién de
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los subsidios y el desmantelamiento de
los controles de precios anunciados por
el nuevo gobierno venezolano no se han
realizado aun en forma plena, debido a
las reacciones suscitadas por el paquete
de medidas. Ademas, existe gran incer-
tidumbre sobre la evolucién futura del
tipo de cambio libre y sobre la inflacién,
aunque algunos analistas han estimado
esta ultima en 80% para 1989.

En cualquier caso, los efectos del ajuste
no seran uniformes para todos los flujos
de comercio entre Colombia y Venezue-
la. En cuanto al comercio legal, es previ-
sible que la unificacién cambiaria se tra-
duzca en una reduccion de las exporta-
ciones registradas de Colombia hacia
Venezuela, pues por lo general éstas se
transaban al tipo de cambio preferencial.
A partir de ahora los importadores vene-
zolanos de esos productos deberan
pagarlos con divisas adquiridas en el
mercado libre, con un costo superior en
mas del 100%, razon por la cual segura-
mente reduciran su demanda por ellos.
Sin embargo, debe mencionarse que en
el mediano plazo, la mayor “transparen-
cia” de un tipo de cambio unico podra
convenir a algunas exportaciones tradi-
cionales altamente competitivas en los
mercados internacionales.

La evolucién del comercio ilegal también
se vera afectada por la unificacién cam-
biaria. El contrabando hacia Colombia
de productos como harina de trigo, acei-
te de mesa y cocina, y concentrados
para pollos, permitia importantes ganan-
cias a los intermediarios porque se tra-
taba de productos importados a Vene-
zuela al tipo de cambio preferencial y
luego reexportados al tipo de cambio
libre. Con la eliminacién del subsidio
cambiario, esta clase de contrabando
tendera a desaparecer. Pero existe otro
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tipo de contrabando, el de los alimentos
producidos internamente en Venezuela
en condiciones subsidiadas y sujetos a
control de precios (como leche, pollos y
huevos). Este contrabando no se vera
afectado directamente por la unificacion
cambiaria, por cuanto la tasa de cambio
libre, a la cual se realizaban las transac-
ciones correspondientes, no se ha visto
alterada en forma sustancial. Su vigen-
cia, sin embargo, dependera criticamen-
te de lo que suceda finalmente con los
subsidios y los controles de precios. La
eliminacion de éstos no sélo conduciria
a la desaparicion del contrabando de
Venezuela hacia Colombia, sino a la
conformacion de flujos de contrabando
en la direccion opuesta. Los peligros de
desabastecimiento interno de alimentos
que esto conllevaria deberan sertenidos
en cuenta por las autoridades colombia-

nas para el disefio de una politica antiin-
flacionaria consistente.

B. Balance comercial colombiano
en 1988

Pese a la caida de casi US$400 millones
que se observo en las exportaciones de
hidrocarburos entre 1987y 1988, y auna
ligera reduccion en el valor de las expor-
taciones de café, las exportaciones tota-
les del pais manifestaron un pequefio
aumento entre esos dos afos, tal como
se aprecia en el cuadro 9. Este satisfac-
torio resultado se hizo posible en parte
por el crecimiento en las exportaciones
de otros minerales —carboén, oro y ferro-
niquel- pero, ante todo, por el gran di-
namismo de las exportaciones menores.

El fuerte incremento en las importacio-
nes, de 15.6% en términos de su valor

CUADRO 9
BALANZA COMERCIAL
Enero-diciembre
(Millones de ddlares)

1987 1988 1988/87
%

Il. Exportaciones totales 5385.7 5447.8 1.16
A. Café 1650.6 1640.7 -0.61

B. Minerales: 2087.6 1859.5 -10.93

1. Petrdleo y derivados 1388.6 1004.2 -27.68

2. Carbon 244.7 288.6 17.95

3. Oro 383.8 410.8 7.03

4. Ferroniquel 70.5 155.9 121.23

C. Resto exportaciones 1647.5 1947.6 18.22

ll. Importaciones totales (CIF) 4321.9 4994.4 15.56
A. Combustibles 121.2 178.7 47.44

B. Resto importaciones 4200.7 4815.7 14.64

lll. Balance comercial 1063.8 453.4 -57.38

Fuente: Importaciones y exportaciones segun manifiestos de aduana del DANE.
Compras de oro segun Balanza Cambiaria del Banco de la Republica
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en ddlares, no alcanzé a ser cubierto por
las mayores exportaciones. Por ello, el
balance comercial, tal como se calcula
en el cuadro 9, sufrid un deterioro de
mas de US$600 millones entre 1987 y
1988. Ese balance siguié siendo super-
avitario, lo cual resulta particularmente
satisfactorio para un afio en que tanto
las exportaciones de café como las de
petrdleo se comportaron de manera tan
pobre. Sin embargo, como se vera mas
adelante, no fue suficiente para com-
pensar el déficit en el balance de servi-
cios ni para mantener una cuenta co-
rriente de la balanza de pagos superavi-
taria, como la observada en 1986y 1987.

1. Desempeno de las exportaciones
a. Café

La reintroduccion del sistema de cuotas
en el mercado cafetero mundial a finales
de 1987 no condujo a un incremento en
el valor de las exportaciones colombia-
nas del grano. El sacrificio que se tuvo
que hacer en términos de cantidades
exportadas a los paises miembros del
pacto no alcanzo a ser compensado por
los mayores precios a los que se reali-
zaron esas exportaciones. Pese a un
incremento de 66% en las ventas a pai-
ses no miembros —que pasaron de 0.88
a 1.46 millones de sacos entre 1987 y
1988—, las ventas externas totales del
pais se redujeron en un 14%, al pasar de
11.3 a 9.8 millones de sacos.

Como es bien sabido, el comportamien-
to de los precios internacionales durante
1988 estuvo caracterizado por la fuerte
ampliacion de los diferenciales entre
distintas calidades de café, la cual fue
generada por la discordancia entre las
preferencias mundiales y la distribucion
de las cuotas de exportacion aprobadas
en octubre de 1987, cuando se reintro-

ANALISIS COYUNTURAL

dujo la vigencia del pacto internacional.
Entre ese mes y septiembre de 1988, en
efecto, la diferencia porcentual entre los
precios de los cafés brasilefios y los
robustas pasé de 7.9% a 32.3%, al tiem-
po que aquella entre los cafés “otros
suaves” y los robustas paso de 15.3% a
53.6%.

Frente a los problemas que estos cre-
cientes diferenciales de precio estaban
reflejando, el acuerdo mundial fue modi-
ficado en octubre de 1988 mediante la
introduccidn del criterio de selectividad
en los ajustes de las cuotas'. Gracias a
este nuevo criterio, los incrementos en la
cuota mundial que se realizaron en los
ultimos meses de ese afio se concentra-
ron integramente en los cafés arabicos
—brasilefios y suaves-y los recortes que
se realizaron en enero y febrero de 1989
se concentraron en los cafés robustas,
con lo cual los diferenciales entre los
precios de unos y otros dejaron de am-
pliarse. Aun asi, sin embargo, esos dife-
renciales se mantuvieron en niveles
excesivos, muy superiores a los tipicos
durante el periodo de libertad de merca-
do anterior a octubre de 1987. Todavia
en febrero de 1989 los precios de los
brasilenos se ubicaron casi un 34% por
encima de los robustas y el diferencial
entre los “otros suaves” y éstos ultimos
fue de 45.6%. Ademas, el diferencial
entre los precios de los cafés suaves
colombianos' y los de “otros suaves” se
amplié considerablemente en el periodo

12 Sobre los detalles del nuevo acuerdo ver Co-
yuntura Econdmica, vol XVIII, No.4, diciembre,
1988, ps. 34-36.

13 Desafortunadamente no existe para el periodo
reciente unindicador de la OIC de precios de los
cafés colombianos estrictamente comparable
con los de otras calidades. Las cifras, pre-
sentadas en el texto corresponden al indicador
utilizado por Federacafé, construido como el
precio minimo de reintegro mas nueve centa-
vos de dolar.
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GRAFICO 8
PRECIOS INDICATIVOS DEL CAFE SEGUN CALIDADES
(Enero 1987 — Febrero 1989)
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reciente, ubicandose en enero y febrero
de 1989 alrededor de 8%, cuando en
octubre de 1987 era de sblo 3.4%. La
necesidad de una profundizacion en la
aplicacion de los criterios de selectividad
para la fijacion de las cuotas en el marco
del acuerdo internacional del café sigue
estando, por esta razén, a la orden del
dia.

Como se puede apreciar en el Grafico 8,
el comportamiento del precio internacio-
nal del café colombiano durante 1988
fue muy favorable, pese a que su creci-
miento no alcanzd a contrarrestar el efec-
to de las menores cantidades exporta-
das sobre los ingresos colombianos de
divisas por este concepto. De un nivel
promedio de US$1.25 por libra en 1987
se paso a uno de US$1.43 en 1988.
Ademas, desde los ultimos meses del
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ultimo afio se manifestd una tendencia
particularmente positiva que llevo el pre-
cio hasta un nivel promedio de US$1.64
la libra en enero pasado. Esa tendencia,
aparentemente inducida por condiciones
de nerviosismo del mercado ante la po-
sibilidad de restricciones de oferta, se
revirtio parcialmente, sin embargo, en el
mes de febrero, cuando el precio pro-
medio se ubicé en US$1.51.

Los mayores interrogantes sobre la evo-
lucidn de los precios internacionales del
café y de los ingresos colombianos por
exportacion del grano en lo que resta de
1989 se relacionan con la finalizacion,
en septiembre, de la vigencia del Con-
venio Internacional del Café. La posicion
de los paises europeos de impulsar el
criterio de “cuotas universales” para abolir
la segmentacion de los consumidores



entre paises miembros y no miembros,
la falta de definicién politica del gobierno
norteamericano frente a la conveniencia
del convenio y la ausencia de unidad en
la posicién de los productores, son todos
factores que crean serias dudas sobre la
posibilidad de que éste sea efectivamente
renovado'. El pais tiene que preparar-
se, por esta razon, para la eventualidad
de un retorno al mercado libre en los
ultimos meses del afio.

2. Exportaciones mineras

Las principales exportaciones mineras
—incluyendo en ellas las de hidrocarbu-
ros, carbon, oro y ferroniquel- represen-
taron para el pais ingresos de US$1.860
millones en 1988, superiores incluso a
los provenientes de la exportacion de
café (Cuadro 9). Esas exportaciones, sin
embargo, manifestaron una contraccion
no despreciable con respecto a 1987
debido al menor valor de las ventas ex-
ternas de petréleo y sus derivados.

En efecto, las exportaciones de hidro-
carburos alcanzaron apenas a superar
los US$1.000 millones, cuando en 1987
habian sido cercanas a US$1.400 millo-
nes. Las razones del inesperado dete-
rioro son bien conocidas: por un lado, la
fuerte reduccién en los precios interna-
cionales del crudo y, por otro, el estan-
camiento en las cantidades exportadas
que implicaron los atentados guerrilleros
a los oleoductos.

Para 1989 se espera un incremento
importante, de mas de 30% en las ex-
portaciones fisicas de petrdleo. Dada la
evolucion reciente del mercado mundial,
ello podria ir acompafiado de un incre-

14 Ver José Leibovich e lleana Kure, “Evolucion
reciente y perspectivas del sector cafetero”, en
esta misma revista.
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mento también significativo en los pre-
cios internacionales promedio, con lo cual
seria factible alcanzar un valor de las
exportaciones de hidrocarburos del or-
den de US$1.500 millones. Persiste, sin
embargo, la incertidumbre sobre el gra-
do en que los atentados guerrilleros
puedan obstaculizar el logro de esta
meta.

Las exportaciones mineras diferentes a
las de hidrocarburos manifestaron todas
crecimientos importantes, en valor, du-
rante 1988, como se aprecia en el Cua-
dro 9. En el caso del carbdn, ello obede-
ci6 al dinamismo de las ventas externas
del proyecto del Cerrejon, el cual sin
embargo, como ya se menciond, se re-
dujo considerablemente en los ultimos
meses del afio. En el caso del ferroni-
quel, por el contrario, el fuerte crecimiento
en el valor exportado que se aprecia en
el Cuadro 9 obedecio exclusivamente al
comportamiento del precio, que se in-
crementd en mas de un 160% entre 1987
y 1988. Las cantidades exportadas, en
cambio, se redujeron en casi un 17%
debido a problemas técnicos en la ex-
plotacidon del mineral. En cuanto al oro,
finalmente, debe mencionarse que las
cifras que aparecen como exportaciones
en el Cuadro 9 no corresponden estric-
tamente a ventas externas del pais sino
a las compras internas que realiza el
Banco de la Republica. Su contabiliza-
cion como exportaciones obedece a que
dichas compras se convierten automati-
camente en reservas internacionales del
pais y tienen por lo tanto, los mismos
efectos macroecondmicos de la venta
de bienes al exterior. Las compras de
oro, como se aprecia en el Cuadro, se
incrementaron en algo mas de 7%, en
dolares, entre 1987 y 1988. Este incre-
mento, sin embargo, no alcanzd a com-
pensar la caida, de mas de 16%, que se
habia presentado entre 1986 y 1987,

43



COYUNTURA ECONOMICA

GRAFICO 9
TASA DE CAMBIO REALES PONDERADAS
SEGUN DESTINO DE LAS EXPORTACIONES MENORES
Indices, Base 1980 = 100
(Datos trimestrales: 1983.1-1988.4)
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como consecuencia de la abolicion del
sobreprecio de 30% que hasta el prime-
ro de esos anos otorgaba el Banco de la
Republica en sus compras, con respecto
al precio internacional®.

3. Exportaciones menores

El elemento mas positivo en el compor-
tamiento del sector externo colombiano
durante 1988 fue, sin lugar a dudas, el
excelente desempeno de las exportacio-
nes menores. De acuerdo con las cifras
de manifiestos de aduana que publica el

15 Después de haber sido abolido totalmente el
sobreprecio de 30% se reintrodujo uno de 3%,
pero solo para compensar los pagos al fisco
nacional que debian hacer los productores
sobre las ventas del mineral.
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DANE, el valor de esas exportaciones
fue de US$1.948 millones, el cual repre-
sento un crecimiento de 18.2% frente a
1987, muy similar al que ya se habia
observado en ese afno frente a 1986
(17.7%). En términos de los registros de
exportacion aprobados por el INCOMEX,
ademas, el crecimiento de las exporta-
ciones menores durante 1988, 22%, fue
aun mayor al que denotan los manifies-
tos de aduana. Este crecimiento, como
se vera mas adelante fue explicado en
parte por el incremento en los precios
internacionales pero en un grado aun
mayor, por las mayores cantidades ex-
portadas.

Las razones del dinamismo exportador
durante 1988 fueron el relativamente alto



ritmo de crecimiento de las economias
industrializadas y el proceso de deva-
luacion real del peso de los ultimos anos.
Como se aprecia en el Grafico 9, este
ultimo proceso se manifestd fundamen-
talmente frente a las monedas de los
paises desarrollados y de manera mas
intensa frente a aquellas diferentes al
ddlar estadounidense, debido a la deva-
luacidn que a su vez sufrid éste frente a
las monedas europeas y japonesa hasta
mediados de 1988. La reversion parcial
del proceso de devaluacion del ddlar
frente a otras monedas de paises desa-

ANALISIS COYUNTURAL

rrollados implicd en el tercer trimestre de
ese afo una ligera pérdida de competiti-
vidad del peso frente a ellas que, sin
embargo, se recuperd nuevamente en el
ultimo trimestre.

De hecho, el dinamismo de las exporta-
ciones menores se manifesto de manera
particularmente fuerte en aquellas dirigi-
das hacia paises diferentes a los de
América Latina. Como se aprecia en el
Cuadro 10, basado en cifras de registros
aprobados por el INCOMEX, las expor-
taciones menores hacia Japon crecieron

Cuadro 10
EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS*
Enero-Diciembre
(Millones de USS$)

1986 1987 1988 Variaciones
87/86 88/87

% %
A. Estados Unidos 617.3 7135 840.6 15:3 18.2
B. Japon 65.5 87.3 99.5 33.4 14.0
C. Comunidad Econémica Europea 2159 233.9 295.1 8.3 26.1
Alemania Occidental 60.1 65.5 66.1 9.2 0.8
Holanda 14.9 16.2 291 8.6 79.1
Italia 19.4 30.8 48.5 58.1 57.8
Reino Unido 28.8 30.5 24.3 57 -20.3
Espana 21.7 18.6 334 -14.2 79.7
Francia 39.0 32.2 471 -17.3 46.3
Demas paises 32.0 40.1 46.5 25.2 16.2
D. Aladi 407.9 435.3 457.4 6.7 5.1
Grupo Andino 341.3 371.2 380.3 8.8 2.4
Venezuela 181.0 178.2 251.9 -1.5 41.3
Ecuador 67.9 63.6 53.4 -6.3 -16.0
Pert 90.8 127.0 72.4 39.8 -43.0
Bolivia 1.5 2.3 25 52.4 8.7
Resto Aladi 66.7 64.1 771 -3.8 20.2
E. Demas paises 153.4 266.9 423.4 73.9 58.6
Total 1460.1 17350 2116.0 18.8 22.0

a Excluye café, hidrocarburos, carbén y ferroniquel.

Fuente: Incomex
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CUADRO 11
REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFERENTES DE CAFE.
COMBUSTIBLES Y FERRONIQUEL
(Millones de US$)
Enero-Diciembre

1987 1988 Variacién 88/87
Volumen Valor Volumen Valor Volumen Precio Valor
(miles (mill. (miles (mill. Impli-
tns.) Uss$) tns.) Uss) cito
|. SECTOR AGROPECUARIO
SIN CAFE* 630.62 783.21 18.19 5.08 24.20
Banano 10973 252.09 1168.1 301.50 6.45 12.35 19.60
Flores 779 174.08 87.6  206.33 12.48 5.37 18.53
Azlcar crudo y cafia de azucar 136.9 18.79 295.6 56.10 115.96 38.23 198.54
Algodon fibra corta y larga 33.6 52.04 41.7 73.45 24.05 13.77 41.13
Tabaco negro 8.9 15.79 1.1 17.71 24.58 -9.97 12.16
Cacao en grano 8.8 16.51 14.4 23.44 62.93 -12.88 41.95
Crustaceos y moluscos
congelados 48 43.25 55 46.65 15.08 -6.28 7.85
Carne de bovino 15.6 32.77 6.8 13.93 -56.54 218 -57.49
Peces ornamentales 0.4 1.68 03 184 -1586 30.52 9.83
Hortalizas y frutas 18.3 12.05 19.2 12.80 4.89 1.28 6.23
Demas productos 46 1157 20.2 29.46 34428 -4268 15468
Il. SECTOR INDUSTRIAL"® 1021.53 1208.39 8.80 8.72 18.29
Alimentos y bebidas 144.7 69.74 119.4 69.87 -17.44 21.35 0.19
Hilados y tejidos 33.7 104.71 33.9/ 1 '101.16 0.60 -3.98 -3.40
Confecciones 6.8 134.21 10.3. . 25853 50.72 27.81 92.64
Madera y sus manufacturas 16.5 25.64 8.4 1163 -4893 -11.15 -5462
Cuero y sus manufacturas 73 111.30 8.5 129.95 17.43 -0.57 16.76
Artes graficas 226 114.02 225 12450 -0.16 9.37 9.14
Industria quimica 158.3 213.80 1725 252.34 8.95 8.33 18.03
Minerales no metalicos 2253.6 87.6 2007.4 86.20 -10.92 10.44 -1.62
— Cemento 2209.7 62.85 1965.1 61.40 -11.07 9.86 -2.31
— Demas productos 439 24.74 42.3 24.76 -3.48 3.72 0.11
Metalmecanico 30.3 111.40 376 11514 2425 -16.82 3.35
Otras industrias manufacture. 3.8 49.13 3.0 59.10 -20.13 50.63 20.31
lll. SECTOR MINERO SIN COM-
BUSTIBLES NI FERRONIQUEL 82.74 124.40 50.35
Coques y semicoques 72.5 767 121.6 11.28 67.72 -12.29 47.12
Platino 0.01 1.03 1.0 14.30 *** 128288
Piedras preciosas 0.03 62.43 0.0 93.17 -16.78 79.31 49.23
Demas productos 414 1 11.40 57.7 6.65 -86.07 24939 -51.33
IV. TOTAL SECTORES 1734.89 2115.99 e T 21.97

a Las variaciones en volumen y precio para los agregados se refieren a cambios en indice de
quantum tipo Laspeyres y de precios tipo Paasche, respectivamente.
Fuente: Incomex.

en 14%, hacia Estados Unidos en 18%, la ALADI —en su mayoria paises desa-
hacia la Comunidad Econdmica Euro-  rrollados— en 59%. El valor de las expor-
pea en 26% y hacia otros paises distin-  taciones colombianas hacia la ALADI,
tos a los anteriores y a los miembros de  en cambio, crecio en sélo 5% y el de las
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dirigidas al Grupo Andino —que repre-
sentan la mayor parte de aquellas—, en
2.4%.

El bajo crecimiento econdmico que afec-
to a América Latina en 1988 y el hecho
de que la tasa de cambio real del peso
no haya logrado un incremento significa-
tivo frente a las monedas de los paises
de la region (véase Grafico 9) permiten
entender, en parte, el relativamente len-
to crecimiento de las exportaciones co-
lombianas a esos paises. Debe obser-
varse, sin embargo, que las ventas a los
paises de la ALADI diferentes del Grupo
Andino crecieron en forma muy notoria
(20%). Asi mismo las exportaciones re-
gistradas a Venezuela manifestaron en
1988 una fuerte recuperacion, al crecer
en un 41%, aunque parte de este creci-
miento pudo ser un reflejo estadistico de
los incentivos a sobrefacturar las ventas
a ese pais que generaba la tasa de
cambio dual recientemente abolida. El
lento crecimiento de las exportaciones
registradas a la ALADI, por lo tanto,
obedecié fundamentalmente a la caida
en las ventas realizadas a Ecuador y
Peru, producida en el primer caso por la
fuerte devaluacion real del sucre y en el
segundo por la grave situacion recesiva
que enfrentd la economia peruana en
1988.

Al discriminar las exportaciones meno-
res por productos (Cuadro 11), se en-
cuentra que el dinamismo en 1988 fue
generalizado. Entre los rubros que tie-
nen una participacion significativa en el
total, sdlo la carne de bovino y la madera
y sus manufacturas mostraron tasas de
~ crecimiento fuertemente negativas. Las
exportaciones de cemento y las de hila-
dos y tejidos también se redujeron, pero
levemente. En el caso de hilados y teji-
dos, ademas, ello obedecid exclusiva-
mente a la estrategia de incorporar un
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mayor valor agregado en las exportacio-
nes, realizandolas bajo la forma de con-
fecciones. Las ventas externas de con-
fecciones de hecho, alcanzaron casi a
duplicarse, al pasar de US$134 millones
en 1987 a US$259 millones en 1988.

Las exportaciones industriales, tomadas
en conjunto, aumentaron su valor en
dolares en mas de un 18%, debido en
parte a un crecimiento significativo de
los precios internacionales pero en bue-
na medida, también, al incremento de
casi 9% en las cantidades exportadas.
Las exportaciones agropecuarias dife-
rentes de café, entre tanto, aumentaron
en mas de 24%, debido fundamental-
mente a los mayores volumenes exporta-
dos’'®. Y, aunque menos importantes en
términos absolutos, las exportaciones
menores del sector minero —constituidas
fundamentalmente por platino y piedras
preciosas—, se incrementaron, en valor,
en mas de un 50%, alcanzando a repre-
sentar US$124.4 millones en 1988.

El deterioro en el ritmo de crecimiento de
los paises industriales que se espera
para 1989, unido a las dificultades que
implicaran las recientes medidas adop-
tadas por Venezuela para el desempeno
de las exportaciones colombianas a ese
pais, generan serias dudas sobre el gra-
do en el cual Colombia pueda mantener
en este afo ritmos de crecimiento de sus
exportaciones menores tan altos como
los observados en los dos anos proce-
dentes. Por otro lado, no obstante, los
“circulos virtuosos” que generan los pro-
cesos de apertura de mercados interna-
cionales y el alto grado de competitivi-

16 Las tasas de crecimiento del volumen de ex-
portaciones agropecuarias sin café y de las
exportaciones industriales que se presentan en
el cuadro 11, de 18.2% y 8.8% respectiva-
mente, corresponden a las de indices de quan-
tum tipo Laspeyres.
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CUADRO 12
IMPORTACIONES APROBADAS Y AJUSTES POR MODIFICACIONES
(Millones de délares y porcentajes)

Importaciones
totales aprobadas

Ajustes por
modificaciones

Importaciones
totales ajustadas

Valor Var. % Valor Var. % Valor Var. %
1986 4874.30 117.07 4757.23
1987 5466.25 12.1 557.04 375.8 4909.20 3.2
1988 5866.50 7.3 191.30 —65.7 5675.20 15.6

Fuente: Incomex

dad externa que han alcanzado los pro-
ductos colombianos, gracias a la deva-
luacidn real de los ultimos afios, permi-
ten mantener proyecciones optimistas
sobre el desempefo de esas exporta-
ciones. Metas de crecimiento del orden
del 9% como las que se suponen en las
proyecciones de balanza de pagos que
se presentan mas adelante no seran por
ello, dificiles de cumplir. Para lograrlas,
sin embargo, serd indispensable que el
pais mantenga una politica de devalua-
cion que permita sostener los niveles
que ya se han logrado en la tasa de
cambio real. Reducir el ritmo de deva-
luacién con el objeto de controlar el cre-
cimiento de los precios a costa de redu-
cir esa tasa de cambio real, tal como lo
han sugerido recientemente algunos
analistas, seria echar por la borda el
esfuerzo que se ha hecho en los ultimos
anos para incrementar la competitividad
externa de los productos colombianos,
fomentar el crecimiento de las exporta-
ciones menores y consolidar la situacion
externa global del pais.

4. Comportamiento de las importaciones
El incremento de 15.6% en el valor en

ddlares de las importaciones colombia-
nasy, mas particularmente, el incremento

48

de 14.6% en el de aquellas diferentes de
combustibles, que se aprecia en el Cua-
dro 9, refleja la continuacion, durante
1988, del proceso de liberaciéon de im-
portaciones que se viene llevando a cabo
desde 1985. Claramente, esos incre-
mentos en el valor en ddlares de las
importaciones implicaron un crecimiento
de las cantidades importadas superior al
crecimiento real del PIB y constituyeron,
por lo tanto, un aumento significativo en
el porcentaje del ingreso nacional desti-
nado a compras en el exterior. Ese
aumento, ademas, fue particularmente
fuerte en los primeros trimestres del afio,
durante los cuales las importaciones
manifestaron tasas anuales de creci-
miento del orden de 29%'". Fue sélo en
el ultimo trimestre de 1988 cuando esas
tasas se redujeron en forma considera-
ble, ya que el valor de las compras ex-
ternas diferentes de combustibles reali-
zadas en ese periodo fue superior en
menos de 2% al de aquellas realizadas
en el ultimo trimestre del afio anterior.

En términos de los registros de importa-
cion aprobados por el INCOMEX, el in-
cremento entre 1987 y 1988 fue de 7.3%,

17 Ver Coyuntura Econdmica, Vol. XVIIl, No. 4,
Diciembre, 1988, ps. 40-45.



considerablemente inferior al de las im-
portaciones efectivamente realizadas,
segun manifiestos de aduana. Dos pun-
tos, sin embargo, deben ser tenidos en
cuenta al evaluar ese incremento.

En primer lugar, como en el caso de las
importaciones efectivamente realizadas,
las tasas de crecimiento anual de las
licencias aprobadas de importacion fue-
ron considerablemente mas altas duran-
te los primeros trimestres de lo que ter-
minaron siendo en el afio completo. Las
cifras acumuladas hasta junio, en parti-
cular, mostraban un crecimiento anual
superior al 18% y reflejaban una politica
excesivamente liberal que, de mante-
nerse, podria llevar a un deterioro insos-
tenible de la balanza de pagos del pais.
Las tasas de crecimiento relativamente
bajas que observaron las importaciones
aprobadas por el INCOMEX en el afo
completo reflejaron exclusivamente lo
sucedido durante el segundo semestre.
De hecho, el valor de las licencias apro-
badas entre julio y diciembre de 1988
(US$2.878 millones cuando se excluyen
los combustibles) fue ligeramente infe-
rior al de aquellas aprobadas en los mis-
mos meses de 1987 (US$2.905 millo-
nes).

En segundo término, pero no menos
importante, debe tenerse en cuenta que
las tasas de crecimiento de las importa-
ciones aprobadas entre 1987 y 1988 vy,
en particular, entre los segundos se-
mestres de esos afos, contienen una
distorsion importante que surge del
comportamiento de los ajustes y modifi-
caciones en las licencias de importacion.
En efecto, durante los ultimos meses de
1987 el INCOMEX urgid a los importa-
dores a que cancelaran aquellas licen-
cias aprobadas que no fueran finalmente
utilizadas, con lo cual el Instituto podria
aprobar nuevas licencias dentro del cupo
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que para ello le habia fijado la Junta
Monetaria. Es esto, fundamentalmente,
lo que explica que los ajustes por modifi-
caciones a las licencias aprobadas ha-
yan pasado de US$117 millones en 1986
a US$557 millones en 1987, volviendo
luego a caer hasta US$191 millones en
1988, tal como se aprecia en el Cuadro
12. Al aislar el efecto de las cancelacio-
nes y modificaciones de licencias, el va-
lor ajustado de las importaciones apro-
badas por el INCOMEX creciéd en un
15.6%, tasa considerablemente superior
al 7.3% de crecimiento de las licencias
sin ajustar.

Desafortunadamente, la informacion que
suministra el INCOMEX no permite de-
sagregar el comportamiento de las im-
portaciones ajustadas. No obstante, la
descomposicion de las importaciones
aprobadas (sin ajustar) que se presenta
en el Cuadro 13 contiene elementos de
interés, que vale la pena destacar.

En primer lugar, se observa que el creci-
miento en las aprobaciones de licencias
durante 1988 se concentré integramen-
te en el sector privado, ya que las im-
portaciones aprobadas al sector oficial
se redujeron levemente (en 1.6%). En
segundo término, aunque las importa-
ciones oficiales de bienes de consumo
aumentaron en forma notoria —debido
especialmente a las importaciones de
alimentos por parte del IDEMA- las im-
portaciones totales de ese tipo de bienes
se contrajeron en 1.8%. Adicionalmente,
se puede apreciar en el Cuadro 13 que
el crecimiento de las importaciones pri-
vadas en 1988 se dio de manera mas
pronunciada en los rubros de materias
primas y productos intermedios. Y que,
aunque las importaciones totales de bie-
nes de capital para el sector privado
crecieron en forma relativamente lenta
(6.7%), aquellas dirigidas a la industria
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CUADRO 13
IMPORTACIONES APROBADAS TOTALES
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR
Enero-Diciembre
(Millones de dolares)

Oficiales Privadas Totales
1987 1988 1988/87 1987 1988 1988/87 1987 1988 1988/87
% % %
I. BIENES DE CONSUMO 89.4 123.4 38.1 563.6 517.6 -8.1 653.0 641.1 -1.8
1. No duradero 9.8 37.3 280.1 3349 2825 -167 344.7 319.8 -7.2
2. Duradero 79.6 86.1 8.2 228.7 235.2 2.8 308.3 321.3 4.2
. MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 3484 391.2 12.3 2278.8 2613.7 14.7 2627.2  3005.0 14.4
1. Combustibles 99.2 123.9 25.0 246 48.0 94.7 123.8 171.9 38.8
2. Para agricultura 19.7 13.8 -29.8 190.8 255.6 339 210.5 269.4 28.0
3. Paraindustria 229.5 253.5 10.4 20634 2310.2 12.0 22929 2563.6 11.8
Ill. BIENES DE CAPIfAL 448.0 359.9 -19.7 17135 1828.4 6.7 2161.5 21883 1.2
1. Materiales de construccion  34.1 448 31.6 59.8 87.9 47.0 93.9 132.7 414
2. Para agricultura 22 (9 131.8 69.5 76.5 10.1 747 81.6 13.8
3. Paraindustria 311.7 248.2 -20.4 1065.6 1198.0 124 13774 1446.2 5.0
4. Equipo de transporte 100.0 61.8 -38.3 518.6 466.0 -10.1 618.6 527.8 147
IV. DIVERSOS 10.2 6.8 -32.8 14.4 25.3 75.7 245 32.1 30.8
TOTAL IMPORTACIONES 896.0 881.4 -1.6 4570.3  4985.1 9.1 5466.2 5866.4 7:3

Fuente: Incomex.

lo hicieron mas rapidamente que el total,
al crecer en 12.4%.

Todos estos elementos reflejaron una
tendencia claramente favorable en la
composicién de las importaciones apro-
badas por el INCOMEX, que por demas
ya se venia observando en 19878, Ellos,
sin embargo, contrastan fuertemente con
lo que se observaba en las cifras de
licencias aprobadas por el INCOMEX en
los primeros trimestres de 1988 cuando
como lo sefalara Coyuntura Econémica,
las importaciones oficiales aparecian

18 Ver Cristina Lanzetta, “La Economia Mundial y
el Desempeno del Comercio Exterior Colom-
biano”, en Coyuntura Econdmica, Vol. XVIII,
No. 1, Marzo, 1988; pags. 135,138.
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creciendo mas rapidamente que las pri-
vadas, las de bienes de consumo cre-
ciendo mas rapidamente que las demas
y las importaciones privadas de bienes
de capital para la industria cayendo en
términos absolutos'®.

Todo parece indicar, entonces, que en el
segundo semestre de 1988 no sdélo se
corrigieron los ritmos excesivos de cre-
cimiento de las importaciones aproba-
das sino también las tendencias inde-
seables en la composicién de esas im-
portaciones que se habian manifestado
en el primer semestre del afio.

19 Ver Coyuntura Econdmica, Vol. XVIIl, No. 3,
septiembre, 1988, p. 39.



Es de esperar que en 1989 no se mani-
fiesten nuevamente crecimientos exce-
sivos en las compras externas del pais,
los cuales perjudicarian el desempefo
de la actividad productiva y se constitui-
rian en una amenaza para la solidez del
sector externo colombiano. Las presio-
nes que reciben las autoridades econo-
micas para realizar una liberacion signi-
ficativa de las importaciones como con-
dicion para la aprobacion de créditos por
parte de la banca multilateral (en parti-
cular del Banco Mundial), y el apoyo que
esas presiones encuentran en algunos
sectores de opinidn —internos y externos
al gobierno— constituyen sin embargo un
grave factor de incertidumbre sobre la
materia.

C .Desempefio global de la balanza
de pagos en 1988 y perspectivas
para 1989

1. Nota Metodologica

En el Cuadro 14 se presentan los resul-
tados de la balanza de pagos de Colom-
bia para 1986 y 1987, conjuntamente
conuna estimacion preliminar para 1988
y una proyeccion para 1989. Antes de
entrar al analisis de las cifras, sin em-
bargo, conviene hacer dos anotaciones
metodoldgicas.

En primer lugar, vale la pena anotar que
los valores de las exportaciones y de las
importaciones que aparecen alli no co-
rresponden exactamente con las cifras
del DANE presentadas en el Cuadro 9.
Esto obedece fundamentalmente a que
la metodologia de la balanza de pagos
utiliza valores FOB y no CIF de las im-
portaciones y realiza algunos ajustes en
los valores de las exportaciones —funda-
mentalmente en las de café e hidrocar-
buros— con respecto a los valores FOB
de los manifiestos de aduana del DANE.
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Por otra parte, debe destacarse que la
metodologia utilizada en la construccion
de la balanza de pagos en el Cuadro 14
es la misma que utilizé el Banco de la
Republica hasta 1986 y la que sigue
utilizando el Departamento Nacional de
Planeacion. Ella difiere sin embargo de
la usada por el Banco de la Republica
desde 1987, en la cual se incluyen como
exportaciones las ventas de oro de las
reservas internacionales que realiza el
Banco de la Republica en el exterior, en
lugar de las compras internas del metal,
que si dan origen a aumento en esas
reservas.

2. Resultados de 1988

Pese a las diferencias metodoldgicas con
las cifras comentadas anteriormente
(Cuadro 9), el balance comercial de la
balanza de pagos refleja basicamente la
misma tendencia. En particular, se ob-
servaque ese balance se deteriora entre
1987 y 1988, debido al crecimiento de
las importaciones y al menor valor de las
exportaciones de hidrocarburos, pero se
mantiene ampliamente superavitario.

El balance en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, sin embargo, fue defici-
tario en mas de US$600 millones en
1988, pues los grandes pagos de intere-
ses que realiz6 el pais a sus acreedores
y los pagos de utilidades y dividendos
que hizo a los inversionistas externos
—fundamentalmente a las empresas pe-
troleras internacionales— no alcanzaron
a ser cubiertos por los superavits co-
mercial y de servicios no financieros. De
hecho, los pagos de intereses (US$1.553
millones) y los de utilidades y dividendos
(US$446 millones) sumaron casi
US$2.000 millones en 1988; esto es,
una cifra considerablemente superior a
la de las exportaciones menores y equi-
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CUADRO 14
BALANZA DE PAGOS, 1986-1989
(Millones de dolares)

1986 1987 1988e 1989p Variaciones
porcentuales

87/86 88/87 89/88

|. BALANZA COMERCIAL 1922 1460 906 1424

A. Exportacion de bienes 5331 5253 5307 6210 -1.5 1.0 17.0
1. Café 2742 1633 1623 1687 -40.5 —0.6 39

2. Mineras 1226 2064 1844 2518 68.3 -10.6 36.5
a. Petréleo y derivados 619 1342 971 1487 116.7 -27.6 53.2

b. Carbon 201 263 307 450 30.9 16.8 46.4

c. Ferroniquel 48 76 156 130 58.8 105.4 -16.9

d. Oro 359 384 411 452 irilh) 7.0 10.0

3. Menores 1363 1556 1840 2005 14.2 18.2 9.0
B. Importacion de bienes 3409 3794 4401 4786 i 16.0 8.8
1. Derivados del petréleo 130 101 168 164 -22.0 66.2 2.3

2. Otras 3279 3692 4233 4622 12.6 14.6 9.2

Il. BALANZA DE SERVICIOS
NO FINANCIEROS Y

TRANSFERENCIAS 79 365 248 29

A. Exportac. de servicios 1211 1175 1295 1371 -3.0 10.2 58
B. Importac. de servicios 1916 1810 1997 2192 -5.5 10.3 9.7
C. Transferencias netas 785 1001 950 850 27.6 =5.1 -10.5

lll. BALANZA SERVICIOS

FINANCIEROS -1538 -1750 -1769 -1996

A. Ingresos 153 193 230 261 26.0 19.4 13.5

B. Egresos 1691 1943 1999 2257 14.9 2.9 12.9
1. Intereses 1315 1399 1553 1716 6.5 11.0 10.4
2. Dividendos <l 543 446 542 442 -17.9 2015

IV. BALANZA EN CUENTA

CORRIENTE 463 75 -615 -543

V. FINANCIAMIENTO 1001 -97 950 836
A. Inversion 562 287 254 310 -48.9 -11.5 22.0

B. Endeudamiento neto 439 -384 696 526

1. Largo plazo 2037 -150 664 526

a. Sector oficial 1850 -91 625 601

— Desembolsos 2769 1152 2322 2560

— Amortizaciones 918 1243 1697 1959

b. Sector privado 187 -59 39 -75

2. Corto plazo, contra-
partidas y errores y
omisiones -1598 -234 32 0

VI. CAMBIO EN RESERVAS
NETAS 1464 -22 335 293

Fuentes: Cifras de 1986 y 1987 segun Banco de la Republica. Estimaciones para 1988 y proyecciones para 1989
segun FEDESARROLLO, con base en informacion del DNP, “Programa Macroecondémico para 1989", Documento
DNP-2412-UPG-UIP, enero 24, 1989.
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valente a un 38% de las exportaciones
totales de bienes en ese afo.

Con todo, el déficit en cuenta corriente
que se observo en la balanza de pagos
de 1988 pudo ser integramente cubierto
con los recursos de financiacion externa.
La financiacion externa neta en 1988, en
efecto, fue positiva por US$350 millo-
nes, contrastando con lo sucedido el afo
anterior, cuando el pais actué como pres-
tamista neto al resto del mundo. En este
resultado jugd un rol importante el de-
sembolso tardio del crédito “Concorde”,
que estaba previsto inicialmente para
1987 y sélo se logré en 1988. El saldo de
la deuda externa bruta del pais crecid,
como consecuencia, en casi US$1.000
millones a lo largo de 1988, pasando de
US$15.641 millones en diciembre de
1987 a US$16.600 millones a finales del
ultimo afio.

3. Perspectivas para 1989
y negociaciones sobre
deuda externa

La proyeccion de la balanza de pagos
para 1989 que se presenta en el Cuadro
14 expresa basicamente que, bajo su-
puestos razonables, el pais podra contar
con un déficit en cuenta corriente del
orden de US$550 millones, equivalente
al 1.4% del PIB y ligeramente mas bajo
que el de 1987. Por supuesto, la incerti-
dumbre que existe sobre la evolucién de
los precios internacionales y sobre el
comportamiento de las cantidades ex-
portadas —en particular de hidrocarbu-
ros— obliga a tomar esta proyecciones
con maxima cautela. No parece proba-
ble en ningun caso, sin embargo, que el
déficit corriente se salga del rango del 1
al 2% del PIB, que puede ser considera-
do reducido en términos de los patrones
internacionales para un pais en desa-
rrollo.
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Utilizando la proyeccién sobre inversion
extranjera directa del Departamento
Nacional de Planeaciéon?, que implicaria
un ingreso neto para el pais de US$310
millones en 1989 por ese concepto, el
remanente del déficit corriente que seria
necesario financiar mediante endeuda-
miento neto o cambios en reservas in-
ternacionales se reduce a US$233 millo-
nes. Con un saldo de reservas netas de
casi US$3.800 millones, como el que
tenia el pais al finalizar 1988, ese
remanente por financiar no constituye
ninguna amenaza para la solidez de la
situacion externa del pais.

A diferencia de lo que sucedia en la
primera mitad de la década de los ochen-
ta, las dificultades que se puedan pre-
sentar en el manejo de las finanzas ex-
ternas de Colombia durante 1989 no
surgen de las operaciones corrientes con
el resto del mundo sino, en forma exclu-
siva, del gran monto de amortizaciones
que debera cubrir el pais sobre su deuda
vigente. Sin contar los pagos correspon-
dientes a la deuda privada ni a la deuda
publica de corto plazo, las amortizacio-
nes del sector oficial sobre deudas de
largo plazo programadas para 1989 al-
canzan US$1.959 millones; esto es, una
cifra equivalente al 5% del PIB. Por su-
puesto, en las condiciones actuales del
pais, esas amortizaciones so6lo podran
ser cubiertas mediante una refinancia-
cién, sea en forma explicita —con una
reestructuracion formal- o en forma
implicita, con la contratacién de nuevos
créditos por un monto equivalente o
superior.

Del monto total de amortizaciones que

debera cubrir el pais en 1989, US$1.062
millones corresponden a pagos a la

20 DNP, "Programa Macroecondémico para 1989",
op. cit.
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banca comercial internacional y US$897
millones a pagos a labanca multilateral y
a proveedores y gobiernos extranjeros
(véase el Cuadro 15). En cuanto a las
amortizaciones a la banca de caracter
oficial, existe un amplio consenso en el
pais en que su refinanciacion debe ser
lograda mediante la contratacion de
nuevos créditos. De hecho, el programa
de endeudamiento del gobierno no sdlo
contempla la contratacion de los montos
necesarios para cubrir las amortizacio-

nes programadas frente a ese tipo de
entidades, sino de montos superiores,
que permitirian al pais obtener de ellas
crédito neto por US$676 millones. Los
desembolsos que esto requiere, sin
embargo —que serian superiores en casi
un 30% y en un 80%, respectivamente, a
los que se obtuvieron de las mismas
fuentes en 1988 y en 1987—, no se en-
cuentran aun totalmente garantizados.
El segundo desembolso del crédito del
Banco Mundial al sector eléctrico, por

CUADRO 15
PROGRAMA DE DESEMBOLSOS Y AMORTIZACIONES
(Millones de dodlares)

1986 1987 19882 19892 19902
MULTILATERAL 454 .3 267.4 322.8 2919 267.8
Desembolsos 7451 578.4 750.8 845.9 887.3
Amortizaciones 290.8 311.0 418.0 554.0 619.5
Saldo 4590.0 5807.3 6133.1 6425.0 6692.8
Participacion (%) 36.8 42.0 42.4 423 422
BANCA COMERCIAL 989.8 -267.4 226.2 63.6 -91.8
Desembolsos 1406.2 332.0 1104.2 11252 941.7
Amortizaciones 416 .4 599.4 878.0 1061.6 1033.5
Saldo 4903 .4 4716.0 4955 4 5019.0 4927 2
Participacion (%) 39.3 341 34.3 33.0 31.1
PROVEEDORES Y
GOBIERNOS 183.1 -42.4 66.2 383.7 484 .1
Desembolsos 4115 291.2 467.2 727.2 932.9
Amortizaciones 228.4 333.6 401.0 343.5 448.8
Saldo 2969.6 3319.0 3422.0 3805.7 4289.8
Participacion (%) 23.8 24.0 23.7 25.0 27.0
TOTAL 1627.2 -42.4 625.2 739.2 660.1
Desembolsos’ 2562.8 1201.6 23222 2698.3 27619
Amortizaciones 935.6 1244.0 1697.0 1959.1 2101.8
Saldo 12463.0 13842.3 14467.5 15206.7 15866.8
Crecimiento (%) 1.1 45 5.1 43

1 Considerando un nivel efectivo de ejecucion de 94.4% se obtienen desembolsos para 1989
de US$2.560 millones, que implican un crecimiento del saldo de la deuda de 4.2% en dicho

ano.

2 El saldo es el resultado de sumar al saldo del afio anterior el flujo neto corriente.

Fuente:
BIRF.

1986-1987: Banco de la Republica. Saldos corregidos con factor de revaluacién

1989-1990: DPN. Tomado de DNP, “Programa de desembolsos de crédito publico
externo para 1989”, Documento DNP-2411-UIP, enero 24 de 1989, cuadro 6.
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US$75 millones, ha encontrado obs-
taculos por el incumplimiento en algunas
metas de ajuste sectorial, como las de
reduccion de pérdidas de energia, la
disminucion de la cartera morosa y las
de ajustes de tarifas en Bogota. Otros
créditos del Banco Mundial, ademas, se
encuentran sujetos a negociaciones
complejas que podrian obligar al pais a
adoptar politicas inconvenientes en
campos distintos al de la deuda externa,
como es el del manejo de sus importa-
ciones.

En cuanto a las amortizaciones a labanca
comercial, el gobierno nacional también
ha decidido refinanciarlas mediante la
consecucion de nuevos créditos, dese-
chando la posibilidad de entrar en un
proceso formal de reestructuracion. Las
negociaciones encaminadas a contratar
un crédito sindicado por US$1700 millo-
nes, que cubriria buena parte de las
amortizaciones programadas a la banca
comercial en 1989 y 1990, se enmarcan
dentro de esta estrategia. En este caso,
sin embargo, no existe consenso sobre
la conveniencia de la estrategia. Si bien
la negociacion del llamado crédito “Chal-
lenger” ha permitido condiciones
financieras considerablemente mejores
a las de créditos sindicados obtenidos
en ahos anteriores, como el “Concorde”
y el “Jumbo”, ellas siguen siendo inferio-
res a las obtenidas por otros paises lati-
noamericanos en la reestructuracion de
sus deudas?'. El crédito “Challenger”,
ademas, solo cubre las amortizaciones

21 El crédito "Challenger” por US$1700 millones
tiene un componente de crédito puro por
US$1525 millones en el que los bancos parti-
cipan en proporcion a su participacion en las
amortizaciones programadas de Colombia en
1989y 1990 y un tramo adicional, por US$175
millones, que se otorga por parte de bancos
que incrementan su exposicion en el pais, a
través de titulos especiales de deuda algo mas
onerosos. Las condiciones para el primer tra-
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correspondientes a dos afios, mientras
una reestructuracion, siguiendo los pa-
trones de otros paises de la region, po-
dria cubrir un plazo mas amplio. Una
reestructuracion, ademas, podria cobijar
parte de los intereses, con lo cual se
obtendria crédito neto positivo de la
banca comercial.

La estrategia de recurrir a nuevos crédi-
tos para refinanciar las amortizaciones,
por otra parte, tiene un grave inconve-
niente desde el punto de vista fiscal,
frente a la alternativa de una reestructu-
racion formal. Esta surge de la necesi-
dad de hacer apropiaciones presupues-
tales para el cubrimiento del servicio de
la deuda y de la imposibilidad legal de
hacer las apropiaciones para inversion
publica mientras los nuevos créditos que
las cubren no se encuentren contrata-
dos. Como se vera en el capitulo corres-
pondiente a las finanzas publicas, este
inconveniente generod graves retrasos en
la ejecucion de la inversion publica du-
rante 1988. Seguramente, ademas, ge-
nerara retrasos mayores durante 1989,
incluso si la contratacion del “Challen-
ger” se logra en forma rapida.

La “moratoria concertada” con la banca
comercial en que entré el pais al co-
menzar 1989 constituyd un elemento

mo consideran un periodo de gracia de 5.8
anos y un plazo total de 12.6 anos, cuando los
plazos del “Concorde” eran 5 afios y 10.5 anos
respectivamente y los del Jumbo de 4.5y 8.5
anos. La tasa efectiva, incluyendo comisiones,
es de 1.12% sobre Libor, cuando la del “Con-
corde” era 1.46% y la del Jumbo de 2%. De
acuerdo con informacién de la CEPAL, (“Infor-
me Preliminar de la Economia Latinoamerica-
na, 1988", Cuadro 8), las condiciones obteni-
das por Venezuela en sus reprogramaciones
entre 1986 y 1988 consideraban un plazo total
de 14 anos y un margen sobre Libor de 0.88%.
Las condiciones de las reprogramaciones de
México, Argentina, Brasil y Uruguay en el mis-
mo periodo fueron aun mas ventajosas.
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positivo para presionar la participacion
de todos los bancos en la operacién del
crédito “Challenger”. Sin embargo, al
tener un caracter puramente temporal,
ella no permiti6 que el sector publico
destinara a inversion los recursos com-
prometidos en el servicio de la deuda, a
diferencia de lo que sucederia con una
reestructuraciéon formal.

Entre las ventajas de la negociacion del
crédito “Challenger”, frente a negocia-
ciones anteriores de créditos sindicados
de la banca comercial, se destaca la
apertura de la posibilidad de que el pais
aproveche el descuento con el cual se
esta transando la deuda externa colom-
biana en los mercados internacionales
(44% en noviembre pasado segun cifras
de la CEPAL). El disefio de mecanismos
operativos para la utilizacion de ese
descuento deberia ser adoptado, en las
actuales condiciones, como una priori-
dad por parte de las autoridades econé-
micas colombianas. La utilizacion de ese

tipo de descuentos por parte de los pai-
ses deudores, por demas, constituye la
base del novedoso “Plan Brady”, de los
Estados Unidos cuyos detalles se estan
empezando a conocer.

Volviendo sobre la proyeccion de la ba-
lanza de pagos para 1989, el Cuadro 14
supone, siguiendo a Planeacién Nacio-
nal, que los desembolsos programados
(Cuadro 15) se ejecutan en un 95%. Si
ello se logra, las reservas internaciona-
les podrian aumentar en cerca de
US$300 millones durante el afio, bajo el
supuesto de que las importaciones no
aumentan mas de un 9%. Si el logro de
esos desembolsos se supedita a una
liberacion significativa de las importacio-
nes, sin embargo, no solo se obtendria
probablemente una reduccién de las
reservas internacionales en este afno
sino, mas grave que ello, se comprome-
teria la solidez de la balanza comercial y
de la cuenta corriente para los afios
venideros.

lll. Finanzas Publicas

De acuerdo con las cifras de la Contra-
loria General de la Republica®, el déficit
de operaciones efectivas del gobierno
central paso de representar 0.45% del
PIB en 1987 a 1.36% en 1988, al tiempo
que el déficit correspondiente al sector
publico consolidado pasé de 1.96% del
PIB a 2.52%. Con todo, los déficits ob-
servados en 1988 fueron considerable-
mente inferiores a los que se tenian pro-
gramados al comenzar el afio, tanto en
el caso del gobierno central (1.5% del

22 Contraloria General de la Republica, “"Coyun-
tura Fiscal”, 1988, en Informe Financiero, Di-
ciembre, 1988.
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PIB) como en el del sector publico con-
solidado (3.1% del PIB)?. Este resulta-
do, ademas, fue particularmente sobre-
saliente por cuanto los ingresos del sec-
tor publico se vieron afectados por la
fuerte caida en el valor de las exporta-
ciones de hidrocarburos. De hecho, el
deterioro en la situacién financiera de
Ecopetrol, desde un superdvit equiva-
lente a 0.72% del PIB en 1987 hasta un
déficit de 0.04% del PIB en 1988, permi-
tiria explicar por si solo un incremento en

23 DNP, Programa Macroeconémico, 1988,
Documento DNP-2359-UPG, Marzo 15 de
1988.
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CUADRO 16
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

1987 1988 Var. %
l. INGRESOS CORRIENTES 935.5 1220.7 30.5
A. Ingresos Tributarios Netos 838.7 1100.1 31.2
1. Renta y complementarios 309.9 403.1 30.1
2. \Ventas 248.8 335.2 34.7
3. Aduanas y recargos 116.1 147.8 27.3
4. CIF importaciones 75.4 98.3 30.5
5. Ad-valorem gasolina y ACPM 59.6 78.5 31.8
6. Ad-valorem 2.5% café 9.1 10.6 16.0
7. Otros 19.7 26.7 35.4
B. Ingresos no tributarios 96.8 120.5 24.5
1. Transferencias cafeteros y Ecopetrol 38.1 12.5 —67.1
2. Otros 58.7 108.0 84.0
Il.- GASTOS TOTALES 975.3 1380.6 41.6
A. Corrientes 766.2 1070.9 39.8
1. Servicios personales 167.2 220.7 320
2. Gastos generales? 69.3 119.9 70.0
3. Transferencias 415.3 580.8 39.9
4. Intereses 114.5 151.6 32.4
a. Internos 31.3 492 57.4
b. Externos 83.2 102.4 231
B. Inversion 206.7 289.3 40.0
1. Pagos de tesoreria 147.0 250.7 70.5
2. Pagos directos en el exterior 14.8 1.7 P
3. Pagos indirectos sector
descentralizado® 44.8 36.9
C. Otros préstamos 25 20.4 b
IV. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) -39.8 -159.9 i

a Incluye compra de equipo militar (rubro reclasificado).
b Incluye pagos indirectos sector eléctrico, inversion indirecta ICEL-CORELCA y pagos. »

deudas otras entidades descentralizadas.

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, diciembre 1988.

el déficit del sector publico consolidado
superior al efectivamente observado.

A. Ingresos y gastos del
gobierno central en 1988

El déficit de casi $160.000 millones que
manifestaron las operaciones efectivas
del gobierno central en 1988 superd en

$120.000 millones al observado en 1987.
La razdn, como se aprecia en el Cuadro
16, fue un fuerte crecimiento de los gas-
tos totales, de 41.6% nominal, que no
pudo ser compensado por el incremento
en los ingresos corrientes. Este Ultimo
fue de sdlo 30.5% entre 1987 y 1988,
inferior incluso al crecimiento del ingreso
nominal de la economia.
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1. Ingresos corrientes del
gobierno central

Los cambios en los sistemas de recaudo
de impuestos y, en particular, el traslado
al sistema bancario de esta funcion,
generaron durante 1988 grandes dificul-
tades para desagregar el comportamiento
de los ingresos tributarios y no tributa-
rios y, dentro de los primeros, los co-
rrespondientes a impuestos de ventas y
de renta. Cifras recientemente publica-
das por la Contraloria General de la
Republica, que se presentan en el Cua-
dro 16, permiten hacer ahora esas de-
sagregaciones.

Como se puede apreciar, los ingresos
tributarios crecieron en 31.2%, cifra infe-
rior a la del crecimiento del PIB nominal
(que bajo el estimativo de crecimiento
real de 3.8% y con inflacion de 28.1%
habria sido cercano a 33%). La inelasti-
cidad frente al ingreso de los ingresos
tributarios que sugieren estas cifras,
ademas, es mas pronunciada en el caso
de los impuestos de renta y complemen-
tarios, los cuales crecieron apenas en
30.1% (implicando una elasticidad ingre-
so nominal de 0.91, claramente inferior a
la unidad)®. Si bien es cierto que ese
crecimiento estuvo negativamente afec-
tado por cuanto en 1987 se tuvieron los
efectos extraordinarios de una amnistia
tributaria (que se estima produjo $21.000
millones), también debe tenerse en cuen-
ta que en 1988 entrd a regir por primera
vez el impuesto sobre la renta de Eco-
petrol, que produjo $23.000 millones. Al
descontar ambos efectos especiales, el
crecimiento de los ingresos por impues-
tos de renta y complementarios fue de

24 En términos reales, los impuestos de renta y
complementarios crecieron en sélo 1.56%, lo
cual implica, frente a un incremento real del
PIB de 3.8%, que la elasticidad ingreso real fue
de apenas 41%.
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31.6%, todavia inferior al crecimiento del
ingreso nominal de la economia (y de
acuerdo con el cual la elasticidad ingre-
so de estos impuestos habria sido de
0.96)%.

Entre los rubros importantes de los in-
gresos tributarios del gobierno central, el
unico que manifestd un crecimiento su-
perior al del ingreso de la economia en
1988 fue el correspondiente a impuestos
sobre las ventas. Este rubro, en efecto,
crecid en 34.7% nominal de acuerdo con
las cifras del Cuadro 16. Varios puntos,
sin embargo, deben ser destacados para
evaluar ese crecimiento. En primer lu-
gar, pese a haber sido alto, éste consti-
tuyé una evidente desaceleracion frente
a los crecimientos observados en el
mismo rubro en 1986y 1987 (de 43.8% y
39.6%, respectivamente). En segundo
término, el crecimiento mas fuerte en los
recaudos por impuesto de ventas se
manifestd en aquellos correspondientes
a productos importados. Desafortunada-
mente, las cifras sobre ingresos tributa-
rios netos publicados por la Contraloria
no permiten hacer esta distincion. Sin
embargo, cifras sobre ingresos brutos
del sector central de la nacién®, segun
las cuales el crecimiento total del IVA
habria sido de 37.6%, muestran que el
correspondiente a bienes importados
(42.4%) fue muy superior al de bienes
internos (34.6%). Finalmente, debe re-
cordarse que en funcion del proceso de
descentralizacion administrativa, una
parte creciente del impuesto a las ventas
debe ser cedida a los municipios®’. Mien-
tras en 1986 la cesion a los municipios
eraun 30% del IVA, en 1987 fue un 32%

25 En términos reales, esta elasticidad seria de
71.9%.

26 Véase Contraloria General de la Republica,
Informe Financiero, diciembre, 1988; Cuadro
2.2.

27 De acuerdo con la Ley 12 de 1986.



y en 1988 un 34.5%, porcentaje que
ademas seguira aumentando en los afnos
venideros hasta alcanzar el 50% en 1992.
Por ello, el crecimiento de los recaudos
por IVA conlleva automaticamente ma-
yores transferencias de la nacion. Des-
contando este efecto, el incremento de
34.7% en los ingresos netos por im-
puestos a las ventas que se aprecia en
el Cuadro 16, constituyé un incremento
en los ingresos disponibles para el go-
bierno central de so6lo 29.7% entre 1987
y 1988.

2. Gastos corrientes
del gobierno central

Las transferencias del IVA a los munici-
pios fueron, por la razon mencionada en
la seccion anterior, una de las causas
del aumento tan alto que observaron los
gastos corrientes del gobierno central en
1988. De hecho, como se aprecia en el
Cuadro 16, el valor nominal de las trans-
ferencias en 1988 fue superior en casi
40% al de 1987. No obstante, el rubro
que mostré una mayor tasa de creci-
miento entre los gastos corrientes fue el
correspondiente a gastos generales, que
se incrementaron en 70.0%, debido en
buena parte al aumento de 111.4% en
los suministros de defensa (por la adqui-
sicion de equipo militar por un valor de
US$230 millones; esto es, cerca de $69
mil millones).

Por contraste con los rubros de gastos
generales y transferencias, los corres-
pondientes a erogaciones del gobierno
central en servicios personales y en in-
tereses crecieron a tasas similares o li-
geramente inferiores a la de crecimiento
del ingreso nominal de la economia. En
el caso de los intereses, el lento creci-
miento obedecio a lo sucedido con aque-
llos sobre deuda externa, los cuales por
primera vez en varios afos crecieron
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menos que la tasa de inflacién. Los inte-
reses sobre la deuda interna, en cambio,
aumentaron en 57.4%, debido principal-
mente a la inclusion de $36 mil millones
para pagar intereses de los TAN28. Estos
cambios en la importancia relativa de los
intereses internos y externos reflejan en
buena medida el cambio en la composi-
cion de la deuda del gobierno durante
1987, cuando el crédito externo neto fue
negativo y tuvo que recurrirse a endeu-
damiento interno en montos importan-
tes.

3. Gastos de inversion

Los pagos de inversion del gobierno
central manifestaron en 1988 un incre-
mento de 40.0%, considerablemente
superior a la inflacion y al crecimiento del
PIB nominal. Ademas, al excluir la inver-
sion indirecta a través de ICEL-COREL-
CA y otros pagos al sector descentrali-
zado que estrictamente no deberian ser
clasificados como inversién (esto es, al
considerar solamente la inversion direc-
ta del gobierno central a través de pagos
de Tesoreria o de pagos directos en el
exterior), el incremento fue de 56%.

El fuerte crecimiento en la inversion real
que denotan las cifras anteriores res-
pondié a los requerimientos de ejecu-
cion del Plan de Economia Social de la
presente administracion y constituy6 por
ello un elemento claramente positivo en
la evolucidn de las finanzas publicas en
1988. Ese fuerte crecimiento, sin embar-
go, no se manifestd en forma continua a
lo largo de todo ese afo. Por el contrario,
todavia a mediados de 1988, las cifras
sobre pagos de inversion del gobierno
central aparecian decreciendo en forma
importante, en términos reales, frente al

28 Contraloria General de la Republica, op.cit., p.
48.
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periodo correspondiente del aho ante-
rior. Casi un 70% de esos pagos de
inversidn se concentraron en el segundo
semestre del afio. El fuerte crecimiento
de la inversion real entre los afios com-
pletos de 1987 y 1988, por lo tanto, sdlo
se hizo posible por una gran aceleracion
de pagos al final del ultimo afo, que
permitio contrarrestar el grave rezago
que en el proceso presupuestal corres-
pondiente se habia observado durante
la mayor parte de él.

Los problemas de ejecucion surgieron
inicialmente de una politica monetaria
contraccionista que busco retrasar los
pagos de tesoreria. Al avanzar el ano,
sin embargo, esos problemas de ejecu-
cion surgieron fundamentalmente de la
imposibilidad de realizar importantes
adiciones presupuestales antes que se
desembolsara el crédito “Concorde”. La
estrategia escogida por las autoridades
para refinanciar la deuda externa publica

implicé que el gobierno tuviera que
mantener la mayor parte de su presu-
puesto comprometido en el pago del
servicio de esa deuda sin que, debido a
las demoras en la contratacion del “Con-
corde”, pudiera hacer las apropiaciones
necesarias para la ejecucion oportuna
de los gastos de inversion que serian
financiados con estos recursos.

B. Balance financiero del sector
publico descentralizado

El balance financiero del sector publico
descentralizado, incluyendo el Fondo
Nacional del Café, manifestd una consi-
derable mejoria entre 1987 y 1988, al
pasar de un déficit equivalente al 1.50%
del PIB en el primero de esos anos a uno
de 1.16% en el segundo. Este resultado,
ademas, fue particularmente notorio en
la medida en que, por razones mencio-
nadas anteriormente, las finanzas de
Ecopetrol manifestaron un drastico dete-

CUADRO 17
SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1987-1988
(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB)

Miles de millones

Porcentajes

de pesos
1987 1988 1987 1988
I. GOBIERNO CENTRAL -39.8 -159.9 —-0.45 -1.36
Il. SECTOR DESCENTRALIZADO
SIN FNC —85.1 -138.1 -0.97 -1.18
A. Ecopetrol 63.6 —4.3 0.72 -0.04
B. Carbocol -33.6 -34.0 -0.38 -0.29
C. Telecom 14.8 12.7 0.17 0.11
D. ISS 29.1 21.8 0.33 0.19
E. Sector Eléctrico -67.8 -56.1 -0.77 -0.48
F. Metro Medellin -24 .4 -37.0 -0.28 -0.32
G. Resto —66.8 —41.2 -0.76 -0.35
IIl. FONDO NACIONAL DEL CAFE —46.8 2.6 -0.53 0.02
IV.SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -1718 -295.5 -1.96 -2.52

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, diciembre 1988.
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rioro, al pasar de un superavit de $63.000
millones en 1987 a un déficit de $4.300
millones en 1988 (Véase Cuadro 17).

El elemento que mas contribuyd a la
mejoria en el balance financiero del sec-
tor publico descentralizado fue el des-
empefno del Fondo Nacional del Café.
De un déficit de $46.800 millones, el
FNC pas6 a mostrar un pequefio super-
avit, lo cual fue posible gracias a la re-
duccién en el volumen de la cosecha
cafetera que se manifesté entre los ahos
civiles de 1987 y 1988. Debe destacar-
se, sin embargo, que en la medida en
que esa reduccion en el volumen de la
cosecha reflejé parcialmente un retraso
de parte de ella para el primer trimestre
de 1989, la mejoria en las finanzas del
FNC podra revertirse facilmente en el
afo en curso.

Al excluir Ecopetrol y el FNC, las entida-
des del sector publico descentralizado
manifestaron en general una notoria
tendencia al ajuste financiero. Tomado
en forma conjunta, el déficit de esas en-
tidades paso de representar 1.69% del
PIB en 1987 a 1.14% en 1988. Para
cada una de las entidades importantes
que eran deficitarias en 1987, ademas,
el déficit fue menor en 1988, con la unica
excepcion del Metro de Medellin. En
particular, se destacaron los procesos
de ajuste en las entidades publicas pe-
quenas, clasificadas como “resto” en el
Cuadro 17, y en las entidades del sector
eléctrico. En estas ultimas, el déficit paso
derepresentarun 0.77% del PIB en 1987
aun 0.48% en 1988. Sin embargo, este
ajuste no fue suficiente para cumplir con
las metas que se tenian previstas (un
déficit de 0.45% del PIB). Ademas las
demoras en los desembolsos de crédito
externo obligaron al sector eléctrico a
utilizar crédito neto del FODEX por cuan-
tias muy superiores a las inicialmente
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presentadas (EI FODEX amplid en
US$88 millones su crédito al sector,
cuando su presupuesto inicial era de
US$38 millones)®.

El ajuste logrado en las finanzas del
sector publico descentralizado, exclui-
dos Ecopetrol y el FNC, resulta particu-
larmente notable cuando se observa que
durante 1988 el sector incrementd su
inversion real en forma considerable.
Segun cifras de Planeacion Nacional, en
efecto, los pagos de inversion del sector
publico descentralizado crecieron en
48.5% nominal entre 1987 y 1988; esto
es, en mas de 16% real®.

C. Financiamiento del
déficit en 1988

Por contraste con lo sucedido en 1987,
cuando el crédito externo neto para el
gobierno central y para el sector publico
consolidado fueron negativos, en 1988
ese tipo de crédito constituyd la principal
fuente de financiamiento del déficit. Los
mayores desembolsos, asociados enuna
proporcion importante con el crédito
“Concorde”, no solo permitieron cubrir
amortizaciones superiores en casi un
80% (en pesos corrientes) a las de 1987,
sino que condujeron a un crédito neto
externo por $111 mil millones al gobier-
no central y por $147 mil millones al
sector publico consolidado (Véase Cua-
dro 18). Como se menciond anterior-
mente, el hecho de que el crédito “Con-
corde” se hubiese retrasado para 1988,
cuando estaba programado para 1987,
explicd en gran medida estos resulta-
dos.

La utilizacion de crédito interno no mo-
netario se redujo por parte del gobierno

29 /bid, p. 29.
30 DNP, “Programa Macroeconémico para 1989",
op.cit., Cuadro 9.
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CUADRO 18
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Miles de millones de pesos)

Gobierno Sector descentra- FNC Sector publico
central lizado sin FNC consolidado
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988

|. CREDITO EXTERNO
NETO =A7uiia2:140.7 1 32.0 3.2 35 32 146.7
A. Desembolsos 83 610 314 7112157111 299:3 3.8 35 303.1 617.6
B. Amortizaciones 130.7 203.5 1442 289.1 0.5 — 2755 4926
C. Corto plazo neto = —ill—80 88 = 00 88N . 8

Il. CREDITO INTERNO
NETO NO MONETARIO 26.9 25.5 217 881D 23.5 -30.2 53.0 83.4

Ill. CREDITO INTERNO
NETO MONETARIOA® 60.1 23.3 418 179 20.1 241 1220 653
IV. TOTAL 39.8 159.9 85.1 138.1 46.8 -26 171.8 2955

a Para el Gobierno Central, incluye crédito FIP, cupos especiales con el Banco de la Republica y

variacion en depésitos y efectivo.

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, diciembre 1988.

central pero se incrementd por parte del
sector publico descentralizado. El cré-
dito monetario, entre tanto, se utilizé en
montos muy inferiores en 1988 que en
1987, tanto por parte del gobierno cen-
tral como por el sector publico descen-
tralizado.

D. Perspectivas para 1989

El “Programa Macroeconomico para
1989" elaborado por el DNP prevé un
incremento de 44% nominal en los gas-
tos de inversion del sector publico en
este aho; esto es, un incremento aun
mayor al observado en 1988 (39.9%)3'.
Aun asi, sin embargo, el déficit progra-
mado por el DNP para el sector publico
consolidado, excluido el FNC, seria del
orden de 2.5% del PIB, similar al obser-
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vado en 1988. El déficit del gobierno
central, entre tanto, se incrementaria
marginalmente, del equivalente a 1.36%
del PIB observado en 1988, a 1.7% en
1989.

El logro conjunto de las metas de creci-
miento de la inversion real y de manteni-
miento del déficit en niveles manejables,
tal como lo supone el Programa Macro-
econdmico, enfrenta dos riesgos princi-
pales que podrian eventualmente con-
vertirse en obstaculos para su cumpli-
miento.

31 Estas cifras incluyen gobierno central, entida-
des del programa de seguimiento financiero,
otras entidades y transferencias del IVA para
inversién municipal. Ver DNP, “Programa Ma-
croeconémico para 1989", op. cit, Cuadro 12.



Por un lado, como lo destaca el propio
Programa Macroeconémico, existe un
grado importante de incertidumbre so-
bre el comportamiento de los ingresos
de Telecom y Ecopetrol. Especialmente
en el caso de esta ultima entidad, las
proyecciones que se tienen sobre ingre-
sos podrian verse alteradas fuertemente
por sucesos ajenos al control de las auto-
ridades, tal como sucedi6é en 1988 con el
desplome de los precios internacionales
y los atentados guerrilleros a los oleo-
ductos. La incertidumbre que elementos
como éstos introducen para el conjunto
de las finanzas publicas en las actuales
circunstancias deberia aprovecharse
para disehar mecanismos que la miti-
guen, tales como el fondo de estabiliza-
cién de ingresos petroleros que se pro-
puso en la entrega anterior de Coyuntu-
ra Economica®.

Por otro lado, el logro de las metas plan-
teadas por el Programa Macroecondmi-
co para 1989 enfrenta un grave riesgo
relacionado con el financiamiento del
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“déficit. Tal como esta previsto, un 73%
del déficit del sector publico seria finan-
ciado con crédito externo neto; lo cual
constituye un porcentaje muy superior al
observado en 1988. Incluso- si se con-
creta el crédito sindicado por US$1700
millones con la banca comercial, el fi-
nanciamiento externo requerido no esta-
ria plenamente garantizado pues, como
se discutié en el capitulo sobre sector
externo, se requieren también desem-
bolsos particularmente grandes de la
banca multilateral y de gobiernos y pro-
veedores extranjeros. Para garantizar la
ejecucion de la inversién publica en este
afio, ademas, sera indispensable que el
proceso de apropiacion presupuestal se
inicie rapidamente, lo cual a su vez re-
querird la contratacion pronta de todos
los créditos sobre los cuales se prevén
desembolsos en este afo. Los retrasos
en el proceso de ejecucion presupuestal
que se manifestaron en 1988, como
consecuencia de las demoras en la con-
tratacion y desembolso del “Concorde”,
podrian hacerse aun mas graves en
1989.

V. Situacion Monetaria y Financiera

A. Comportamiento de los principales
agregados monetarios

La tasa de crecimiento de los medios de
pago al finalizar 1988 fue de 25.8%, muy
inferior al crecimiento del ingreso nomi-
nal e inferior incluso a la meta de 28%
que se habian planteado las autorida-
des. Enlos meses de enero y febrero de

32 Ver Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No. 4,
diciembre, 1988; p. 56. Asimismo, ver en esta
revista el articulo de Guillermo Perry, "El Pe-
tréleo y la Economia Colombiana”.

1989, ademas, las tasas de crecimiento
de los medios de pago se mantuvieron
por debajo del 24%. A juzgar por estos
indicadores, por lo tanto, las restriccio-
nes a la liquidez que afectaron a la eco-
nomia colombiana durante todo el afio
de 1988 no han sido removidas.

Como se analizd en distintas entregas
de Coyuntura Econdmica a lo largo de
1988, el comportamiento de los agrega-
dos monetarios durante ese afio estuvo
caracterizado por una fuerte contraccion
de la liquidez y por grandes cambios en
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GRAFICO 10

(Variaciones porcentuales)
Enero 1986 — Febrero 1989

A. Medios de pago (M1) y base monetaria.
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las preferencias del publico por los dife-
rentes activos financieros y monetarios.
Desde finales de 1987, en efecto, las
autoridades iniciaron una politica de res-
triccion dirigida a contrarrestar unas ta-
sas de crecimiento de la base monetaria
y de los medios de pago que eran consi-
deradas excesivas (Véase Grafico 10.A).
Durante el primer semestre de 1988, sin
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embargo, esa politica de restriccion coin-
cidié con un fuerte incremento en las
preferencias del publico por efectivo, en
contra de las cuentas corrientes y de los
cuasidineros, originada en anuncios
sobre controles tributarios a los depdsi-
tos de mas de $6 millones en el sistema
financiero (Grafico 11). Esta coinciden-
cia condujo a una paraddjica situacion



en que pese a los intentos de control, los
ritmos de crecimiento de la base mone-
taria se incrementaron rapidamente vy,
simultdneamente, las condiciones de li-
quidez del sistema financiero se deterio-
raron en forma drastica. En efecto, la
sustitucion que hacia el publico de de-
positos en UPAC (cuasidineros) por efec-
tivo, implicaba para las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda una pérdida de
recursos que, mientras reducia su liqui-
dez y su capacidad de crédito, les obli-
gaba a reducir sus depdsitos en el Ban-
co de la Republica (en el FAVI), gene-
rando un efecto expansionista neto so-
bre la base monetaria. Al mismo tiempo,
la sustitucion de cuasidineros por efecti-
vo generaba un efecto contraccionista
sobre la oferta monetaria ampliada, pero
expansionista sobre los medios de
pago*.

Desafortunadamente, pese al tipo de
mecanismo que se estaba presentando,
las autoridades monetarias mantuvieron
inalterado el limite maximo que tenian
como objetivo para la tasa de crecimien-
to de los medios de pago. Para la con-
secucion de ese objetivo, ademas, utili-
zaron inicialmente el instrumento de los
encajes bancarios, incrementando los
requerimientos de reservas correspon-
dientes a los depdsitos oficiales, y com-
pitieron con el sistema financiero en la
captacion de recursos a través de OMAs,
con lo cual se reforzé la caida en la
liquidez del sistema financiero. En un
contexto de libertad de mercado, esta
situacion condujo a que las entidades

33 Aunque la sustitucion de depdsitos en cuenta
corriente por efectivo genera un menor multi-
plicador bancario que deberia reducir el creci-
miento de los medios de pago (M1), tal como lo
afirma el Banco de la Republica en sus Notas
Editoriales de diciembre de 1988, la sustitucion
de cuasidineros por efectivo tiene un efecto
claramente expansivo sobre M1.
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del sector incrementaran rapidamente las
tasas de interés. Simultaneamente, ade-
mas, las instituciones financieras desa-
rrollaron “innovaciones” dirigidas a in-
crementar su capacidad de captar recur-
sos, a través, fundamentalmente, del
otorgamiento de liquidez a papeles fi-
nancieros que legalmente no contaban
con esa caracteristica®.

Fue sélo en el mes de abril cuando las
medidas de control tributario a los depé-
sitos en el sistema financiero fueron
desmontadas. Hacia ese mismo mes,
ademds las autoridades monetarias
manifestaron un cambio en su percep-
cion de la situacion y empezaron a ac-
tuar con un criterio menos contraccionis-
ta, en la direccion de reducir los saldos
en circulacion de las Operaciones de
Mercado Abierto (OMAs).

A pesar de estos cambios, sin embargo,
los medios de pago y la oferta monetaria
ampliada siguieron creciendo en forma
excesivamente baja (Grafico 10) y los
indicadores de preferencia por efectivo
se mantuvieron anormalmente altos en
los meses subsiguientes (Grafico 11).
En parte, ello estuvo vinculado con el
hecho de que las altas tasas de interés y
las “innovaciones” financieras, que ya
para ese momento dominaban el pano-
rama, implicaban una demanda de dine-
ro reducida endégenamente. En particu-
lar, la alta rentabilidad y el alto grado de
liquidez que implicitamente habian ad-
quirido algunos instrumentos financieros
como los CDTs, reducian la demanda
por depdsitos en cuenta -corriente, ca-
rentes de rentabilidad, y la demanda por

34 El auge de las operaciones "Repos” y la con-
cesién generalizada de sobregiros garantiza-
dos con CDTs fueron algunas de estas “inno-
vaciones”. Para mayor detalle ver Coyuntura
Econdmica, Vol. XVIII, No. 4, diciembre, 1988;
pp. 58-63.
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GRAFICO No. 11
INDICADORES DE PREFERENCIA POR LIQUIDEZ
Enero 1986 — Febrero 1989

A. Relacion efectivo/cuentas corrientes en 1987, 1988 y 1989.
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(Datos a fin de mes)

CUADRO 19
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

ANALISIS COYUNTURAL

Miles de millones de pesos y porcentajes

Saldos fin de jnio Saldos fin de diciembre Saldos fin de febrero
1987 1988  Var.(%) 1987 1988  Var. (%) 1988 1989  Var. (%)
I. EFECTIVO EN PODER DEL
PUBLICO 2575 353.2 37.2 413.7 522.5 26.3 328.2 376.4 14.7
Il. SISTEMA FINANCIERO 2299.8 2815.1 224 24506 3019.7 232 2619.2 33186 26.7
A. Depositos en Cta. Cte. 573.8 714.5 24.5 634.6 796.0 254 665.0 850.5 279
B. Depositos de ahorro 280.3 314.0 12.0 331.0 389.7 17.7 307.1 363.4 18.3
C. Certif. de Depés. a Térm. 529.5 71141 343 599.6 659.3 10.0 655.5 751.3 14.6
D. Depésitos CAV 721.5 827.3 14.7 678.9 911.4 34.2 761.8 1080.7 41.8
E. Captacién Compafilas de
Financiamiento Comercial 121.6 169.6 39.5 125.2 180.9 441 152.5 198.7 30.3
F. Cédulas Hipotecarias 73 78.6 7.5 81.0 82.4 j 771 74.0 —4.1
lll. SECTOR PUBLICO 205.3 2414 17.6 227.5 270.2 18.8 217.6 243.7 12.0
A. Titulos de Ahorro Nacional 142.0 159.0 12.0 152.4 181.4 19.0 152.6 180.7 184
B. Titulos cafeteros 50.1 59.9 19.6 59.9 59.9 0.0 59,9 59.9 0.0
C. Certificados Eléctricos
Valorizables y TER 13.2 225 70.5 15.2 289 90.1 5.2 3.2 -38.6
IV. BANCO DE LA REPUBLICA 335.2 754.5 125.1 348.7 543.7 55.9 444 .4 509.1 14.6
A. Certificados de Cambio 37.2 219 —41.1 19.6 24.2 23.5 26.3 39.5 50.3
B. Operaciones de Mercado
Abierto 174.6 208.8 19.6 170.9 165.9 -8.8 191.4 169.3 -11.6
1. Titulos de Participacion 99.9 123.3 234 126.5 96.3 -23.9 155.3 112.9 -27.3
2. Titulos Canjeables’ 74.7 855 14.5 444 59.6 34.2 36.2 56.4 55.9
C. Otras operaciones con
titulos del Bco. Republica 123.4 523.8 324.5 158.2 363.6 129.8 226.7 300.4 32.5
1. Contrapart. de
operaciones en M/E. 34.0 354.0 941.2 426 225.0 428.2 106.4 160.1 50.4
2. TRECy TREN 87.3 130.8 49.8 115.6 138.6 19.9 114.4 132.2 15.5
3. Otras 2.1 39.0 17571 0 0 i 5.9 8.1 384

1 Incluye Titulos Canjeables de reaseguradoras.

Fuente: Banco de la Republica.

depdsitos de ahorro y en UPAC, que al
tener tasas de interés controladas ha-
bian perdido competitividad. En efecto,
como se aprecia en el Cuadro 19, hacia
mediados de 1988 los depdsitos a térmi-
no y las captaciones de las Compafias
de Financiamiento Comercial estaban
creciendo a tasas de 34.3% y 39.5%,
mientras los depdsitos en cuenta co-
rriente lo hacian en sdlo 24.5%, los de-
positos en UPAC en 14.7% y los depdsi-
tos de ahorro en 12.0%. Simultanea-
mente, ademas, la oferta monetaria se-
guia viéndose restringida, pese al cam-

bio en la actitud de las autoridades. Un
recaudo de impuestos superior a las
estimaciones originales y unos rezagos
excesivos en la ejecucion del gasto pu-
blico, de hecho, constituyeron a la Teso-
reria General de la Nacién en un factor
fuertemente contraccionista.

B. Control y liberacion
de las tasas de interés

Como consecuencia de la situacion des-

crita, los niveles de las tasas de interés
hacia mediados de 1988 eran franca-
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GRAFICO No. 12
TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MARGENES DE INTERMEDIACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
Diciembre 1985 — Febrero 1989

(Porcentajes)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.
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mente insostenibles. En los meses de
julio y agosto, las tasas efectivas de
captacion se ubicaron por encima de
35% y las de colocacion superaron el
44% en promedio (véase Grafico 12).
Por ello, las autoridades acertadamente
decidieron entrar a controlarlas con
medidas administrativas en el mes de
agosto, al tiempo que tomaron algunas
medidas de relajaciéon de los controles
monetarios, encaminadas a suministrar
la liquidez necesaria para que el merca-
do validara las menores tasas de inte-
res.

En varios aspectos, el control adminis-
trativo de los intereses condujo a los
resultados deseados. Las tasas bajaron,
aliviando los costos excesivos que ve-
nian imponiendo a las actividades pro-
ductivas. La competitividad de los depd-
sitos en UPAC se recupero, favorecida
también por un aumento en la correccion
monetaria, y las captaciones de las CAVs
se incrementaron hasta el punto que en
diciembre estaban creciendo a ritmos
superiores al 34%, con claros beneficios
sobre su capacidad de otorgamiento de
créditos para construccion. La cadena
de quiebras de entidades financieras que
se habia iniciado en el periodo de altas
tasas de interés, como consecuencia en
buena medida de las dificultades de re-
cuperacion de cartera, se interrumpio.
Los margenes de intermediacion del sis-
tema financiero se recuperaron (Grafico
12.B). Ademas, a juzgar por lo sucedido
con los ingresos netos del balance de
servicios no financieros de la balanza
cambiaria, la reduccion de las tasas de
interés no generd mayores egresos ile-
gales de capital. Por el contrario, dicho
balance se recuperé fuertemente en el
ultimo trimestre del afio, al mostrar in-
gresos netos positivos por US$100 mi-
llones cuando en los primeros trimestres
habia sido deficitario (Cuadro 20).
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Por otra parte, sin embargo, el control

administrativo de las tasas de interés
generd algunos problemas de evasién,
pues la liquidez en el sistema financiero
no se incrementd en la magnitud nece-
saria para validarlo. La reduccién de dos
puntos en los encajes bancarios decre-
tada sumultaneamente con los controles
y de cuatro puntos adicionales decreta-
da unas semanas mas tarde no solo fue
insuficiente por su monto sino por el ca-
racter que tuvo de reduccion puramente
temporal. De hecho, en el mes de octu-
bre hubo de darsele un caracter per-
manente, pero ya se habian perdido dos
meses en los cuales las entidades finan-
cieras no se sentian en capacidad de
utilizar plenamente los recursos libera-
dos por la perspectiva de tenerlos que
volver a encajar en el futuro cercano. El
ritmo de crecimiento de la oferta mone-
taria se mantuvo excesivamente bajo,
hasta el punto que, como ya se mencio-
ng, termind el afio conunatasade 25.8%,
inferior en siete puntos porcentuales al
crecimiento del ingreso nominal de la
economia.

Asi, desafortunadamente, el control de
las tasas de interés no se acompafno del
relajamiento de la liquidez que hubiera
sido necesario para validarlo. Por el
contrario, la reduccién de los intereses
lograda por medios administrativos apa-
rentemente dio una sefal perversa a las
autoridades monetarias, que al sentirse
descargadas del objetivo de reducirlas,
consideraron erréneamente que podian
mantener y reforzar las restricciones a la
liquidez.

En enero de 1989, por primera vez des-
de que se instauraron los controles, las
tasas de interés en el mercado se ubica-
ron por debajo de los limites impuestos
por el gobierno. La razdn era puramente
estacional y estaba relacionada con los
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CUADRO 20
INGRESOS NETOS DE SERVICIOS NO FINANCIEROS
DE LA BALANZA CAMBIARIA
(Millones de ddlares)

Trimestre 1984 1985 1986 1987 1988
| -115.00 -59.50 -8.68 71.40 -34.10
] -102.70 -95.80 —29.42 94.10 —28.70
] —-155.50 -17.80 29.00 78.90 0.00
1\ -77.20 -28.40 33.80 121.20 100.80
TOTAL —-450.40 -201.50 24.70 365.60 38.00

Fuente: Banco de la RepuUblica, Balanza Cambiaria.

excedentes de liquidez que tipicamente
se presentan en el sistema financiero en
el primer mes de cada afno. A pesar de
ello, las autoridades utilizaron la situa-
cion para justificar el desmonte de los
controles, arguyendo que estos se ha-
bian vuelto redundantes.

En la medida en que las restricciones a
la liquidez siguieron existiendo (la tasa
anual de crecimiento de los medios de
pago fue de apenas 21.4% en enero y
23.5% en febrero y las tasas correspon-
dientes a la oferta monetaria ampliada
fueron 23.7% y 25.9%), los efectos de la
liberacion de los intereses no se hicieron
esperar. En febrero las tasas efectivas
de captacion del sistema financiero se
ubicaron en 33.12% y las de colocacion
en 42.35%, en ambos casos cerca de un
punto por encima de sus niveles de fina-
les de 1988 (ver Grafico 12). En la me-
dida en que avance el aho y los exce-
dentes estacionales de liquidez de los
primeros meses se agoten, ademas, la
tendencia alcista de las tasas de interés
podra manifestarse de manera mas in-
tensa. A menos que se remuevan las
politicas de excesiva contraccion mone-
taria, por lo tanto, el peligro de que la
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situacion de mediados de 1988 se repita
en 1989 no esta ni mucho menos des-
cartado.

C. Utilidades de los bancos
en 1988

Las restricciones de liquidez que enfren-
t6 el sistema financiero durante 1988 no
impidieron que se mantuviera el proceso
de recuperacion de las entidades del
sector que se venia manifestando en los
ultimos afos. Por el contrario, las utilida-
des de esas entidades, y en particular
las de los bancos, manifestaron un im-
portante crecimiento. De acuerdo con
cifras de la Asociacion Bancaria, en efec-
to, las utilidades netas del sistema ban-
cario pasaron de $7 mil millones en 1987
a $26 mil millones en 1988, con un in-
cremento porcentual de 271%. Sobre
este impresionante crecimiento, que ha
sido ampliamente publicitado en las ulti-
mas semanas, deben hacerse sin em-
bargo algunas anotaciones.

En primer lugar, como se aprecia en el
Cuadro 21, la mejoria fue particularmen-
te grande en los bancos oficiales, que
pasaron de tener pérdidas por $5.200
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CUADRO 21
UTILIDADES BANCARIAS, 1987-1988
(Miles de millones de pesos y variaciones porcentuales)

Bancos Privados

Bancos Mixtos

1987 1988 Var.% 1987 1988 Var. %

I. MARGEN FINANCIERO BRUTO
MAS PROTECCION DE CARTERA 48.3 70.7 46.5 16.9 22.0 30.6
Il. MARGEN FINANCIERO BRUTO? 34.0 57.8 69.9 15.6 20.0 28.7
IIl. MARGEN FINANCIERO NETO® 13.5 241 78.3 55 6.0 8.4
IV. UTILIDAD NETA¢ 8.4 14.7 74.3 3.8 4.2 10.6

Bancos Oficiales

Total Sistema Bancario

1987 1988 Var.% 1987 1988 Var. %

. MARGEN FINANCIERO BRUTO
MAS PROTECCION DE CARTERA 62.7 81.3 29.7 1278 1740 36.2
1I. MARGEN FINANCIERO BRUTO? 45.6 63.7 39.7 952 1415 48.7
Ill. MARGEN FINANCIERO NETO® -1.7 10.2 ke 17.4 40.3 132.0
IV. UTILIDAD NETA® -5.2 7.2 e ke ke 7.0 26.1 271.2

a Ingresos menos egresos financieros.

b Margen Financiero Bruto mas Ingresos No Financieros menos Gastos Administrativos menos

Otros Egresos

¢ Margen Financiero Neto menos Provisiones Imporrenta.
d Las cifras del Banco Cafetero de 1988 corresponden al acumulado hasta noviembre.

Fuente: Asociacion Bancaria de Colombia.

millones en 1987 a obtener ganancias
por $7.200 millones en 1988, en un re-
sultado que se puede explicar funda-
mentalmente por lo sucedido con el
Banco de Colombia. Los bancos priva-
dos también vieron incrementadas sus
utilidades netas en forma muy aprecia-
ble (74.3%) pero los bancos mixtos sélo
las incrementaron en 10.6%, esto es,
una tasa inferior a la del crecimiento de
los precios.

Paor otra parte, es importante observar
en el Cuadro 21 que el crecimiento por-
centual en el margen financiero bruto del
sistema bancario, si bien muy alto, fue
considerablemente inferior al de la utili-
dad neta. Esto sugiere que el excepcio-

nalmente alto crecimiento porcentual de
esta ultima fue inducido en una medida
importante por lo sucedido con los in-
gresos y gastos no financieros de las
entidades bancarias. Las utilidades ob-
tenidas por ventas de bienes dados en
pago en periodos anteriores a 1988 ex-
plican en parte este resultado.

Asimismo, se destaca que la alta tasa de
crecimiento del margen financiero bruto
del sistema bancario (48%) fue explica-
da parcialmente por una menor tasa de
proteccion de cartera mala en 1988 de la
que se habia observado el afio anterior.
Al descontar este efecto, el margen fi-
nanciero bruto, definido por la diferencia
entre los ingresos y los egresos finan-
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cieros diferentes al castigo de cartera,
fue ciertamente alta, 36%, pero no ex-
traordinaria. En buena medida, por lo
tanto, el extraordinario crecimiento de
las utilidades bancarias en 1988 debe
ser explicado por cuanto en ese afo no
fue necesario "seguir utilizando los ex-
cedentes obtenidos para cubrir pérdidas
de periodos anteriores, como habia su-
cedido en 1986 y 1987.

En cualquier caso, la consolidacién de
unas condiciones en las cuales el siste-

ma bancario, y el sistema financiero en
general, puede obtener utilidades am-
pliamente positivas sugiere que el pro-
ceso de recuperacion de las entidades
del sector puede entrar en una nueva
etapa: la de su capitalizacién. Asi parece
haberlo entendido la Junta Monetaria al
expedir la Resolucién No. 21 de marzo 8
de 1989, segun la cual la relacion maxi-
ma permitida de pasivos a capital paga-
do y reservas se redujo de 15 veces a
12.5 veces a patrtir de julio del presente
afio®.

V. Precios y salarios

A. Comportamiento reciente de la
inflacion y perspectivas para 1989

La tasa anual de inflacién de los precios
al consumidor se ubico al finalizar 1988
en 28.1%, excediendo ampliamente las
previsiones que se tenian al comenzar el
afio. En los primeros meses de 1989
dicha tasa ha manifestado una tenden-
cia decreciente, que por demas ya se
venia observando desde mediados del
afio anterior. Todavia en marzo sin
embargo, se ubicaba en 26.5%, nivel
éste claramente excesivo para los patro-
nes histéricos de Colombia.

1. Precios de los alimentos

Como se discutié extensamente en en-
tregas anteriores de Coyuntura Econod-
mica, el rapido proceso de aceleracion
de la inflacién que se observd entre
mediados de 1986 y mediados de 1988
estuvo explicado fundamentalmente por
problemas en el abastecimiento interno
de alimentos. Esos problemas conduje-
ron el ritmo de crecimiento de los precios
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de los alimentos desde un minimo de
10.1% en junio de 1986 hasta un tope de
35.6% en junio de 1988 (véase Gréfico
13). En ese proceso, al precio relativo de
los alimentos se incrementd enun 19.2%,
pese a que ya en 1986 se hallaba muy
por encima de sus niveles de comienzos
de la década. En términos de productos
no alimenticios, la canasta de alimentos
costaba en junio de 1988 un 33.8% mas
que en 1982 (Gréfico 14).

Gracias a un favorable cambio en la po-
litica agropecuaria que se manifesté
desde el segundo trimestre de 1988 y
gracias también a un buen desempefio
de las cosechas, el precio relativo de los
alimentos comenzdé a reducirse desde
mediados de ese afio, mitigando con ello
las presiones inflacionarias. La tasa anual
de crecimiento de los precios de los ali-
mentos se redujo desde 35.6% en que
se hallaba en el mes de junio hasta 29.5%

35 Larelacién actualmente vigente es de 10 veces
el capital y reservas para pasivos diferentes a
CDTs y de 5 veces para CDTs.
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GRAFICO 13
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 1984 — Marzo 1989

%40
.4 Alimentos
.

35 1

30

1984 1985

T1lllllll||[y||x|||sls|]|||l|||1|li[r1lrllllll|]|||liﬂll||l||
1986 1987 1988 1989

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

en noviembre. El proceso se interrumpid
y revirtié temporalmente en diciembre,
cuando la tasa de inflacion de los ali-
mentos subidé hasta 30.8%. En 1989, sin
embargo, la tendencia descendente vol-
vié a mantenerse, y en marzo, la tasa
anual fue de 28.2%. De mantenerse la
tendencia, por lo tanto, podria esperarse
que esa tasa siguiera bajando a lo largo
del afio hasta ubicarse por debajo de la
tasa de inflacion del resto de productos
de la canasta familiar. En tal caso, los
alimentos dejarian de ser factores acti-
vos aceleradores de la inflacion, como lo
fueron en 1988, y pasarian a actuarenla
direccidon contraria, contribuyendo a
desacelerarla. Dos puntos, sin embargo,
hacen que esta perspectiva no esté en-
teramente despejada.

Porun lado, debe recordarse que debido
al cambio en la canasta que utiliza el
DANE para la elaboracion del IPC, la
ponderacion de los alimentos se redujo
considerablemente a partir de enero®.
La contribucidn que eventualmente pue-
dan hacer los alimentos a desacelerar la
inflacién en 1989, si sus precios crecen
por debajo de los del resto de la canasta,
sera por ello inferior a la contribucién
que hicieron para acelerarla en 1988.

Por otra parte, y mas importante que lo
anterior, existe una gran incertidumbre

36 En la canasta para ingresos bajos los alimen-
tos pasaron de representar el 51.93% a el
42.57%. En la de ingresos medios, pasaron de
36.64% a 30.55%.
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GRAFICO 14
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
(Indice base diciembre 1982 = 100)
Enero 1982 — Marzo 1989
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sobre el grado en el cual la tendencia
descendente en el ritmo de crecimiento
de los precios de los alimentos se vaya a
mantener después de las medidas de
ajuste adoptadas por el gobierno de
Venezuela. La unificacién cambiaria y la
eliminacién de subsidios a la produccion
agropecuaria en el vecino pais, en efec-
to, no sdlo tenderan a reducir el contra-
bando de alimentos y de insumos agro-
pecuarios hacia Colombia sino que ge-
neraran incentivos al contrabando en la
direccion opuesta. El peligro de que eso
conduzca a situaciones de relativo de-
sabastecimiento interno y a una nueva
aceleracion en el ritmo de crecimiento

37 Los efectos sobre la inflacion colombiana que
tuvieron los ajustes cambiarios venezolanos
en el pasado son analizados en el articulo de
Rosario Cérdoba publicado en esta misma
revista: “Interrelacién entre los procesos infla-
cionarios de Colombia y Venezuela”.
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de los precios de los alimentos no se en-
cuentra ni mucho menos descartado?.

2. Precios de los bienes distintos
a los alimentos en la canasta familiar

A diferencia de lo que sucedia a co-
mienzos de 1988, cuando la fuerte ace-
leracion de la inflacion que se estaba
observando podia ser explicada en for-
ma casi exclusiva por el comportamiento
de los precios de los alimentos, la co-
yuntura inflacionaria actual resulta con-
siderablemente mas compleja. Los pre-
cios de los bienes distintos a los alimen-
tos en la canasta familiar pasaron de
mostrar una tasa de crecimiento de sélo
20.7% en diciembre de 1987 a mostrar
tasas del orden de 25%, y con una ligera
tendencia al alza, desde mediados de
1988. En los rubros clasificados como
misceldneos (donde se incluyen aque-
llos bienes distintos de alimentos, ves-
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GRAFICO 15
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS
Enero 1984 — Marzo 1989
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tuario y vivienda), la aceleracién fue par-
ticularmente notoria, pues de una tasa
anual de crecimiento de sus precios de
24% al finalizar 1987, se pasé a una de
31.3% en febrero del presente afio. Pero
la aceleracion de la inflacion también fue
muy fuerte en los rubros de vivienda y
vestuario, tal como se aprecia en el Gra-
fico 15. Ademas, pese a una caida en la
tasa correspondiente a vestuario en los
meses de febrero y marzo ultimos, el
proceso de aceleracién de la inflacién de
productos diferentes de alimentos no ha
dado todavia sefiales claras de
interrumpirse®®.

38 Debido al cambio en la canasta familiar corres-
pondiente al IPC, el DANE no ha elaborado las
cifras que tradicionalmente presenta y analiza
Coyuntura Economica sobre el comportamien-
to de los precios segun sectores de origen

Pese a la politica de contraccion mone-
taria del ultimo afio y a la menor utiliza-
cion de la capacidad productiva que se
tiene actualmente, por comparacion con
la de comienzos de 1988, existen ele-
mentos que hacen temer que las altas
tasas actuales de inflacién de los pro-
ductos diferentes de alimentos se man-
tengan e incluso se aumenten en uno o
dos puntos durante 1989. Entre esos
elementos se destacan (i) el ajuste del
salario minimo en 27% y los incremen-
tos salariales algo superiores a esta cifra
que se han realizado en negociaciones

(agropecuarios sin procesar, pecuarios, agri-
colas procesados, industriales, etc.) para ene-
ro y febrero de 1989. Se espera, sin embargo,
que esas cifras pueden ser presentadas de
nuevo en préximas entregas de Coyuntura
Econdmica
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colectivas recientes en el sector privado;
(ii) la tasa de devaluacion nominal, que
en 1988 fue de 27.4% y en los meses de
enero y febrero de 1989 estuvo en ritmos
equivalentes al 28.6% anual; vy, (iii) los
altos ajustes en las tarifas de servicios
publicos y en otros precios administra-
dos por el sector publico, los cuales han
estado intimamente vinculados con el
proceso de ajuste fiscal y con los altos
ritmos de devaluacion nominal de los
ultimos afos.

Los elementos anteriores podran consti-
tuirse en 1989 en factores aceleradores
de la inflacién de bienes no alimenticios.
Debe destacarse, sin embargo, que ello
es asi por cuanto sus ajustes nominales
recientes tuvieron que hacerse sobre la
base de la inflacion global del IPC en
1988 que, como ya se dijo, estuvo fuer-
temente influida por la aceleracion en la
inflacion de alimentos. Incluso si los pre-

CUADRO 22
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE
LOS SALARIOS REALES
(Variaciones porcentuales)

1987/86 1988/87

Salario minimo

legal -1.06 -2.64
Salarios obreros

industria -0.67 -1.542
Salarios empleados

industria 0.17 0.162
Salarios empleados

comercio 5.16 1.182
Salarios obreros

construccién 8.52 -2842
Jornales agricolas 4.31 4.52°
Jornales ganaderos 5.02 3.86°

a Enero-Noviembre.

b Enero-Septiembre.
Fuente: DANE y calculos de
FEDESARROLLO.
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cios relativos y las tasas de crecimiento
de los precios nominales de los alimen-
tos se reducen en forma importante en
1989, por lo tanto, el mantenimiento de
tasas de inflacion relativamente altas en
este afio podra ser explicado en alto
grado por la aceleracion de la inflacién
de alimentos en 1988. Debido a los
mecanismos de indexacion existentes en
Colombia (de salarios, de tasa de cam-
bio, de tarifas de servicios publicos, etc.),
dicha aceleracion tuvo efectos de carac-
ter permanente que seran dificiles de
revertir en el futuro cercano.

En conclusion, si las medidas recientes
de Venezuela no alcanzan a revertir la
tendencia descendente de la inflacion de
alimentos, parece razonable esperar que
la inflacion global del IPC en 1989 se
ubique entre 25% y 27%. Esto es, por
debajo de la de 1988 pero por encima de
la meta de 24% que se ha planteado el
gobierno. Ese resultado global reflejaria
una reduccion apreciable de la inflacion
de alimentos, parcialmente contrarresta-
da por un aumento de uno o dos puntos
en la del resto de productos de la ca-
nasta familiar.

B. Comportamiento
de los salarios reales

La aceleracion de la inflacion durante
1988 se conjugo con la pérdida de dina-
mismo de la actividad productiva, y de la
demanda laboral, para generar un dete-
rioro en los salarios reales de los traba-
jadores urbanos de mas bajos ingresos.
En efecto, como se-aprecia en el Cuadro
22, el salario minimo legal se redujo en
2.6% real entre 1987 y 1988, y a juzgar
por las cifras acumuladas hasta noviem-
bre los salarios reales de los obreros
industriales se redujeron en 1.5% y los
de los obreros de la construccion en
2.8%. Los salarios reales de los emplea-



dos de la industria y el comercio, en
cambio, manifestaron aumentos de 0.2%
y 1.2% respectivamente, en 1988.

Los jornales reales de los trabajadores
rurales, por su parte, manifestaron un
incremento sustancial en 1988, siguien-
do la tendencia que ya se observara en
1987 (véase Cuadro 22). Este resultado
es consistente con el hecho de que la
actividad productiva del sector agrope-
cuario, exceptuando café, mantuvo un
considerable dinamismo en el dltimo afio.
Ademas, el aumento en los precios re-
lativos de este sector debié permitir un
aumento en los salarios reales sin que
necesariamente se incrementaran los
costos laborales por unidad de producto.

Para 1989, el gobierno decretd un incre-
mento en el salario minimo de 27% y
unos aumentos en los salarios de los
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empleados oficiales inferiores en prome-
dio a esa cifra. Pese a estar por debajo
de la inflacion del ultimo afio, esos
aumentos posiblemente conducirdn a
mayores salarios reales promedio en
1989 que en 1988, en la medida en que
la tasa de crecimiento de los precios se
reduzca a 25% 6 26%, de acuerdo con la
proyeccion presentada en la seccion
anterior. La politica de aumentar el sala-
rio minimo en 27%, un punto por debajo
de lo que habia sugerido Coyuntura
Econdmica, fue costosa para los traba-
jadores cuyos ingresos se rigen por ese
indicador, en la medida en que no les
devolvié los ingresos reales perdidos en
1988. Hacia el futuro, sin embargo, esa
politica permitira contribuir a la reduc-
cién en el ritmo de inflacion y, presumi-
blemente, sera consistente con una re-
cuperacion de los ingresos reales de los
trabajadores en 1989.
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