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Actividad Econémica General

I. LOS SECTORES PRODUCTIVOS
EN 1985 Y LAS PERSPECTIVAS
PARA 1986

A. El Crecimiento Econdomico Glo-
bal en 1985

El manejo de la politica econdmi-
ca en 1985 estuvo dominado por el
objetivo de fortalecer la situacién del
sector externo del pais. Seglin el
diagnéstico del gobierno, las posi-
bilidades de recuperaciéon de la eco-
nomfa estaban agotadas ante la débil
situacion de reservas internacionales
y la presencia de un elevado déficit
fiscal, lo que hacia necesario, entre
otras medidas, recortar significativa-
mente el gasto publico y aumentar el
nivel real de la tasa de cambio. Ade-
mds, ya en los anos anteriores se
habran introducido diversas reformas
en materia tributaria para elevar los
ingresos del gobierno, especialmente
en 1984, y se habrian impuesto se-
veros controles a las importaciones
y los egresos de divisas para mejorar
la situacién del sector externo.

Los resultados econdémicos de
1985 estuvieron muy influidos por

este conjunto de politicas. En la
medida en que se logré el objetivo
de fortalecer el sector externo me-
diante una disminucién de los dese-
quilibrios en cuenta corriente, se fa-
vorecio la actividad econémica inter-
na, ya que la contenciéon de las im-
portaciones y el aumento de las
exportaciones menores, especialmen-
te de manufacturas, elevaron la ca-
pacidad de gasto en bienes de pro-
duccién nacional. Sin embargo, en la
medida en que se tuvo éxito en redu-
cir el déficit fiscal ocurrié el fené-
meno opuesto, ya que la contencion
del gasto publico y los mayores re-
cursos tributarios debilitaron la capa-
cidad de demanda de los consumi-
dores.

El balance entre estos factores de
signo opuesto tendié a ser ligera-
mente recesivo puesto que, como se
prevefa desde principios del afio' la
disminucion del déficit del sector
publico fue mds pronunciada que
el fortalecimiento de la cuenta co-
rriente con el exterior. En conse-

! Véase Coyuntura Econémica, Vol. XV, No. 1,

abril de 1985.
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cuencia, el ritmo de crecimiento de
la economia se redujo del 3.20/o en
1984 a una cifra proxima al 2.00/o
en 1985, seglin estimativos provisio-
nales del DANE. (Cuadro 1.1.). Los
sectores mds afectados fueron aque-
llos mds sensibles a la situacién de la
demanda agregada, y en particular las
actividades urbanas. Asf, la industria
manufacturera pasé de crecer a un
ritmo del 80/o en 1984 a sélo 39/o en
1985; el comercio cayé del 2.50/0 al
0.59/o y el transporte del 2.20/0 al
1.50/0. La falta de dinamismo tam-
bién fue extensiva a la construccion,
que no tuvo crecimiento alguno en
1985, ya que las cuantiosas inver-
siones en infraestructura en el sec-
tor minero resultaron compensadas
por los menores ritmos de construc-
cién del resto del sector publico y
por el agotamiento de los programas
oficiales de edificacion de vivien-
das. Unicamente las actividades pri-
marias registraron un mayor dinamis-
mo en 1985. Sin embargo, el creci-
miento fue muy moderado en el
sector agropecuario, especialmente
entre los cultivos transitorios. En
el caso de la minerfa, la produccion
crecié en mds del 300/o, gracias al
desempeno del carbén y a los mayo-
res ritmos de extraccién de petréleo.

B. Industria y Comercio

Durante 1985, los indicadores de
la demanda agregada se comporta-
ron en forma muy inestable. En los
primeros meses del ano, la capacidad
de gasto interno del sector privado
se situé en un nivel comparativa-
mente alto en relacion con el prome-
dio de 1984, pues aunque desde un
principio el gobierno llevé a efecto
su decision de contener el gasto, las
importaciones de bienes se reduje-
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ron en forma adn mds pronunciada.
Por consiguiente, la mejoria del ba-
lance externo predomind inicialmen-
te sobre la contraccion del déficit
fiscal, mejorando la capacidad de gas-
to interno. Sin embargo, hacia los
meses de marzo y abril estas tenden-
cias empezaron a revertirse. En
efecto, el gasto real en importacio-
nes tendié a aumentar desde esos
meses a medida que se recuperaba
el valor en ddlares de las importa-
ciones y se encarecian relativamente
las divisas por la acelerada devalua-
cion. Por su parte, el efecto contrac-
tivo del menor gasto publico fue re-
forzado por el comportamiento de
los ingresos tributarios, dando como
resultado una disminucion adicional
en la capacidad de compra del sec-
tor privado. A estos factores de debi-
litamiento de la demanda vino a su-
marse, ademas, la pérdida de poder
adquisitivo de los salarios, no sélo
en razon de las alzas de los precios
de la canasta de consumo sino, tam-
bién, de las moderadas tasas de ajus-
te salarial. Asf las cosas, la capacidad
de gasto interno del sector privado
experimentd un debilitamiento con-
tinuo que sélo llegd a revertirse en
los dos Gltimos meses del ano, cuan-
do se conjugaron varios factores
favorables. El elemento expansivo
mds importante fue el gasto publico,
que tuvo una vigorosa recuperacion
hacia fines de ano, gracias a los ma-
yores pagos para programas de in-
versiéon. Aunque en menor medida,
las actividades vinculadas al sector
externo de la economia también
contribuyeron a fortalecer la deman-
da agregada en las postrimerras del
ano, especialmente al elevarse el pre-
cio del café, del cual depende la ca-
pacidad de gasto interno del sector
cafetero.
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CUADRO 1.1

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS

1983 — 1985
(%/o)

1983 1984 1985,
Agricultura, caza y pesca 1.8 il 1.8
Mineria 1:3:2 24.0 30.7
Industria manufacturera 0.5 8.0 3.0
Electricidad, gas y agua 4.3 S 5.4
Construccion Sl 1h2 0.0
Comercio —1.9 205 015
Transporte —1.1 2.2 1.5
Establecimientos financieros 352 2 2.5
Servicios del gobierno 319 3.1 2.0
Otros servicios 2.8 2.7 2.5
Total valor agregado I 3 3.8 2.5
Derechos sobre importaciones —8.7 —-13.0 —15.0
Producto Interno Bruto 1.0 3.2 2.0

FUENTE: DANE, Cuentas Nacionales. (e, estimativo preliminar).

Las actividades comerciales fueron
bastante susceptibles a la inestabili-
dad de la demanda, presentando pri-
mero una tendencia contractiva hasta
mediados del ano y tendiendo luego
a recuperarse, especialmente en los
dos ultimos meses. La inestabilidad
de las ventas fue mds marcada en
el comercio de bienes nacionales
que en el comercio importador, a pe-
sar de que también en este caso se
registraron tendencias descendentes
primero y una cierta recuperacion
desde mediados del ano. De otra
parte, el comercio de bienes nacio-
nales estuvo afectado por otros fac-
tores de cardcter mds estructural,
como la expansion del comercio in-

formal y la generalizacién de las
ventas directas de fdbrica.

Las alteraciones de la demanda
tuvieron un impacto menos marca-
do en la actividad industrial; si bien
durante 1985 continud registrandose
una clara asociacion entre los niveles
de produccion en la industria y la si-
tuacion de la demanda cuatro meses
atrds, como ha sido caracteristico
durante los dltimos anos (Grdfico
[.1.). Los volimenes de produccién
lograron mantenerse relativamente
estables, a niveles semejantes a los
de los dltimos meses de 1984, gra-
cias al papel amortiguador que juga-
ron los pedidos acumulados y los

1
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GRAFICO -1
INDICADORES DE LA DEMANDA AGREGADA
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inventarios de productos termina-
dos. En efecto, los pedidos pendien-
tes que se habian acumulado desde
1984 por los problemas de abasteci-
miento de materias primas permi-
tieron aislar relativamente los ritmos
de produccién de las variaciones de
corto plazo de la demanda. Ademds,
durante el perfodo de contraccion
de las ventas del comercio, una parte
de la produccién se destind a recons-
tituir los inventarios de productos
terminados en poder de la industria,
y lo contrario sucedié al terminar el
ano.

Aunque la produccién industrial
no reflejé en toda su intensidad las
varaciones de lademanda, si estuvo li-
mitada por esta, como lo expresaron
los industriales a través de la Encues-
ta de Opinion Empresarial. En efec-
to, la insuficiencia de demanda ga-
né importancia a lo largo del aho,
manteniéndose ademds en todo mo-
mento como el principal obstdculo
para el desarrollo de la producciéon
(Véase el Grdfico 11.2. en el capitu-
lo sobre Actividad Econémica Sec-
torial). En contraste, los temores
de que la insuficiencia de divisas lle-
garan a paralizar las producciones
industriales no se materializaron. An-
tes bien, los problemas de abasteci-
miento de materias primas se redu-
jeron con el correr de los meses,
llegando a niveles relativamente nor-
males al concluir el ano.

La remocion de este obstdculo y
el fortalecimiento de los indica-
dores de demanda, especialmente en
diciembre, se reflejaron en una ac-
titud optimista entre los empresa-
rios, que naturalmente se vio refor-
zada por la expectativa de una nueva
bonanza cafetera. Como se observa

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

en el Gréfico 1.2., el clima de los ne-
gocios, tanto en la industria como en
el comercio, llegd al final del ano a
uno de sus puntos mds altos desde
1981.

C. Agricultura y Ganaderia

Segln estimativos provisionales
del Ministerio de Agricultura, duran-
te 1985 se presentd un retroceso en
la produccién de los cultivos semes-
trales, que en conjunto cayeron un
1.69/o respecto al afo anterior (Cua-
dro 1.2.). La falta de dinamismo fue
mds marcada en el segundo semestre
del ano, cuando las cosechas resulta-
ron inferiores en un 4.20/0 a las de
un ano atrds, debido a las disminu-
ciones experimentadas por el algo-
doén, el maiz, la papa y el sorgo.

Entre los productos semestrales
que registraron un buen comporta-
miento en 1985 cabe destacar la
cebada, el trigo y el frijol entre los
importables y el ajonjoli entre los
exportables, todos los cuales tuvie-
ron un crecimiento muy destacado
en el segundo semestre del ano, favo-
recidos por el mejoramiento relati-
vo de sus precios.

Las estadisticas disponibles sena-
lan que la contraccién que tuvieron
los cultivos semestrales en 1985 se
vio mds que compensada por una no-
table expansién de los otros cultivos,
cuyo crecimiento se estima en 9.49/o,
debido casi exclusivamente a la re-
cuperacion en el cultivo de cana de
azlcar y a la mayor produccién de
hortalizas. En el primer caso, a pesar
del estado depresivo de las cotizacio-
nes internacionales, la produccion
con destino a la exportacién se vio
incentivada por efecto de la devalua-
cion vy los subsidios directos, dando

13
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GRAFICO I-2
CLIMA DE LOS NEGOCIOS
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CUADRO 1.2

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGROPECUARIA
(Tasas de crecimiento de la produccién en precios constantes)

1984 1985,
Cultivos semestrales (semestres A y B) 5.1 -1.6
Cultivos anuales y permanentes -0.2 9.4
Total agricultura sin café 1.2 4.9
Café —159 —2.7
Total agricultura —2.1 3.4
Produccién pecuaria Sl 17/
Total agropecuario 0.6 2.8

FUENTE:
p — provisional.

como resultado un crecimiento del
21.20/0 en el volumen cosechado.
En el segundo, el comportamiento de
los precios internos parece haber si-
do decisivo en la evolucién de la pro-
duccidon. No obstante, la tasa de cre-
cimiento del 18.99/o calculada por el
Ministerio se encuentra posiblemente
afectada por la inclusién de algunos
productos de la horticultura que no
aparecen en la base de comparacion,

Con esta posible fuente de sobre-
estimacién, los estimativos provisio-
nales sefialan un crecimiento de la
produccion agricola diferente de
café del 4.99/o en 1985. Por su par-
te, los cdlculos sobre la cosecha ca-
fetera reflejan un sesgo en el senti-
do contrario, subvalorando el creci-
miento de la produccién. La reduc-
ciéon del 2.79/o, que proviene de
cilculos de la Federacion de Cafe-

Ciélculos DNP con base en informacién del Ministerio de Agricultura.

teros, muestra en realidad el com-
portamiento de las compras internas
del grano, mds que el verdadero re-
sultado de las cosechas. Como es sa-
bido, en noviembre y diciembre se
crearon expectativas de alzas de los
precios del grano que indujeron a los
productores y a las cooperativas
a retener parte de la produccion.
Ademds, algunos indicios sugieren
que parte de la produccién puede
haber sido exportada ilegalmente,
sin quedar registrada en las estad/s-
ticas de compras. En lo que respecta
a las actividades pecuarias, los esti-
mativos sefnalan un crecimiento total
del 1.79/o, sensiblemente inferior al
registrado el ano anterior. El estan-
camiento del sector pecuario ha teni-
do su origen en la disminucién del
degiiello, en especial el de machos, y
en la pérdida de dinamismo de la
produccién de ldcteos, que en 1985

15
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estuvo muy afectada por factores
climatoldgicos y sanitarios.

En suma, el crecimiento de la ac-
tividad agropecuaria se calcula provi-
sionalmente en un 2.89/, lo cual
sugiere una reactivacion moderada
con respecto a 1984, cuando la pro-
duccién crecié sélo 0.69/0. Como
lo senalan las estadisticas anteriores,
el grupo de productos menos favore-
cido por estas tendencias ha sido el

de los cultivos semestrales. El enca- -

recimiento de los insumos, la mayo-
ria de los cuales son de origen im-
portado, la falta de equipos y maqui-
naria y las tendencias desfavorables
de las cotizaciones internacionales
aparecen como los factores que ma-
yor influencia tuvieron en este com-
portamiento en 1985. Desafortuna-
damente, el panorama para estos
productos no parece mds claro en
1986, debido al efecto desfavorable
que ha generado entre los producto-
res el alza de las tasas de interés
de los créditos de fomento para el
sector y las expectativas de que se
incrementen las importaciones de
granos y otros alimentos. Los pro-
ductores han observado ademds que
la falta de un fondo de comercia-
lizacién de las cosechas en el IDE-
MA es un factor adicional de incer-
tidumbre, debido a que ya se han
presentado retrasos en los pagos por
parte de esta entidad.

D. Actividad Edificadora

La edificacién de vivienda se de-
bilitd apreciablemente en 1985 con
respecto a los niveles de los anos
anteriores. Aunque las series que
tradicionalmente se han utilizado co-
mo indicadores de la actividad edi-
ficadora no apuntan en esta direc-
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cion, la informacién obtenida de
las entidades del sector senala un
claro retroceso de la construccion
urbana. Segun se observa en el Cua-
dro 1.3, el indicador de drea auto-
rizada para construccion muestra
un crecimiento superior al 59o,
mientras que la produccion de ce-
mento permanece prdcticamente sin
cambio respecto al ano anterior. Sin
embargo, la primera de estas series
parece haber sido influida por las
perspectivas favorables que reinaron
entre los constructores privados a lo
largo del ano por la buena situacion
financiera que tuvieron las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda y que,
como veremos, no se reflejaron con
la misma intensidad en la concesion
efectiva de créditos. Por su parte, la
producciéon de cemento se encuentra
afectada por el auge de las exporta-
ciones, cuyo volumen habia aumen-
tado un 209/o en los diez primeros
meses del ano, que una vez descon-
tadas de la produccion indican una
caida aproximada del 80/o en el con-
sumo aparente.

Segln estadisticas de la entidades
del sector que han sido recopiladas
por Planeacién Nacional, en 1985
se construyeron unas 80.800 uni-
dades de vivienda, lo que representa
una contraccién de aproximadamen-
te el 310/o respecto al afo anterior.
Es cierto que la reduccion en el nd-
mero de vivienda estuvo en parte
compensada por una recomposicion
de la produccién a favor de edifica-
ciones de mayor costo unitario, de-
bido a la mayor importancia adqui-
rida por la CAVs frente al virtual
estancamiento de los programas ofi-
ciales, en particular del Instituto de
Crédito Territorial, que termind sélo
14.300 viviendas en 1985, cuando en
1984 habra concluido 58.300. Sin
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CUADRO 1.3

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD EDIFICADORA

1984 1985 Variacién 9/o
Area autorizada (11 ciudades, miles de
metros cuadrados) 1/ 6.404 6.745 53
Produccién de cemento (miles de
toneladas) 2/ 3.935 3.026 0
Namero de viviendas terminadas 3/ 116.863  80.800, —-30.9
Crédito concedido para la edificacion
urbana (millones de pesos constantes
de 1984) 4/ 107.391 85.708 2907

FUENTE:

1/ Acumulado hasta noviembre.
2/ Acumulado hasta septiembre.

DANE y Departamento Nacional de Planeacion.

3/ Incluye ICT, BCH, CAVs, Fondo Nacional de Ahorro, Caja de Vivienda Militar y otras cajas.
4/ Comprende ICT,BCH, CAVsy Fondo Nacional de Ahorro. Se aplicé un deflactor basado en
el indice de costos de la construccién de vivierfda.

p — provisional.

embargo, como lo indican las estad /s-
ticas del crédito total concedido pa-
ra la actividad edificadora, el re-
punte de la financiacién otorgada
por las CAVs no logré6 compensar
en términos reales la contraccion de
las demds fuentes de financiamiento.
En efecto, aunque el crédito de las
CAVs aumentdé en términos nomi-
nales en mds de un 509/o, el valor
real de todo el financiamiento para
el sector se contrajo en un 200/o.

Asi las cosas, tal como se prevela
a comienzos de 1985, la actividad
edificadora disminuyé de manera sig-
nificativa en el ultimo aho, debido
al agotamiento de los programas ofi-
ciales de construccion de vivienda.
Las perspectivas para 1986 son mas
favorables, dada la situacién de las
CAVs vy el fortalecimiento de las
expectativas entre los diferentes sec-

tores econdmicos. Debido al buen
comportamiento de las captaciones
de las Corporaciones, podria acele-
rarse el desembolso de los préstamos
ya aprobados y superarse los niveles
rzales de financiamiento alcanzados
en 1985. Desafortunadamente las re-
cientes medidas de control a las ta-
sas de interés han creado un clima
de cautela entre estos intermediarios,
por temor a que se reduzcan los vo-
[Gmenes de captacion, lo que pue-
de dar lugar a que se retrase el des-
embolso de los recursos.

En cuanto a los programas de las
entidades oficiales, parece razonable
esperar que los niveles de actividad
no se modifiquen apreciablemente
respecto a 1985, de forma que el
dinamismo de todo el sector depen-
derd del comportamiento de las
CAVs.

17
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E. Proyecciones de Crecimiento para
1986

En el Cuadro 1.4. se presentan
las proyecciones de crecimiento de
los sectores productivos en 1986.
La minerfa, la industria manufac-
turera y las actividades de transpor-
te y comunicaciones serdn las ramas
econémicas mds dindmicas en el
presente ano. El sector minero con-
tinuara favorecido por el creci-
miento de las exportaciones de car-
bon y por las perspectivas de expor-
tacion de petréleo de los yacimien-
tos de Arauca. Por su parte, el au-
mento en la produccién de la indus-
tria manufacturera reflejard el cre-
cimiento previsible de la demanda
agregada como resultado, principal-
mente, de los mayores ingresos rea-
les de los caficultores y sus efectos

sos. El impacto de la bonanza cafe-
tera se sentird también en las activi-
dades de transporte y comunicacio-
nes, por el crecimiento que se regis-
trard en el volumen de exportacio-
nes del grano. Ademas, las exporta-
ciones de carbon y petrdleo y la re-
cuperacion de las importaciones rea-
les incidirdn en el crecimiento del
sector transportador.

El comercio se verd favorecido a
su turno por el dinamismo industrial
e importador, pero recibird un deses-
timulo del lento crecimiento agrope-
cuario. En efecto, se espera que las
actividades del agro se mantengan re-
lativamente estancadas, preservan-
dose asi’ la tendencia de los dltimos
anos.

También se ha proyectado un cre-

multiplicativos sobre los demds ingre- cimiento relativamente moderado
CUADRO 14
PROYECCION DEL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS
EN 1986 :

Baja Alta

Agricultura, caza y pesca 245 S50
Mineria 20.0 25.0
Industria manufacturera 6.0 7.0
Construccion 0.0 2.0
Comercio 4.8 6.1
Transporte y comunicaciones 7.0 9.0
Establecimientos financieros 2.5 35
Servicios del gobierno HiE0) 2.0
Otros servicios? 25 35
TOTAL VALOR AGREGADO 4.1 5L
Derechos sobre importaciones 6.0 8.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.2 5.4

a. Incluye servicios personales y domésticos, alquileres de vivienda y (menos) servicios bancarios

imputados.

FUENTE: Cadlculos FEDESARROLLO.
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para las actividades financieras y para
los servicios del gobierno, en el pri-
mer caso debido a los problemas de
riesgo y a las eventuales restricciones
a la expansion crediticia y, en el se-
gundo, por las politicas de conten-
cion de las plantas de personal en
las entidades oficiales.

Finalmente, para el sector de la
construccion se ha proyectado la tasa
mds baja de crecimiento en razén de
la disminucién del ritmo de inver-
sion en los grandes proyectos mine-
ros y del agotamiento de los progra-
mas oficiales de edificacién de vivien-
da.

En sintesis, en 1986 se tendrdn
tasas muy diversas de crecimiento
entre los diferentes sectores, refle-
jindose asi la relativa concentracion
de los factores de expansidén econd-
mica. El producto total de la econo-
mia crecerd sin embargo a una tasa
entre 4.20/0 y 5.49/o, retorndndose,
después de cinco anos de relativo
estancamiento, a tasas comparables
con los promedios historicos de las
decadas pasadas. Ademds, en vista
de los menores ritmos de creci-
miento poblacional, que pasaron de
cerca del 39/o entre 1964 y 1973 a
menos del 1.70/o posteriormente, el
dinamismo de los ingresos por habi-
tante serd ain mayor que el que se
tuvo en promedio en esas épocas.

1. EMPLEO

El comportamiento de los princi-
pales indicadores del mercado laboral
revela que durante 1985 se agravo
el problema del desempleo y que los
niveles de ocupacion retrocedieron a
valores inferiores a los del ano ante-
rior. El aumento que se ha venido
observando desde 1980 en la tasa de
desempleo en las cuatro principa-
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les ciudades se acentud en el dltimo
ano, especialmente hacia el mes de
julio, cuando el 14.79/o de la pobla-
ciéon econdmicamente activa declard
estar desempleada. En las encuestas si-
guientes de septiembre y diciembre,
los porcentajes registrados de desem-
pleo fueron ligeramente inferiores,
aunque influidos mas por factores
estacionales que por un cambio per-
ceptible en las tendencias del merca-
do de trabajo. Por el contrario, co-
mo lo reflejan las tasas de ocupacion,
el deterioro de la situacion laboral
persistio hasta terminar el ano. Este
indicador, que mide el porcentaje
de la poblacién en edad de trabajar
que se encuentra ocupada, sefala que
después de una ligera recuperacion
en el primer trimestre del ano, el
panorama laboral tendié a empeorar
en los trimestres sucesivos. (Grafi-
co 1.3.).

Un factor que impidid que el de-
terioro de la demanda de trabajo
se manifestara cabalmente sobre las
tasas de desempleo en proporcion
a la PEA, fue la disminucion de la
participaciéon en el mercado laboral.
En efecto, por primera vez desde
1976, a lo largo del ultimo ano se
presentd una tendencia descendente
en la participacion laboral de la po-
blacion, que parece estar asociada,
tanto a la falta de oportunidades
de trabajo, como a la caida muy
pronunciada que tuvieron las remu-
neraciones salariales reales en todos
los sectores econdmicos en 198572,
La pérdida de incentivos laborales
parece estar afectando especialmente
a los grupos mds jovenes de la pobla-
cion entre 15 y 29 anos, cuya dis-

Véase el capitulo sobre empleo y salarios en
la entrega de diciembre de Coyuntura Eco-
némica.
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GRAFICO I-3
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABA]JO
EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES
(Porcentajes respecto a la poblacion en edad de trabajar)
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Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO. (Datos desestacionalizadas y suavizados).

posicion laboral es mds sensible al —de poblacion elaborados antes del

nivel de las remuneraciones y a las
posibilidades del mercado. Puesto
que este grupo ha sido también el
mds afectado por la generalizacién
del desempleo, su retiro de la fuerza
de trabajo ha contribuido directa-
mente a moderar las tasas de desem-
pleo de la PEA. Por su parte, entre
los grupos de mayores edades, los
cambios en la participacion y el au-
mento del desempleo han sido me-
nos severos, pero a costa de la cali-
dad y estabilidad de las ocupaciones,
toda vez que han aumentado las ac-
tividades informales como mecanis-
mo para suplir la falta de demanda
de los mercados laborales organiza-
dos.

Segin los cdlculos provisionales
del DANE, con base en estimativos
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Censo, en el pasado mes de diciem-
bre las cuatro principates ciudades
tenian cerca de 474.000 desemplea-
dos, sin que en los ultimos doce me-
ses se hubiera presentado ningin
cambio de importancia en esta situa-
cion (a diciembre de 1984 los des-
empleados eran unos 481.000). Fren-
te a este volumen de desempleo, du-
rante 1985 solo se crearon cerca de
31.000 empleos, equivalente a un
1.00/0 de la poblacién ya ocupada,
y mucho menos de lo que se reque-
rirfa para revertir las tendencias de
deterioro del mercado laboral.

La evolucion de los agregados la-
borales por ciudades refleja ademds
que la generacion de nuevos puestos
de trabajo no ha favorecido a Bogo-
ta, donde se concentran cerca de la



mitad de los desempleados, y que en
las otras ciudades ha seguido patro-
nes poco homogéneos. En Bogotd,
el volumen de empleo se habra re-
cuperado mads rdpidamente que en las
otras ciudades, prdcticamente. desde
el comienzo de la reactivacién de
1983, pero esta expansion se debi-
litd el ano siguiente y resultd rever-
tida ligeramente en el Ultimo trimes-
tres de 1985.

Como se observaba desde hace
cerca de un ano, la recuperacion del
empleo en Medellin ha revestido ca-
racteristicas particulares, pues aun-
que empez6 tardiamente, ha sido
mds sostenida que en otras ciudades.
De esta forma, los niveles de empleo
registrados en diciembre pasado su-
peraron en cerca del 120/o los de dos
anos atrds.

Aun mas tardra ha sido la recupe-
racion de la demanda laboral en Cali.
En efecto, unicamente a partir de
julio de 1985 ha aparecido una ten-
dencia expansiva en la ocupacion,
con una ampliaciéon de unos 30.000
puestos de trabajo, que al mes de
diciembre alin se mantenian. Aunque
en el caso de Barranquilla también
se registra algun crecimiento en el
volumen de empleo en 1984, no se
logrd una recuperacion estable de la
ocupacion. La situacion laboral de
esta ciudad es sin duda la mds preo-
cupante, puesto que el desempleo
ha permanecido a niveles muy altos
y la ocupacion no ha logrado resta-
blecerse en forma permanente ni sig-
nificativa desde principios de 1983.

I1l. EL SECTOR EXTERNO

Los resultados mds importantes en
el frente externo de la economia en
1985 fueron la recuperacion del ni-
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vel real de la tasa de cambio de me-
diados de los setenta y el fortaleci-
miento de la posicion de reservas
del pars. De esta forma, se puso tér-
mino a dos fuentes importantes de
perturbacién en el manejo de la poli-
tica de los ultimos anos.

La devaluacion real en ano com-
pleto, medida en relaciéon con una
canasta de 22 monedas, segln el des-
tino de las exportaciones, fue supe-
rior al 309/o, la mds alta tasa desde
el establecimiento del actual sistema
cambiario en 1967. Esta fuerte de-
valuacion del peso no dio lugar, sin
embargo, a alteraciones de la misma
magnitud en los precios relativos de
la economia. Asi, los precios relati-
vos de los bienes exportados dife-
rentes de café con respecto a los pro-
ducidos para uso doméstico, se cle-
varon solo un 2.79/o durante 1985,y
los importados un 6.19/0°. Ademads,
como se analiza en la seccion de pre-
cios de este capitulo, la devaluacion
no indujo cambio alguno en los pre-
cios relativos de los bicnes comer-
cializables que conforman la canasta
de consumo de las clases medias y
bajas. En consecuencia, aunque la de-
valuacion ciertamente mejord las
condiciones de competitividad de los
productos colombianos en los merca-
dos externos, es improbable que ha-
ya tendido a favorccer una reasigna-
cion sustancial de recursos a favor
de los bienes de exportacion o de
los sustitutos de importacion, o que
haya alterado los patrones de deman-
da hacia los bicnes no comercializa-
bles.

En términos de los resultados de la
balanza de pagos, la devaluacion fa-

Véase el Caprtulo de Sector Externo (Grafi-
co 1l11.4).
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vorecio el desempeno de las exporta-
ciones de productos menores, que
crecieron en un 100/0 en 1985, y
pudo haber contribuido parcialmente
a la reduccion del déficit de servicios
no financieros que pasé de US$344
millones a unos US$50 millones.
Sin embargo, estos dos rubros sélo
explican una fraccién menor de la
mejoria de toda la balanza de pagos,
que fue de mds de US$1.700 millo-
nes, al pasarse de una carida de reser-
vas de US$1.288 millones en 1985 a
una acumulacién positiva de US$425
millones en 1986. (Cuadro 1.5.).

El renglén que mds contribuyd en
este resultado fue el financiamiento
al sector privado, que registré una
mejorfa que puede calcularse en unos
US$900 millones, en razon principal-
mente de los plazos minimos de
giro que se impusieron para el pago
de importaciones y de los acuerdos
logrados con la Federacion de Cafe-
teros para que interrumpiera la can-
celacion de pasivos en el exterior.
Mediante estas medidas logré contra-
rrestarse el efecto desfavorable que
habria tenido la devaluecion sobre
los movimientos netos de capital al
encarecer los recursos en moneda ex-
tranjera. En esta misma direccion ac-
tuaron los controles impuestos en los
bancos de Estados Unidos, al indu-
cir una reorientacion de recursos
de diferentes orrgenes hacia el pafs.

En contraste con estos resultados
en las operaciones financieras ex-
ternas del sector privado, el renglén
de financiamiento al sector publico
no mostro ninguna mejoria en 1985,
puesto que las nuevas contrataciones
que logré el gobierno como fruto del
programa de ajuste no generaron des-
embolsos en 1985. En particular, los
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recursos del crédito Jumbo por
US$1.000 millones contratado con la
banca comercial s6lo empezardn a
ingresar en el presente ano, y posible-
mente a ritmos mds lentos que lo ini-
cialmente programado, debido a las
nuevas perspectivas del sector exter-
no.

En efecto, los acontecimientos
que se presentaron en el mercado
cafetero en las ultimas semanas de
1985 transformaron el panorama de
las cuentas externas del pais. Al co-
nocerse los eféctos de la sequia bra-
silena, los precios externos del grano
se elevaron en cerca de un 400/o en
el lapso de unas pocas semanas,
[legando hasta un nivel maximo de
US$2.60 por libra en los primeros
dras de 1986. La persistencia de las
cotizaciones por encima de las fran-
jas establecidas en el acuerdo inter-
nacional llevaron luego a liberar el
mercado, elimindndose las cuotas de
venta. En estas nuevas circunstancias,
las posibilidades de exportacién para
el café colombiano se mejoraron
apreciablemente, de forma que pue-
den proyectarse en unos US$2.900
millones, como se analiza en el do-
cumento presentado por FEDESA-
RROLLO al Debate sobre ¢l Manejo
de la Bonanza Cafetera®*. Aunque
esta cifra representa un incremento
del orden de los US$1.100 millones
con respecto a las exportaciones de
1985, s6lo una parte de los mayo-
res ingresos pasaran a fortalecer la
posicion de reservas del pafls, ya que
deberdn deducirse los mayores gastos
de comercializacion y una partida de
US$391 millones para la cancela-
cion de los pasivos externos de la
Federacion.

Véase Debates de Coyuntura Econdmica,
No. 1, marzo de 1986.
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CUADRO 1.5.

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS
1984 — 1986
(Millones de délares)

1984 1985 1986

I. Balance en cuenta corricnte —1.870 —1.236 —581

A. Balanza comercial —322 121 .92

1. Exportaciones 3.414 3.667 5.085

a. Café 1737 1.784 2.900

b. Carbdn 34 119 258

c. Hidrocarburos 449 463 431

d. Ferroniquel 66 65 100

e. Otros 1,128 1.236 1.396

2. Compras de oro 244 314 320

3. Importaciones FOB 3.980 3.860 4.213

a. Combustibles 561 460 123

b. Otros 3.419 3.400 4.100

B. Servicios no financieros y transferencias (neto) —344 —52 —231

C. Servicios financiceros (neto) —1.204 —1.305 —1.542

I1. Financiacion 582 1.601 1.385

A. Inversion directa 411 570 470

B. Crédito neto al Sector Publico 5221 1.250 1.150
C. Crédito neto al Sector Privado, contrapartidas

y errores y omisiones —1.050 —214 —285

I11. Cambio en reservas brutas —1.288 425 754

IV. Saldo en reservas brutas 1.888 2.313 3.067

FUENTE: 1984 Banco de la Republica. 1985-1986 calculos de FEDESARROLLO.

De otro lado, las proyecciones de
la balanza de pagos también se han
visto afectadas por el desplome de
los precios de los hidrocarburos des-
de fines del ano pasado. Teniendo en
cuenta que el pafs ha recuperado su
posicion de exportador neto de hi-
drocarburos, el efecto neto de los
menores precios serd desfavorable pa-
ra sus cuentas externas. Segun se ana-
liza en el caprtulo sobre Sector Ex-

terno de esta entrega, con un volu-
men de exportaciones netas de
hidrocarburos de unos 90.000 barri-
les diarios, cada délar de disminucion
de los precios del crudo implica una
pérdida de unos US$22.5 millones
anuales en el balance comercial ex-
terno.

Adicionalmente, la recuperacion
de las importaciones diferentes de
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combustibles serd otro factor que
atenuard los efectos de la bonanza
sobre la balanza de pagos. En vista
del proceso de liberacién gradual de
las importaciones, es previsible que
su monto se eleve a US$4.100 mi-
llones en 1986, frente a un valor
estimado de US$3.400 millones en
1985, en ambos casos excluyendo
combustibles.

Al conjugar estos elementos con
los otros renglones del sector exter-
no cuyas perspectivas no se han mo-
dificado en forma apreciable recien-
temente, se encuentra que la mejoria
del balance comercial en 1986 serd
de unos US$900 millones, y que to-
da la cuenta corriente pasard de un
déficit aproximado de US$1.200 mi-
llones en 1985 a cerca de la mitad
de esta cifra en el presente ano.
(Cuadro 1.5.).

De estas cifras se deduce que aun-
que el efecto de la bonanza serd apre-
ciable, no alcanzard una magnitud
que exija modificar las bases de la
politica comercial externa. Ademas,
no seria prudente suponer que la
duracién de la bonanza supere los
dos anos, por lo cual es necesario
mantener los objetivos de promo-
ver otras exportaciones y de conti-
nuar consolidando las industrias sus-
titutivas de importaciones. En este
contexto, son acertados los linea-
mientos de politica que reciente-
mente adoptd el CONPES, segin los
cuales el manejo cambiario buscara
mantener el nivel real de la tasa de
cambio y la politica de importacio-
nes se dirigird a estimular la produc-
cién nacional, abandonando cual-
quier intento de utilizarla para fines
de control monetario o anti-inflacio-
nario®.
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El cardcter temporal de la bonan-
za obliga también a descartar la poli-
tica de cancelar en forma indiscri-
minada el crédito externo de que dis-
pone actualmente el pars. En esta
drea, las circunstancias favorables del
sector externo deben utilizarse mds
bien para mejorar el perfil de la
deuda, incentivando Unicamente la
cancelacién de los créditos mds one-
rosos de mediano y largo plazo vy
buscando reducir, dentro de Iimites
manejables, el saldo del crédito co-
mercial externo. La experiencia de la
bonanza pasada muestra que existe
un margen de accidn relativamente
amplio en este campo, que puede uti-
lizarse nuevamente, puesto que las
relaciones actuales de endeudamien-
to comercial con respecto a importa-
ciones son elevadas®. Con tal fin, es
aconsejable limitar este tipo de en-
deudamiento mediante la imposicién
de plazos maximos de giro a las im-
portaciones y mediante su encareci-
miento relativo a través de los ban-
cos. De otra parte, es aconsejable
incentivar nuevamente la adquisicion
de posicion propia en moneda ex-
tranjera por parte de los bancos, pa-
ra inducir la sustitucion de recursos
de origen externo por divisas del
Banco de la Republica.

Suponiendo que la adopcién de al-
gunas de estas medidas disminuya en
unos US$300 millones las entradas
netas de capital en relacién con el
ano anterior, se tendria un saldo en
la cuenta de capitales de la balanza
de pagos que permitiria cubrir el
déficit proyectado de la cuenta co-

“Programa Macroeconémico 1986 —Creci-
miento con Estabilidad—"’, Doc. DNP-2238 -
UPG, febrero 20 de 1986.

6 véase la seccion V del capitulo de Sector

Externo.



rriente, dejando un remanente entre
US$700 millones y US$800 millo-
nes de acumulacién de reservas. De
esta forma, el ano concluirfa con un
acervo de reservas internacionales
alrededor de US$3.000 millones,
equivalente a unos ocho meses vy
medio de importaciones.

1V. LA SITUACION FISCAL
A. Los Resultados de 1985

En el Cuadro 1.6 se presenta el
balance financiero del gobierno cen-
tral al finalizar el ano. El resultado
mds saliente en el manejo de las fi-
nanzas publicas en 1985 fue la re-
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duccién del déficit a menos de la mi-
tad del valor corriente que habra
registrado en 1984, tanto desde el
punto de las operaciones efectivas
como de la causacién del gasto. De
esta forma el gobierno llevé a efecto
su decision de producir un ajuste
muy significativo del desequilibrio
fiscal, que como proporcion del PIB
en términos de causacion se contrajo
desde el 4.00/0 en 1984, al 1.49/o
un ano mds tarde.

El factor que mas contribuyd a la
disminucion del déficit fue el dina-
mismo de los ingresos corrientes,
que en términos de ingresos efectivos
aumentaron cerca del 459/o, alcan-

CUADRO 1.6

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
Enero - Diciembre
(Millones de pesos)

Operaciones efectivas

Causacion del gasto

Varia- Varia-
1984 1985p cion 1984 1985p cion
/o /o
I. Ingresos corrientes neto 301.751  437.027 44.8 312.220 470.394 50.7
I1. Gastos corrientes 330.192 384.720 16.5 352.458 396.643 12.5
A. Gastos de funciona-
miento 304.805 349.015 14.5 321.888 360989 12.1
B. Intereses de ladeuda 23.960 32.942 375110 30570 E3 51654646
C. Otros pagos 1.427 2.763 - - - -
I11. Ahorro —28.441 52.307 — —40.238 73.751 —
IV. Inversion 95.1922/ 111.893/ 17.5 107.850 138.077 28.0
V. Déficit 123.6333/ 59,585 51.8 148.088 64.326—56.6

a/ Incluye $12.599.3 millones provenientes del crédito liderado por el Chemical Bank.
b/ No incluye la operacién de capitalizacién del IDEMA por $34.400 millones.

p — Datos provisionales.

FUENTE: Contraloria General de la Reptblica y Direccién Nacional de Impuestos.
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zando un valor muy semejante al
proyectado por Coyuntura Econo-
mica hace un ano ($438.500 millo-
nes). El tributo que registré un ma-
yor crecimiento fue el de ventas,
superando los cdlculos iniciales, y
compensando el comportamiento
menos favorable del impuesto gene-
ralizado del 80/o sobre las importa-
ciones. El impuesto de renta tam-
bién tuvo un crecimiento muy satis-
factorio, que se debid en su totali-
dad a las medidas adoptadas sobre
retenciones y anticipos (Cuadro 1.7.).

La politica de austeridad del go-
bierno en 1985 se expresd claramen-
te en la evolucion del gasto corrien-
te y en particular en las erogaciones

para funcionamiento. Como se recor-
dard, el dinamismo que venfa mos-
trando dicho gasto hasta 1984 se
habra convertido en una de las preo-
cupaciones centrales del gobierno. Pa-
ra moderarlo, en 1985 se adopto
una polrtica de ajustes salariales muy
reducidos, cuyo efecto fue dismi-
nuir del 25.59/o al 14.59/o su ritmo
de crecimiento.

En relacién con la inversion, el go-
bierno adoptd en los primeros meses
del ano una politica de contencidn
severa, que se apoyaba en el argu-
mento de que era necesario acudir
a todos los medios de reduccion del
gasto publico como Unico recurso
para evitar la pérdida de reservas in-

CUADRO No. 1.7

INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS)
Enero - Diciembre
(Millones de pesos)

Variacion Proyeccién Variacion

1984 1985 o/o 1986 o/o
Rentay complementarios 120.838  161.453 33.6 182.000 2.7
Ventas 88.096 135.982 54.4 176.000 29.4
— lInternas 62.269 95.220 529 118.000 23.9
— Importaciones 25.827 40.762 57.8 58.000 42.3
Aduanas y recargos 40.522 55.473 36.9 75.000 3519
Gasolina y ACPM 30.609 37.718 239 46.000 22.0
Timbre nacional 106707 (18,630 | 746 210600 244
Impuesto CIF 80/o o 23.4502/ L 43.400 85.1
Café (6.590) 8.460%  13.810¢ 63.2 30.000 o
Otros 18.250%  29.490% 61.6 54.000* 83.1
TOTAL RECAUDOS
BRUTOS 316.526  476.000¥ 50.4 628.000 31.9
FUENTE: /nformes de Recaudos DIN e Informe Financiero de la Contraloria General de la

Republica.

* Incluye impuesto sobre remesas a las empresas petroleras y mineras.

a/ Aproximado.
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ternacionales. En desarrollo de esta
politica, durante los primeros siete
meses del ano los pagos de Tesoreria
para fines de inversion se mantuvie-
ron en un promedio mensual por de-
bajo de los $7.000 millones, lo que
implicaba una disminucién de este ti-
po de gasto del orden del 150/0 en
términos de su poder de compra in-
terno. Esta politica no sélo tendia
a deprimir por quinto ano consecuti-
vo el gasto real del gobierno en pro-
gramas de inversion, sino que desco-
nocfa el hecho de que se disponia
de fuentes de financiamiento sin uti-
lizar, que hacran innecesario aplazar
el gasto, especialmente cuando se
hacra evidente que la situacion cam-
biaria venia fortaleciéndose por efec-
to de las medidas de control directo
a las importaciones y a las operacio-
nes cambiarias.

La contencion de la inversion tuvo
lugar no solamente desde el punto
de vista de los pagos de Tesoreria;
también afectd los giros, incluso en
forma mas pronunciada, puesto que
su promedio mensual hasta julio no
llegd siquiera a los $5.000 millones,
incluyendo aquéllos contra reservas
de la vigencia anterior. De esta for-
ma, a pesar del reducido ritmo de pa-
gos para inversion, no llegd a aumen-
tar la presion sobre la Tesorerfa.

Este panorama dio un giro com-
pleto en los meses siguientes. El pro-
medio mensual de pagos efectivos
por concepto de inversion se elevo a
$11.000 millones entre agosto y oc-
tubre y superd los $15.000 millones
en los dos ultimos meses del ano. De
esta forma, al concluir diciembre, las
estadisticas de Tesorerfa alcanzaron
a mostrar un crecimiento del 35.50/0
en el gasto de inversion con respec-
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to a 19847. El esfuerzo por recupe-
rar la inversion fue alin mds notorio
en la etapa de los giros, cuyo prome-
dio mensual se elevd a $12.000 mi-
llones entre agosto y octubre y a
unos $34.000 millones en noviembre
y diciembre. De esta forma, el gasto
de inversion que se causdé en estos
dos meses prdcticamente iguald el
acumulado en los diez primeros me-
ses del ano.

Asi las cosas, el gobierno siguio en
1985 una tipica politica de “‘pare y
siga” con respecto al gasto en inver-
sion, impidiendo en los primeros me-
ses del ano que se consolidara el
proceso de reactivacion que se habra
logrado en 1984, y luego generando
una expansion acelerada, poco favo-
rable para la estabilidad de la deman-
da y para el manejo monetario®. Di-
cha politica de “pare y siga’’ no se
debid a dificultades de financiamien-
to, ya que, como se podia prever des-
de principios del aho, y segun lo
habia observado Coyuntura Econo-
mica® | el gobierno contaba con dis-
ponibilidades excesivas de financia-
miento que le hubieran permitido
una mejor programacion del gasto.
La verdadera razon de este manejo
fue el proposito de cumplir las me-
tas trimestrales que en materia mone-
taria, crediticia y cambiaria se habia
fijado el gobierno en el programa
acordado con los organismos multila-
terales de crédito con miras a obte-

-

Excluyendo el crédito por $12.599.3 millones
que el Chemical y otros bancos concedieron
a las entidades descentralizadas a través del
Gobierno Central.

Véase el caprtulo sobre Moneda y Crédito de
esta entrega.

Véase esta misma seccion en la entrega de
abril de 1985.
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CUADRO 1.8
FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL
Operaciones Efectivas
Enero-Diciembre
(Millones de pesos)

Variacion
1984 1985 %/o
A. Crédito interno neto 130.457 83.922 —35.7
1. Banco de la Reptblica 142.259 69.977 —50.8
— Cupos de crédito 62.524 69.9774/ 11.9
— Fondo de Inversiones Pablicas 18.738 — —
— Cuenta Especial de Cambios 4.784 - —
— Garantia TAN 56.213 - -
2. Mercado financiero 791 57.044 —
— Bonos 3.203 18.967°/ L
—~TAN ol 38.077 u
3. Amortizaciones (menos) 12.594 43.100 -
B. Crédito externo neto 1.705 461 —73.0
1. Desembolsos 19.080°7  31.161 63.3
2. Amortizaciones (menos) 17,375 30.700 76.7
C. Variacién de depésitos (menos) 8.529 24.798 -
D. Total financiacién neta 123.633 59.585 -51.8

FUENTE:

Departamento Nacional de Planeacién (UIP-DAF), a partir de /nformes Mensuales

de la Tesoreria General de la Republica.

a/ Neto de amortizaciones.

b/ Incluye $12.599.3 millones provenientes del crédito liderado por el Chemical Bank.
¢/ Incluye $2.000 millones de crédito del ISS y Bonos de Financiamiento Presupuestal por

$14.650 millones.

d/ Incluye $24.977.5 millones del cupo especial y $45.000 millones del cupo por Ley 55/85.

ner el crédito por US$1.000 millones
con la banca comercial.

Como se observa en el Cuadro |.8.
a pesar del impulso que recibié el
gasto en los ultimos meses, la Tesore-
ria terminé el ano con un saldo de
depodsitos  superior en cerca de
$25.000 millones al del ano anterior.
Teniendo en cuenta este factor con-
tractivo, el acceso a los recursos pri-
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marios se redujo a cerca de una ter-
cera parte del que habra sido el ano
anterior. Como el efecto neto del
crédito externo fue prdcticamente
nulo, el esfuerzo de financiacion
recayé asi’ en mayor medida en las
fuentes no monetarias de crédito in-
terno, en particular en los TAN, que
fueron colocados en su mayoria
entre las entidades del sector publi-
co y la Federacion de Cafeteros, y en



los Bonos de Financiamiento Presu-
puestal, suscritos por los contribu-
yentes de manera forzosa.

No es posible establecer con pre-
cision cudles fueron los resultados de
ingresos y gastos para la totalidad del
sector publico. No obstante, segun
algunos estimativos realizados por
Planeacion Nacional con base en una
muestra de las principales entidades
descentralizadas, se deduce que el dé-
ficit consolidado del sector publico,
sin incluir el Fondo Nacional de Ca-
fé, podria equivaler a un 5.49/0 del
PIB en 1985, lo que representa una
disminucién de 2 puntos con respec-
to al déficit que se tenia en 1984
(Cuadro 1.9.). Si se tiene en cuenta
que el déficit (segun causacion) del
Gobierno central se contrajo en el
equivalente al 2.60/0 del PIB entre
ambos anos, se deduce que el sector
descentralizado no contribuy6 en los
esfuerzos de ajuste fiscal. Aunque los
ingresos de las entidades descentrali-
zadas se comportaron en forma re-
lativamente dindmica manteniendo
su participacién en el PIB, los gastos
destinados a la inversién crecieron
mas rdpidamente, especialmente en-
tre las empresas no financieras de los
sectores eléctrico y minero.

El ajuste del sector publico co-
mo un todo fue menos severo que
el proyectado por FEDESARRO-
LLO a principios de 1985, a pesar de
que lo contrario ocurrié en el go-
bierno central. Puesto que, ademds,
esto se debid a un dinamismo del
gasto mayor al esperado por el com-
portamiento de la inversion en el sec-
tor descentralizado, el resultado final
del ajuste en términos de la actividad
macroeconémica fue menos recesivo
que lo inicialmente proyectado. Sin
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embargo, tal como se preveia hace
un ano, la magnitud del esfuerzo fis-
cal no se reflejo en el comportamien-
to de la cuenta corriente con el ex-
terior, puesto que ésta se encontraba
determinada por la existencia de con-
troles a las importaciones y por las
posibilidades de las exportaciones.
Seglin se observa en el Cuadro 1.9, el
déficit en cuenta corriente se redujo
en aproximadamente 1.10/0 del PIB
en 1985, una cifra similar a la pro-
yectada por Coyuntura Economica
(1.30/0), y ciertamente inferior al
ajuste logrado en el frente fiscal
(2.00/0). De esta forma, si bien la
correccién del desequilibrio fiscal fue
menos recesiva de lo que se esperaba,
sobrepasd la magnitud necesaria de
ajuste, tanto de un punto de vista
macroecondomico como financiero,
sacrificando asi unas mejores posibi-
lidades de crecimiento econémico.

B. Perspectivas para 1986
1. Los recursos de la bonanza cafetera

Después de conocidos los efectos
de la sequra sobre la produccion ca-
fetera brasilena, y ante las alzas que
experimentaron las cotizaciones ex-
ternas del grano, el gremio cafetero y
el Gobierno fijaron unas pautas de
distribucion de los excedentes de la
bonanza cafetera. El acuerdo supuso
que los excedentes distribuibles se-
rian del orden de los $210.000 millo-
nes durante 1986, equivalentes apro-
ximadamente a unos US$1.100 mi-
llones, y los cuales resultan de dedu-
cir a unos ingresos brutos de ventas
externas de unos US$3.200 millones
el valor de compra interno de la co-
secha a los nuevos precios acorda-
dos, los gastos de comercializacion
internos y externos y una partida
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CUADRO 1.9

BALANCES DE LOS SECTORES MACROECONOMICOS
(Porcentajes del PIB a precios corrientes)

Déficit Pablico (1)

Consolidado Gobierno Déficit externo Superayvit privado
sin sector Central en cuenta (incluyendo sector
cafetero Nacional corriente cafetero)
(causacion) (2) (3)
1981 4.2 3.7 3.7 0.5
1982 6.5 4.5 53 1.2
1983 7.7 4.3 5.1 2.6
1984 7.4 4.0 4.2 30
1985 5.4 1.4 3.1 2.3
Proyeccion
1986 ST 1.1 147 4.0

(1) 1981-1982 segin DANE, excluyendo el préstamo neto del Fondo Nacional del Café.
1983-1985 a partir de estadisticas del sector descentralizado y el sector central del

Departamento Nacional de Planeacién.

(2) 1981-1982 segin DANE (préstamo neto del sector externo). En los afios siguientes con
base en el préstamo neto de 1982, la evolucion de la balanza en cuenta corriente en d6-

lares y la tasa de cambio promedio.

(3) Calculado por residuo.

de US$391 millones para cancelar la
deuda externa del Fondo Nacional
del Café. Como se analizé en una
secciéon anterior de este capitulo,
no es previsible que los ingresos bru-
tos de ventas alcancen los US$3.200
millones en que se basan estos acuer-
dos sino, posiblemente, una cifra
que oscilaria entre US$2.700 vy
US$2.900 millones. Por consiguien-
te, puede suponerse que los exce-
dentes distribuibles estardn entre
$115.000 millones y $150.000 millo-
nes, cuya distribucién serfa la si-
guiente:
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a. Una tercera parte para programas
gremiales de la Federacién e in-
versiones en el Fondo Financiero
Agropecuario (hasta por $12.000
millones) para que extienda crédi-
tos destinados a renovacion y zo-
queo del café. El acuerdo inicial
contempla ademds que si las coti-
zaciones externas del grano se
mantienen por encima de US$2.23
por libra hasta mediados de mar-
zo, se destinaran hasta $35.000
millones, dentro de esa tercera
parte de los excedentes, para res-
paldar la emisiéon de Titulos de



Ahorro Cafetero que a razén de
$6.000 por saco serdn entregados
a los productores. Los recursos
destinados a respaldar los TACs se
invertirdn en bonos del Fondo
de Garantias de Instituciones Fi-
nancieras, contribuyendo al pro-
posito  del gobierno de dirigir
parte de los recursos de la bonan-
za a la capitalizacion de las entida-
des financieras.

b. Otra tercera parte de los exceden-
tes se destinaran a capitalizar el
Fondo Nacional del Café, con re-
cursos que se invertirdn en Titu-
los Canjeables por Certificados de
Cambio.

c. La tercera parte restante quedard
a disposicion ce la Nacion a tra-
vés de dos canales: la mitad en
calidad de préstamo amortizable
gradualmente a cinco anos y a un
interés subvencionado del 129/o.
De acuerdo con la propuesta de
Ley presentada al Congreso, estos
recursos permitirian sustituir en-
deudamiento externo que se habia
presupuestado suponiendo la co-
locacion de US$200 millones en
titulos de repatriacion de capita-
les (Ley 7 de 1986) y en bonos
hasta por US$40 millones que se-
rian colocados ¢n el mercado de
capitales japoné¢s. Puesto que es
poco probable que el Congreso
apruebe dicho proyecto en la ac-
tual legislatura, es incierto en la
actualidad el mecanismo que se
adoptara para utilizar dichos re-
Cursos.

En sintesis, los recursos adiciona-
les de que dispondra la Nacion co-
mo efecto de la bonanza podran cs-
tar entre unos $40.000 millones y
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$50.000 millones, sin tener en cuen-
ta los que eventualmente se dirigi-
ran al Fondo de Garantias si se man-
tiene el nivel preestablecido de pre-
cios internacionales. Ademds se reci-
birdn $15.000 millones que el sec-
tor cafetero habia acordado transfe-
rir con anterioridad a raiz del desas-
tre del Nevado del Ruiz. Para efectos
de la proyeccion del balance finan-
ciero del gobierno para 1986 que sc
presenta en el Cuadro 1.10., se supo-
ne que ¢l Gobicerno recibird un total
de $60.000 millones del Fondo Na-
cional de Café, que serdn contabili-
zados como una fuente de financia-
cion,

2. Proyecciones de ingresos tributarios

Los estimativos de FEDESARRO-
LLO sobre los ingresos corrientes
del gobierno aparecen en el Cuadro
|.7. Segiun se aprecia, es previsible
que la mayoria de los tributos mds
importantes registren un dinamismo
inferior al que tuvieron en 1985. En
el caso del impuesto a la renta vy
complementarios, debe tenerse en
cuenta que practicamente todo el
crecimiento alcanzado en 1985 se de-
bio a la ampliacion del régimen de
retenciones y anticipos, cuyo efec-
to adicional en 1986 serd muy mode-
rado. Algo similar ocurrird con el im-
puestoa las ventas, cuyo extraordina-
rio dinamismo en ¢l dltimo ano se
debio a que el nuevo régimen sobre
el valor agregado estuvo en vigen-
cia durante todo el ano, cuando s6lo
habia regido a partir de abril en el
ano anterior. Sin embargo, ¢l recau-
do de este gravamen se verd relativa-
mente fortalecido en el presente por
el crecimicnto de las importaciones y
por el efecto rezagado que el acele-
rado ritmo de devaluacion del ano
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CUADRO 1.10

PROYECCION DEL BALANCE FINANCIERO DEL
GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 1986
(Miles de millones de pesos)

Operaciones Causacion
Efectivas del Gasto
I. Ingresos corrientes netos 612.0 635.0
11. Gastos corrientes 534.0 546.0
A. Funcionamiento 455.0 461.0
— Servicios personales 121.0 120.0
— Gastos generales 20.0 21.0
— Transferencia 310.0 316.0
— Otros pagos 4.0 4.0
B. Intereses y comisiones 79.0 85.0
— Deuda interna 26.0 28.0
— Deuda externa 53.0 57.0
I11. Ahorro 81.0 89.0
IV. Inversion 130.0 115510
V. Déficit 49.0 66.0
VI. Financiacion 49.0
A. Crédito interno neto 163.3
1. Banco de la Republica il
— Cupos de Crédito (neto) 70.0
— Fondo Inversiones Pablicas 17
2. Mercado financiero 43.8
— Bonos 3.8
— TAN (neto amortizacion) 40.0
3. Fondo Nacional del Café¢ 60.0
4. Amortizaciones 1122
B. Crédito externo neto 12.8
1. Desembolsos 77.8
2. Amortizaciones 65.0
C. Variacion de depositos (2

FUENTE: Cdlculos FEDESARROLLO.

anterior ejercera sobre la tasa de
cambio promedia a la que se efectua-
rdn las liquidaciones. Este mismo efec-
to favorecerd el comportamiento de
los demds gravamenes a las importa-
ciones,aunque en el caso del impuesto
CIF 89/o el crecimiento estard ade-
mas afectado por el hecho de que su
recaudo inicial a principios de 1985
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fue anormalmente bajo por facto-
res legales y administrativos.

Con excepcion del impuesto ad-va-
lorem a las exportaciones de café,
que crecerd en razon de los altos pre-
cios de venta del grano, los tributos
restantes tendrdn ritmos de creci-
miento vegetativo semejante al total



de ingresos de la economia. Adicio-
nalmente, en la actual vigencia en-
trard a operar el gravamen de reme-
sas de las empresas petroleras y mi-
neras, que fue restablecido por la
Ley 7 de 1986, subsanando asf
un evidente despropdsito de la legis-
lacion anterior. Los recaudos espe-
rados por este concepto para 1986
alcanzardn un monto alrededor de
$3.300 millones, que han sido in-
cluidos bajo el renglon de “‘otros”
en la proyeccion. En este mismo ren-
glon se han incluido $7.500 millo-
nes que PROEXPO debe transferir
al gobierno en desarrollo de la poli-
tica establecida para contribuir a fi-
nanciar los subsidios a las exporta-
ciones y otros $3.500 para redistribu-
cion de rentas del SENA, ICBF vy
otras entidades.

3. Perspectivas de gasto

De acuerdo con la proyeccion del
balance financiero que se presenta en
el Cuadro 1.10., los gastos totales del
gobierno central segln operaciones
efectivas podrian alcanzar los $664.
000 millones en 1986, es decir, un
33.79/o mds que en la vigencia ante-
rior. Aunque esta tasa sugiere un cre-
cimiento inmoderado del gasto publi-
co, debe notarse que las estadisti-
cas de transacciones efectivas proyec-
tadas incluyen dos partidas que dis-
torsionan las comparaciones. De una
parte, se registran $27.400 millones
de transferencias de la Nacion al IFI,
el ICEL y el proyecto hidroeléctrico
de Betania, provenientes del crédito
“Jumbo”, y que no constituyen en
realidad gasto adicional del Gobierno
central. Ademds, se estd incluyendo
el costo de los intereses sobre la deu-
da en TAN, estimado en $22.700
millones, que aunque si forma parte
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del gasto, no estaba incluido como
tal en los resultados del aho 1985.
Hecho estos ajustes, el crecimiento
proyectado es del 23.60/0, que sim-
plemente permitiria mantener inmo-
dificado el gasto en términos reales.

Con respecto a la distribucion
del gasto, las proyecciones suponen
que ei rubro mas dinamico serda el
de servicios personales, que crecera
a una tasa del 25.10/0, como refle-
jo de los ajustes salariales acordados
y los reescalafonamientos previsibles.
Descontadas las operaciones mencio-
nadas del crédito “Jumbo’’, las trans-
ferencias creceran a una tasa del
18.79/0. Este crecimiento resulta re-
lativamente moderado, en especial si
se tiene en cuenta que por una modi-
ficacion en el procedimiento de los
giros por la cesion del impuesto de
ventas a los municipios y departa-
mentos, se tendrd un aumento de
unos $9.000 millones. También se
prevé que la inversion del gobierno
central tendrd un crecimiento modes-
to, del 16.20/o, que implicard una re-
duccion en términos reales respecto
a 1985 (sin incluir la capitalizacion
del IDEMA en la base de compara-
cion).

4. El déficit y su financiamiento

Segln estas proyecciones, el go-
bierno central fortalecerd su posicion
de ahorrador que logrd recuperar en
1985 y reducird ademas sus requeri-
mientos netos de financiamiento. El
déficit de operaciones efectivas po-
drd situarse en unos $49.000 millo-
nes en 1986, equivalentes al 0.80/0"
del PIB. Los estimativos del gobierno
muestran un déficit sensiblemente
superior, del orden de $120.000 mi-
[lones. Sin embargo, dichos cdlculos
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no son estrictamente comparables
con los obtenidos segun la metodo-
logra de operaciones efectivas con-
vencionalmente utilizada hasta ahora
en el pars, porque incluyen los pagos
directos por gastos militares y algu-
nos pagos efectuados directamente
en el exterior con recursos de crédi-
to externo, que no constituyen ope-
raciones efectivas de la Tesoreria.
Si se deducen dichas operaciones,
el déficit previsto por el gobierno di-
fiere muy poco del aqui presentado.

Como se aprecia en el Cuadro 1.10,
el gobierno gozara de una situacion
de relativa holgura financiera, que le
permitira cubrir el faltante de re-
cursos efectivos y acumular deposi-
tos. Como ya se comentd, parte del
financiamiento provendrd del Fondo
Nacional del Café, lo que permitird
sustituir algunas fuentes de origen
externo inicialmente previstas. Ade-
mds, de acuerdo con la Ley 7a. de
1986 el gobierno tendrd acceso a cu-
pos de crédito del Banco de la Repu-
blica por $70.000 millones, aparte
del cupo ordinario por aproximada-
mente $39.400 millones, que podrd
utilizar dentro de la vigencia de ma-
nera temporal. Teniendo en cuenta
los recursos netos que de acuerdo
con ias autorizaciones podria generar
la colocacion de TAN (unos $40.000
millones, sin incluir pago de intere-
ses), y suponiendo unos ingresos ne-
tos de crédito externo por $12.800
millones, al concluir el ano se podrdn
tener depositos de Tesoreria superio-
res en mds de $127.000 millones a
los de fines de 1985.

Puesto que, de acuerdo con la
Ley 7a., los recursos de los cupos de
crédito con el Banco de la Republica
solo estardn disponibles después del
7 de agosto, habrd menos holgura
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en los primeros meses del ano. Ade-
mas, Como ya s¢ menciono, es impro-
bable que el Congreso apruebe en las
actuales sesiones las propuestas de fi-
nanciamiento con los recursos de la
bonanza cafetera. Por consiguicnte,
este ano podria repetirse la situacion
de 1985, cuando sec represo el gasto
discrecional durante la mayor parte
del ano, y en noviembre y diciembre
se acelerd bruscamente el proceso
de ejecucion.

Estas circunstancias exigen que la
programacion del gasto y de las ope-
raciones de la Tesoreria sean objeto
de una politica mds previsora que la
que se ha tenido en anos pasados. En
primer lugar, ante la perspectiva de
los excedentes de recursos Iiquidos,
es deseable que se siga una politi-
ca de gradual liquidacion de los TAN
que se encuentran colocados a tasas
de mercado entre el pablico, mante-
niendo solamente aquellos suscritos
a tasas reducidas entre las entidades
oficiales que cuentan con excedentes
financieros. En segundo término, el
gobierno deberd proceder a reprogra-
mar las amortizaciones de la deuda
por €l contratada para reducir sus
costos financieros. Sin embargo, de-
berd ser muy cauteloso en el proceso
de acelerar las amortizaciones o re-
chazar los desembolsos de los crédi-
tos externos, ya que tal cosa puede
cerrarle el acceso a los mercados fi-
nancicros que con tanta dificultad
ha recuperado. En tercer lugar, es
aconsejable que, de acuerdo con la
evolucién de los recursos, se inicie un
proceso gradual de desmonte del im-
puesto del 80/o sobre las importacio-
nes, que fue establecido como un
sustituto provisional a la devalua-
cion del peso. Finalmente, es impres-
cindible que el gobierno haga uso de



las numerosas herramientas de mane-
jo monetario que tiene a su alcance,
como se discute en la seccion siguien-
te de este capitulo, antes que a la
contencion del gasto publico, con el
fin de evitar el desbordamiento mo-
netario. El gasto publico no dcbe
constituirse en herramienta de con-
trol monetario ya que por esta via
terminaritan  contrarrestandose  los
cfectos expansivos de la demanda
real, limitandose nucvamente las
posibilidades de robustecer el cre-
cimiento ccondémico vy sacrificando
los programas de inversion del Go-
bierno central. Si bien es indiscuti-
ble que la bonanza cafetera debe
contribuir a fortalecer las finanzas
publicas, tal cosa no debe implicar
una disminucion adicional del gasto
del sector central en términos reales,
ya que ¢l mismo objetivo puede al-
canzarse a través del aumento de sus
ingresos, tanto por virtud de la re-
cuperacion economica, como por
una mayor contribucion de los sec-
tores favorecidos por la bonanza.

En la practica, el acuerdo suscri-
to con los cafeteros implica que,
en efecto, tal contribucion va a dar-
se, aunque no quede reflejada con-
tablemente como parte de los ingre-
sos del gobierno. Esta es una de las
razones nor las que la tributacion del
sector cafetero en forma explicita es
preferible a la transferencia encubier-
ta por la que sc ha optado.

En sintesis, no puede cuestionar-
se la necesidad de que en la actual
coyuntura se vigile con especial cui-
dado el comportamiento de los agre-
gados monetarios y que se¢ persiga
un mejoramiento de la situacion fis-
cal. Sin embargo, perseguir estos ob-
jetivos mediante un recorte adicional
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del gasto publico limitaria los efectos
benéficos de la bonanza sobre la acti-
vidad econdmica y por esta via so-
bre las mismas finanzas del Estado.
Este camino no cs justificable cuan-
do la economia se encucntra ope-
rando muy por debajo de sus capa-
cidades productivas y cuando ade-
mas se dispone de instrumentos mas
idoneos, tanto en ¢l campo mone-
tario como en el tributario, para al-
canzar esos mismos fines.

C. Fortalecimiento de los Fiscos

Regionales

El pasado mes de cnero fue san-
cionada la Ley 12 de 1986, median-
te la cual se transficre gradualmente
a los municipios y algunas depen-
dencias publicas cerca del 200/ de
los recaudos del impuesto al valor
agregado. Esta disposicion se conju-
ga con otras medidas aprobadas por
el Legislativo con miras a fortalecer
la descentralizacion politica y ad-
ministrativa, en particular la Ley 14
de 1983, que reestructuro el sistema
de transferencias, la Ley 3a. de 1986,
que reformd la administracion de los
departamentos, y la Ley 11, que esta-
blecié un estatuto de administracion
municipal y ordend la eleccion popu-
lar de alcaldes.

En la actualidad, el 2590 de los
recaudos del IVA se transfieren a
los municipios (incluyendo ¢l Dis-
trito Especial), el 1.59/0 a las inten-
dencias y comisarias, y el 3.59/0 a
los departamentos con destino a las
Cajas Seccionales de Prevision Social.
La distribucion actual de los recur-
sos entre los municipios se fija asi:
un 709/o segin el tamano relativo
de su poblacion respecto al total na-
cional y un 300/o en partes iguales
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entre los departamentos, que a su vez
se distribuye entre los municipios
seglin su poblacion relativa en cada
departamento, en ambos casos con
base en las cifras aprobadas del dlti-
mo censo (1973, actualmente). Aun-
que en principio este sistema busca
beneficiar a los municipios pequenos,
es desfavorable, en general, para los
municipios localizados en los depar-
tamentos mas populosos. Ademds, es
reconocido que debido a las mayores
necesidades de gasto y las escasas
fuentes de recursos de las localidades
de menor tamano, las transferencias
recibidas por esta fuente son insufi-
cientes. Por estas razones, la nueva
Ley establece que las transferencias
adicionales se dirijan en su mayor
parte a los municipios de menos de
100.000 habitantes. A partir del se-
gundo semestre de 1986 estos mu-
nicipios recibirdn en forma adicional
un 0.40/o de los recursos del IVA, y
este porcentaje se aumentard gradual-
mente hasta alcanzar el 16.80/0 en
1992. La distribucion de estas trans-
ferencias se basara en el tamano de
la poblacion y en el esfuerzo fiscal
que realicen los municipios, casti-
gando a aquellos cuyas tasas de
recaudo del impuesto predial como
porcentaje de los avaltos se encuen-
tren por debajo del promedio, y be-
neficiando a los que registren tasas
por encima del promedio.

Otra parte de las nuevas transfe-
rencias se dirigird, también de mane-
ra gradual, a incrementar la cesion
que ya se venra haciendo a todos los
municipios, incluidos los de menos
de 100.000 habitantes. Esta trans-
ferencia se elevard del 250/ al
28.50/o del IVA, y su distribucion
se basard en el futuro Unicamente en
el tamano de la poblacion. De otro
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lado, la porcién destinada a las in-
tendencias y comisarias se reducird
del 1.50/0 actual al 0.70/o a partir
de julio préximo y al 0.50/0 desde
1989. Finalmente, se elevard el coe-
ficiente para las Cajas Seccionales,
que llegard al 4.00/0 en 1992, y se
transferird un 0.10/0 tanto para la
Escuela Superior de Administracion
Plblica como para el Instituto Geo-
grafico Agustin Codazzi.

La totalidad de los nuevos recur-
sos asignados por la Ley tendrd una
destinacion especifica a gastos de in-
versién, y se condicionara su distri-
bucién entre las zonas rurales y urba-
nas de cada municipio, con el fin de
evitar la concentracion y el derroche
de recursos en las cabeceras.

Puesto que la reasignacion de es-
tos recursos permitird transferir tam-
bién la responsabilidad de ciertas
formas de gasto, la norma reviste al
gobierno de facultades por el térmi-
no de un ano para que modifique la
estructura y elimine funciones de los
organismos que actualmente atien-
den frentes que deberdn quedar al
cuidado de las entidades municipales.

Las implicaciones de esta Ley se-
rdn de enorme trascendencia para
los municipios, y por lo tanto debe-
ran ser objeto de andlisis detallados.
Ya se cuenta sin embargo con una
evaluacién preliminar de sus efectos
sobre la situacion de ingresos de los
municipios, de la cual pueden extraer-
se algunas conclusiones'®. En la pre-
sente vigencia fiscal, las nuevas
transferencias sélo representardn una

0 Aghon, G., Arbeldez, B. y Cadena, H. ‘“La
Ley 12 de 1986: Nuevos Recursos para los
Municipios’’, Departamento Nacional de Pla-
neacién, mimeo. (Documento preliminar).



erogacion adicional de unos $1.000
millones, pero su costo ascenderd
a unos $4.400 millones en 1987 y
superard, en valores corrientes, los
$110.000 millones en 1992. En tér-
minos comparativos con respecto al
régimen anterior, estas cifras impli-
cardn un crecimiento en las transfe-
rencias del IVA de 1.70/0 en 1985,
del 6.70/0 en 1986 y del 6790 en
1992.

La incidencia de las transferencias
adicionales desde el punto de vista de
los municipios menores de 100.000
habitantes serd aun mds significati-
va. Si los coeficientes de transferen-
cia que se tendrdn en 1992 se aplica-
ran en 1986, la mayoria de los muni-
cipios menores verian incrementados
este tipo de recursos entre un 115 vy
un 1600/0 con respecto a su situa-
cion de este mismo ano.

Una de las virtudes del mecanismo
de distribucién de las transferencias
adicionales a los municipios es el he-
cho de favorecer el esfuerzo fiscal.
Sin embargo, los ejercicios de simula-
cién efectuados en el trabajo citado
sugieren que el efecto en términos de
ingresos del esfuerzo adicional no se-
rd muy considerable y que, por con-
siguiente, puede no ser un correctivo
a la pereza fiscal a que inducen las
transferencias.

El aspecto mdas critico de la Ley
es, sin embargo, el que se refiere a la
responsabilidad del gasto. El legisla-
dor buscd restringir el uso de los re-
cursos a programas de inversion vy
previé posibles modificaciones de las
funciones de las entidades que hoy
operan en los municipios, con el
animo de evitar duplicidades en los
programas de gasto entre estas enti-
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dades y los municipios, y con el fin
de buscar un uso adecuado de los
nuevos recursos. No obstante, exis-
te el riesgo de que en el término pre-
visto de un ano, y estando de por me-
dio el cambio de gobierno, no logren
introducirse las reformas que serian
necesarias para lograr estos objeti-
vos, lo que limitaria los verdaderos
alcances descentralizadores de la Ley
y facilitarra la desviacion de los re-
cursos hacia gastos de funcionamien-
to con la consecuente burocratiza-
cion de los municipios.

De otro lado, para asegurar un
uso eficiente de los recursos y permi-
tir el desarrollo de programas integra-
les de inversion, es imprescindible
que los municipios puedan contar
con el apoyo técnico y financiero
de alguna entidad especializada para
el efecto. Esta funciéon deberd ser
desempenada por un organismo fi-
nanciero, que pueda aportar recur-
sos complementarios bajo una cuida-
dosa programacion técnica y finan-
ciera de las inversiones, lo que no
solo evitaria la dispersion de los re-
cursos en pequenos proyectos, sino
que aseguraria la tecnificacion de las
administraciones locales hacia el fu-
turo. Un organismo como el Fondo
Financiero de Desarrollo Urbano po-
dria asumir estas funciones en su
doble papel de entidad financiera
y técnica especializada.

V. EL CONTROL MONETARIO

En términos reales, los medios de
pago mostraron una tendencia des-
cendente a lo largo de casi todo
1985. En efecto, durante los diez
primeros meses del afo se registra-
ron tasas de crecimiento alrededor
del 22 al 239/o, que resultaban infe-
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riores a los ritmos de inflacion. Sin
embargo, en los dos ultimos meses
de 1985 se acelerd la expansion mo-
netaria, concluyéndose el ano con un
crecimiento del 28.20/o.

El hecho de que las tasas anuales
de crecimiento se hayan elevado sen-
siblemente hacia fines de ano implica
un recrudecimiento de la estaciona-
lidad tradicional de los agregados
monetarios, debido al manejo que se
dio al gasto publico, segln se vio en
la seccion anterior, a la acumulacion
de reservas internacionales en las
altimas semanas del ano y al acceso
del sistema bancario a los recursos
de crédito primario por baja de de-
pdsitos y para fines de capitalizacion.

En el dltimo ano tuvieron lugar,
ademads, algunos cambios de impor-
tancia en el origen de la liquidez. De

una parte, la liquidez creada por el
sistema bancario avanzé mds rdpi-
damente que la proveniente de la
base monetaria (Cuadro 1.11.). De
otra, dentro de la base, las reservas
internacionales desplazaron a los ac-
tivos de crédito como fuentes de
expansion, exigiendo incluso un ra-
pido crecimiento de los pasivos no
monetarios. Sin embargo, el efecto
contractivo del aumento de estos
pasivos no se debid a una polrtica
deliberada de control monetario si-
no, mas bien, al atractivo que produ-
jo la devaluacion sobre los titulos
del Banco de la Republica denomina-
dos en dolares y al mantenimiento
de saldos de crédito externo sin uti-
lizar por parte del gobicrno.

El peligro de una explosion de
los agregados monetarios es la prin-
cipal precocupacion que ha generado

CUADRO [.11

INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ
(Millones de pesos)

Saldos a fin de: Variacién

1984 1985 ol

A. Base monetaria 327.463 412.205 21509
— Reservas internacionales (en pesos) 192.216 339.438 76.6

— Crédito primario bruto 311.947 341.220 9.4

— Pasivos no monetarios (menos) 183.621 276.588 50.6

— Moneda de Tesoreria 6.921 8.135 7=

B. Liquidez secundaria 173.652 229.979 324
C. Medios de pago (A + B) SO s 642.184 28.2
D. Cuasidineros 700.671 970.326 38.5
E. Oferta monetaria ampliada (C + D) 1.201.786 1.612.510 34.2

FUENTE: Banco de la Republica.
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en el gobierno la perspectiva de la
bonanza cafetera. Segun sus cdlcu-
los, el ingreso adicional de divisas
puede llevar el crecimiento de los
medios de pago a una tasa hasta del
750/o en 1986. Ademds, también
segliin el gobierno, los instrumentos
tradicionales de manejo monetario,
como son los encajes y las operacio-
nes de mercado abierto, ofrecen po-
sibilidades muy estrechas en la actual
coyuntura; en el primer caso porque
los encajes actuales ya son muy al-
tos y porque tasas aln mayores pro-
piciarfan la sustitucion de dep0si-
tos en cuenta corriente por otras for-
mas de depdsito, y en el segundo,
porque serfa necesario incurrir en
elevados costos fiscales y se induci-
rra un aumento de las tasas de inte-

rés'! .

Estas limitaciones indudablemen-
te existen, y se ven agravadas por la
fragilidad del sistema financiero. Sin
embargo, las autoridades cuentan
con una amplia bateria de instrumen-
tos de cardcter no tradicional para
controlar los agregados monetarios.
Muchos de ellos han sido utilizados
en coyunturas pasadas, cuando se
han tenido ritmos de acumulacién
de reservas incluso superiores a los
que probablemente se tendrd en la
bonanza actual.

Las necesidades de contraccion
monetaria pueden verse en los esce-
narios que se presentan en el Cuadro
[.12., que han sido construidos su-
poniendo diferentes alternativas de
ventas externas de café y consideran-
do en todos los casos la existencia

11 T o e :
Comunicacion dirigida por el Presidente vy

el Ministro de Hacienda al Consejo de Estado
sobre la posibilidad de declarar la Emergen-
cia Econdmica.
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de otros factores de expansion inter-
nos, tal como han sido proyectados
en un documento reciente del Banco
de la Republica'?. De acuerdo con
las perspectivas de los demas rubros
de la balanza cambiaria, unas ventas
externas de café por US$3.200 mi-
llones podrian dar lugar a una acu-
mulacion de reservas hasta de US$
1.300 millones, que implicaria un
crecimiento de la base monetaria del
orden del 790/o. Un escenario mds
probable, con unas ventas de US$
2.900 millones, reduciria la presion
sobre la base al 650/0o, que exigiria
crear mecanismos de contraccion pri-
maria equivalentes a unos $151.000
millones, o US$767 millones, con el
fin de limitar el aumento de la base
al 289/o en el ano.

Aunque estos montos de contrac-
cion son muy elevados, no son difi-
ciles de alcanzar. En primer lugar, de-
be tenerse en cuenta que en la actual
bonanza existen posibilidades relati-
vamente amplias de esterilizar direc-
tamente los recursos en el propio
Fondo Nacional del Café, ya que las
alzas decretadas en el precio interno
del grano sélo exigirdn monetizar
unos US$2.100 millones que se re-
quieren para la compra de la cosecha
y otros gastos internos. Desconta-
dos los recursos que se transferirdn
al gobierno, la diferencia entre esta
suma vy el valor de las ventas externas
podrd ser objeto de esterilizacion
directa, bien si el Fondo mantiene
estos recursos en el exterior, o si los
invierte internamente en titulos del
Banco de la Republica, tales como
los Titulos Canjeables por Certifica-
dos de Cambio, o como los Titulos
de Participacion.

2 Resumido por E/ Tiempo, lunes 17 de febre-

ro, seccion econémica.
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CUADRO 1.12

ESCENARIOS DE EXPANSION MONETARIA

Ventas externas Acumulacion Expansion Contraccién necesaria '/
de café potencial Potencial En pesos En délares
(US millones) de reservas de la base (miles de (millones)
(US millones) (9/o) millones)
3.200 1.300 79.0 210 1.067
2.900 1.000 64.7 151 767
201133 233 28.0 - i

Supuestos:

Las reservas (totales) se contabilizan a $196.8 por délar; la Tesoreria utiliza cupos

de crédito por $70.000 millones pero eleva sus disponibilidades de caja en $93.000
millones; se monetizan los saldos de crédito externo sin utilizar y se usan normal-
mente los cupos de crédito doméstico ya existentes. El saldo de certificados de cam-
bio se reduce a US$250 millones. Otros supuestos segin el documento citado del

Banco de la Republica.

I/ Para lograr un crecimiento de la base del 2890,

Naturalmente, esta posibilidad de
manejo monetario quedaria debilita-
da si se opta por la politica de elevar
adicionalmente en términos reales el
precio interno del granc en respues-
ta a nuevas alzas que puedan presen-
tarse en los precios externos, ya que
ello exigirfa al Fondo una moneti-
zacion mayor de recursos para la
compra de la cosecha. En conse-
cuencia, las posibilidades de manejo
monetario dependen en forma cru-
cial de la politica que se siga en
materia de precios internos del gra-
no, mas que del valor de las ventas
externas. Como se observa en el
cuadro, el manejo monetario actual
serfa consistente con unas ventas
de café de unos US$2.133 millones,
lo cual indica, sencillamente, que si
los ingresos adicionales se esterilizan
en forma directa se eliminarfan las
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posibilidades de un desbordamiento
monetario.

Las autoridades monetarias pue-
den, ademds, reducir en US$300 o
US$400 millones la acumulacion ne-
ta de reservas mediante la imposicion
de plazos maximos de giro a las im-
portaciones y mediante medidas que
tiendan a agilizar el pago de deudas
externas de corto plazo y, en forma
selectiva, algunas de mediano y largo
plazo contratadas en condiciones
poco favorables. Por otra parte, la
magnitud de las reservas en poder del
Banco de la Republica puede dismi-
nuirse también por canales internos,
favoreciendo la ampliacion de la po-
sicion propia en moneda extranjera
de los bancos, lo que a su vez sustitui-
ria el uso de recursos externos.



Para esterilizar los efectos mone-
tarios de la acumulacion restante
de divisas, se tendrian a disposicién
varios instrumentos. De una parte,
podrian imponerse depdsitos de giro
a las importaciones, en complemen-
to a los plazos mdximos de giro,
para adelantar ain mas el efecto
contraccionista de las importaciones,
sin inducir una disminucion excesiva
de los saldos del crédito comercial
externo que podria ser desfavorable
para el pais ante una eventual des-
torcida de los precios del grano.

En segundo término, podria refor-
marse el mercado de Certificados de
Cambio para que contribuya como
mecanismo de contraccion moneta-
ria. Para ello es necesario que se au-
mente su atractivo para los inversio-
nistas, el cual se ha reducido debido
al menor ritrro de devaluaciéon. Esto
podrra lograrse imponiéndole un des-
cuento a la liquidacién primaria de
los Certificados que se expidan por
concepto de exportaciones de café.
Ademds, para obtener también un
beneficio fiscal de este mecanismo vy
retribuir a las empresas publicas en-
deudadas parte de los costos que han
incurrido por la devaluacién, debe-
ria permitirseles el uso de los Certi-
ficados para efectuar sus pagos de
servicio de la deuda al exterior.

También con el doble propdsito
de disminuir los costos del endeu-
damiento externo de las empresas
plblicas y de contribuir a la contrac-
cion monetaria deberd crearse un sis-
tema de cancelacion interna antici-
pada de dichas deudas en condicio-
nes atractivas. Los pagos podrdn ha-
cerse en forma adelantada al Banco
de la Republica —generdndose asi la
contraccién— pero sin que tenga lu-
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gar su giro inmediato al exterior, ya
que no es conveniente que se reduz-
ca el financiamiento publico exter-
no de mediano y largo plazo, cuando
aln no se ha despejado el panorama
de los mercados financieros exter-
nos.

Finalmente, debe insistirse en la
necesidad de que se elimine el sub-
sidio a las compras de oro, ya que,
ademds de sus injustificables costos
fiscales, este premio estd generando
una expansion monetaria indebida.

VI. INFLACION
A. Evolucion reciente

Durante 1985, se presentaron dos
fases bien definidas en la evolucidn
de los precios al consumidor. Hasta
el mes de junio los ritmos de infla-
cion se elevaron en forma continua,
llegando a tasas proximas al 2890/o
anual. Segun se aprecia en el Gréfico
1.4., esta fase fue la continuacién de
tendencias que se venian presentan-
do desde mediados de 1984, cuando
se inicié un proceso de aceleracién
de los precios de los alimentos, cuyos
ritmos de crecimiento habran llegado
a niveles muy bajos, inferiores al
119/o como resultado del comporta-
miento de la produccién y de la re-
version temporal de los flujos de co-
mercio con los palses fronterizos.
Después de esta fase de aceleracion
de los precios, en los ultimos seis
meses de 1985 las presiones inflacio-
narias cedieron sensiblemente, de
suerte que, al concluir el ano la tasa
de crecimiento de los precios se si-
tué en 22.59o.

El principal factor favorable a esta
moderacién de la inflacion fueron
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los alimentos vy, entre ellos, especial-
mente los no procesados. Como lo
indican las estadisticas del Cuadro
I.13., la contribucién de este grupo
de articulos a la inflacién se redujo
en cerca de 5 puntos entre mayo y
diciembre de 1985, explicando casi
por completo la disminucién del rit-
mo inflacionario en ese periodo.
Los avicolas y ganaderos tuvieron
un comportamiento mds estable a lo
largo del ano, pero su contribucion
a la inflacién fue superior a la que
habian tenido en 1983 o 1984, de-
bido a la presién que ejercié sobre
los precios la prolongacién de la
etapa de retencién de vientres del
ciclo ganadero' . Estas tendencias
podrian revertirse en los préximos

13 Véase Coyuntura Econémica, Vol. XV, No. 4,

diciembre de 1985, pp. 76 ss.
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meses, dependiendo del comporta-
miento de las lluvias y, en especial,
de la evolucién del mercado fronte-
rizo con Venezuela, que ya ha dado
muestras de un nuevo debilitamiento
por efecto de la devaluaciéon del
bolivar en los mercados libres.

Entre los otros grupos de articulos
que conforman la canasta de consu-
mo, Unicamente los servicios estata-
les contribuyeron a la aceleracién
de la inflacién en el Gltimo afo.
Debido a la presién de la devaluacién
sobre la situacion financiera de las
empresas puUblicas, los servicios pro-
vistos por el Estado experimentaron
ajustes de precios del 25.59/o en pro-
medio. Los ajustes mds pronunciados
correspondieron a los servicios de te-
léfono y electricidad, con alzas del
41.99/o y el 36.49/o en el afio, pero



la mayor incidencia en la inflacion
correspondié al servicio de agua, a
pesar de que su encarecimiento fue
mds moderado (23.20/0).

Aunque los servicios estatales se
encarecieron en forma relativa, no
ocurrié lo mismo con el conjunto
de todos los servicios ya que, de una
parte, los arrendamientos mantuvie-
ron ritmos de ajuste del orden del
109/o y de otra, las tarifas del trans-
porte permanecieron prdcticamente
sin cambio durante todo el ano.
En efecto, la decision de aplazar los
reajustes de las tarifas para el ano si-
guiente permitio que la contribucion
de los “‘otros servicios’’ a la inflacion
se redujera de 2.4 puntos en diciem-
bre de 1984 a 1.5 puntos al concluir
1985. Sin embargo, algunas de esas
alzas represadas se manifestaron ya
en los dos primeros meses de 1986,
elevdndose nuevamente la contribu-
cion inflacionaria de los “‘otros ser-
vicios” a sus niveles promedios his-
téricos de los dltimos anos (Cuadro
1.13).

Este fendmeno contribuyd a gene-
rar la tasa de 3.159/o de crecimiento
de los precios en los meses de enero
y febrero que han sido de las mas
altas observadas para los mismos
meses en los ultimos anos. Sin em-
bargo, no constituye la Unica causa
de este resultado, ya que ademds los
ritmos de crecimiento de los precios
de los alimentos estan muy por enci-
ma de los patrones de los dltimos
anos, como lo muestra el mismo
Cuadro 1.13 o el Gréfico 1.4.

Debido a la coincidencia de esta
alta tasa de crecimiento de los pre-
cios con un marcado incremento de
los medios de pago, algunos analistas
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han saltado a la conclusién de que
ya estd presente el mal que pronosti-
caban las autoridades econémicas co-
mo consecuencia de la bonanza. Sin
embargo, el comportamiento recien-
te de los precios de los alimentos
s6lo permite afirmar que se han de-
tenido las tendencias de desacelera-
cién que habran favorecido el des-
censo de la inflacién desde mediados
del ano.

B. La devaluacion y los precios rela-
tivos

La evolucion de los precios de la
canasta de consumo en 1985 dio lu-
gar a variaciones de importancia en
la estructura de los precios relativos:
los alimentos y los servicios estatales
se encarecieron relativamente, mien-
tras que los arrendamientos y el
transporte se abarataron. Estas modi-
ficaciones en los precios relativos de
consumo tuvieron lugar al mismo
tiempo que se producra una devalua-
cién real del peso frente a las mone-
das de los palses con que comercia
Colombia del orden del 300/o. Se-
gun postulados tedricos convenciona-
les, la devaluacion real debe traducir-
se en un encarecimiento relativo de
aquellos articulos que son objeto del
comercio internacional frente a los
que no lo son. Esta es la base de la
reasignacion de recursos que persi-
gue la devaluacion, pues incentiva
la produccién de los bienes importa-
bles y exportables a costa de los ar-
ticulos no comercializables, y a la
vez tiende a desviar el consumo ha-
cia estos Ultimos, para lograr asi un
mejoramiento del balance comercial
con el exterior.

Aunque las categorias teodricas
acerca de lo que es o no comerciali-
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CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO

(Comparacién porcentual con el mismo mes del afio anterior)

CUADRO 1.13

DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Diciembre Diciembre Diciembre Mayo Diciembre Mayo Diciembre Enero Febrero

1981 1982 1983 1984 1984 1985 1985 1986 1986
Alimentos sin procesar 4.2 3.9 2:3 151 37 10.7 5.8 6.1 6.3
Avicolas y ganaderos 5.0 6.0 3.0 1.2 1.5 3.8 3.9 3.8 3.7
Agricolas procesados 4.9 2.4 3.3 35 4.6 4.5 4.0 4.4 4.6
Industriales 3.6 3.1 2.7 2.8 3.4 3.4 3.4 35 34
Arrendamientos 4.8 45 1.9 1.6 1.7 57 157 1.7 1.6
Servicios estatales 1.6 s 1.6 1.4 1.1 1.2 1.6 1.7 .7
Otros servicios 25 2.8 1.8 23 2.4 21 15 2.3 2.4
Total inflacion 26.4 24.0 16.6 14.2 18.2 27.6 225 23.5 23.7

FUENTE: DANE.

VDOINONOD3I VINLINNAOD



zable no son suficientemente preci-
sas para aplicarlas al nivel de articu-
los especificos, es posible intentar
una clasificacién de los componentes
de la canasta familiar definiendo co-
mo comercializables los bienes indus-
triales en su totalidad y los alimentos
que han sido objeto de importacion
0 exportacion en los ultimos anos,
junto con sus manufacturas, y co-
mo no comercializables los alimentos
restantes y los servicios.

Se puede observar el comporta-
miento de los precios de la canasta
de consumo con base en esta clasifi-
cacion en el Cuadro 1.14. El princi-
pal resultado de este ejercicio es que,
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no obstante la fuerte devaluacion
del peso ocurrida en 1985, los pre-
cios relativos de los bienes comercia-
lizables, tomados en conjunto, no ex-
perimentaron ninguna variacién fren-
te a los de los articulos no comercia-
lizables. En el caso de los alimentos
importables la modificacion en los
precios relativos operd en la direc-
cion contraria, puesto que estos bie-
nes se abarataron en forma relativa.
Sélo en el caso de los bienes exporta-
bles hubo un encarecimiento relativa,
del orden del 49/o frente al conjun-
to de los demds articulos de la canas-
ta. Entre el grupo de los bienes no
comercializables, los alimentos de
esta categorfa tuvieron un encareci-

CUADRO 1.14

VARIACIONES DE PRECIOS DE LOS ARTICULOS DE CONSUMO
COMERCIALIZABLES Y NO COMERCIALIZABLES
INTERNACIONALES EN 1985

GRUPO VARIACION 9/o

I. Comercializables 203

A. Alimentos comercializables 225

— Importables 1l a5

— Exportables 26.9

B. Bienes industriales 2240

I1. No Comercializables 22.6

A. Alimentos no comercializables 36.0

B. Servicios 14.6

I11. Total 294
FUENTE: IPC, DANE vy cdlculosde FEDESARROLLO.

1/ Incluye todos los granos, harinas y sus manufacturas, aceites, manteca, margarina, pescado y

manzanas.

2/ Comprende carnes de res, aztcar, chocolate y arroz.
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miento muy apreciable, contrario a
lo esperado, en tanto que los servi-
cios si se abarataron relativamente.

Asi las cosas, la evolucién de los
precios en 1985 muestra que la de-
valuaciéon no produjo los resultados
convencionalmente esperados y que,
por consiguiente, al menos entre los
articulos que caracterizan el consu-
mo familiar de las clases medias y
bajas que se encuentran representa-
dos en la canasta del IPC, no se fa-
vorecio la reorientacion de recursos
perseguida para mejorar la balanza
comercial con el exterior.

La presencia de componentes de
costo no comercializable en la pro-
duccién, la existencia de barreras
comerciales y la escasa movilidad de
los recursos son algunas de las razo-
nes que explican la contradiccion
entre estos resultados y los postula-
dos convencionales. Al existir com-
ponentes de costo no comercializa-
bles, tales como los servicios y otros
insumos, los bienes comercializables
cuyos precios se fijan a partir de cos-
tos, no tienden a reflejar en forma
nitida el efecto de la devaluacién.
Lo contrario ocurre con los bienes
no comercializables cuyos precios
se basan en costos que incluyen
componentes que si son afectados
por la devaluacién real. Estas prdcti-
cas de fijacion de precios a partir de
costos estdn amparadas ademads, por
las barreras comerciales. En efecto,
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los controles a las importaciones, la
discriminacion de mercados y la dife-
renciacion de productos permiten
aislar relativamente los precios do-
mésticos de los articulos comercia-
lizables de la influencia de los precios
externos y la devaluacion. En estas
circunstancias, la devaluacion puede
elevar el precio de los bienes que son
efectivamente exportados o importa-
dos, sin que ello se traduzca en al-
zas semejantes de los mismos bienes
nacionales destinados al mercado in-
terno. De otro lado, las rigideces de
oferta que resultan de una movilidad
limitada de los recursos en el corto
y el mediano plazo hacen posible que
se presenten importantes variaciones
relativas de precios, al margen del
proceso de devaluacion real. En la
experiencia reciente, los dos secto-
res tipicos de oferta fija en el corto
plazo, como son el productor de ali-
mentos y el de arrendamientos de
vivienda, tuvieron cambios importan-
tes en sus precios relativos, en el
primer caso en sentido ascendente,
y en el segundo en sentido descen-
dente.

La evolucion de los precios relati-
vos en 1985 sugiere asi’ que la deva-
luacién real tuvo un efecto directo
relativamente modesto sobre las es-
tructuras de consumo y produccion
de los articulos que conforman la
canasta tipica de las clases medias
y bajas.



Actividad Econdmica Sectorial
INDUSTRIA Y COMERCIO

SECCION ESPECIAL:
LA POLITICA INDUSTRIAL
1982 — 1986

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

1985 fue un ano de estancamiento
para las actividades del comercio y la
industria. Segln los indicadores dis-
ponibles el comercio no mostrd prdc-
ticamente ningln crecimiento con
respecto al ano anterior. La industria
tampoco registré una tendencia as-
cendente a lo largo del ano, aunque
el nivel de produccién comparado
con 1984 resulté mayor en una cifra
proxima al 39/o, porque la produc-
ciéon en los primeros meses de ese
ano habra sido relativamente infe-
rior. Estos resultados se dieron ade-
mds en circunstancias diferentes. En
el caso del comercio las ventas se
comportaron en forma inestable a lo
largo del ano, debido a la volatilidad
del gasto publico y a los cambios en
el sector externo, y estuvieron ade-
mds afectadas por la generalizacion
del comercio informal y las ventas di-
rectas de fdbrica. En el caso de lain-
dustria, la evolucion de la produccion
fue mucho mds estable, como quiera
que las fluctuaciones de la demanda
resultaron amortiguadas por la acu-
mulacién de pedidos pendientes vy

por variaciones en los inventarios de
productos terminados.

Los temores de que la escasez de
materias primas y los problemas cam-
biarios se convirtieran en el principal
obstdculo para el desempeno de la in-
dustria y el comercio en 1985 resulta-
ron infundados. El principal limitan-
te fue, en cambio, el nivel de deman-
da, reprimido por la pérdida de po-
der de compra de los salarios y por la
politica fiscal. El panorama para
1986 es, sin embargo, muy diferente,
gracias al efecto que tendrdn los ma-
yores ingresos de los caficultores so-
bre el conjunto de la demanda agre-
gada y en razén del clima favorable
de los negocios que ha predominado
desde diciembre pasado.

II.SITUACION DE LA INDUSTRIA
Y EL COMERCIO

A.Evolucion de la demanda

Al contrario de lo que sugerian al
principio del afo los indicadores de
opinién, ni la escasez de materias pri-
mas importadas ni, en general, los
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problemas del sector externo de la
economia llegaron a convertirse en
las restricciones principales para el
desarrollo de la actividad comercial
o industrial. El ritmo de las ventas de
la produccion estuvo limitado, mas
bien, por ¢l comportamiento de la
demanda agregada, que en 1985
registro una gran inestabilidad.

Como se aprecia en el Grafico -1,
entre el dltimo trimestre de 1984 vy
fines del tercer trimestre de 1985, la
demanda agregada atravesd por un
ciclo completo de expansion y poste-
rior contraccion. La fase expansiva se
inicié con una recuperacion pronun-
ciada pero poco duradera del gasto
publico, que habra sido contenido
durante varios meses. Tan pronto se
inicio 1985, se redujeron nuevamen-
te los pagos del sector publico, al
seguirse una politica de aplaza-
miento de los gastos en inversién y
concederse alzas salariales modera-
das, muy por debajo de la inflacién.
Sin embargo, este ajuste en el frente
fiscal no se reflejé de inmediato en la
capacidad de demanda interna del
sector privado, porque el sector ex-
terno jugd un papel compensatorio.
En efecto, durante los primeros me-
ses del ano disminuy6 en forma apre-
ciable el gasto en bienes importados,
permitiendo que una mayor parte de
los ingresos disponibles se dirigiera
hacia la produccién nacional. De esa
forma, la capacidad interna de gasto
del sector privado se mantuvo en ni-
veles relativamente altos durante los
primeros meses del ano.

Hacia el segundo trimestre del afo
se inicid, sin embargo, una fase de
disminucion en el balance de dispo-
nibilidades del sector privado, a
medida que aumentaba el gasto en
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biencs de origen importado mientras
sc mantenian deprimidos los ingresos
provenientes del sector publico. Es-
tas tendencias se venian ademas re-
forzando por los niveles mas elevados
de tributacion resultantes de las dife-
rentes reformas tributarias introduci-
das con anterioridad y por la erosién
de la capacidad de¢ compra de los
ingresos urbanos, especialmente de
los asalariados, debido al encareci-
miento relativo de los alimentos.

En las postrimerias del ano algu-
nas de estas tendencias se modifica-
ron. El cambio mas importante ocu-
rrio cn las operaciones del sector
publico, puesto que en los dos dlti-
mos meses se revirtio la politica de
contencion del gasto en inversion y
se aceleraron los pagos. De otro la-
do, el ritmo de inflacion descendid
en los dltimos meses del ano y empe-
zaron a elevarse en cambio los ingre-
sos reales de los caficultores a través
de aumentos en los precios de com-
pra del grano.

B. El desempeno del comercio

Las fluctuaciones de la demanda
agregada se reflejaron, aunque con
cierto retraso, en el comportamiento
del comercio. Como se observa en el
Grdfico I1.1.B., la actividad comer-
cial sufrié un retroceso importante
en la primera mitad del ano pero se
recuperd posteriormente. La carda
fue particularmente marcada en el
comercio de productos nacionales,
que habra logrado una cierta reacti-
vacion en el segundo semestre de
1984, pero no en el comercio impor-
tador, que ya habra llegado a niveles
bajos de actividad por las restriccio-
nes que de tiempo atrds se venian im-
poniendo a la concesion de licencias
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GRAFICO II-1

DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIAL
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de importacion para el sector comer-
cio.

La disminucidn en la actividad co-
mercial a principios de 1985 se de-
bié primero al deterioro sufrido por
la demanda, pero resulté reforzada
luego por la consolidacién de otras
tendencias que se venian gestando
desde tiempo atrds, como la genera-
lizacion del comercio informal y las
ventas directas de los productores.

Los sintomas de inactividad co-
mercial empezaron a perder fuerza
desde mediados del ano, reflejando
en forma rezagada la recuperacion
de la capacidad de gasto del sector
privado y evidenciando una mejorra
en las condiciones de abastecimien-
to del sector. Como se aprecia en el
grafico, la recuperacion de las ventas
fue mds pronunciada para el comer-
cio de artrculos nacionales y se dio
en forma simultdnea con una rdpida
reconstitucion de inventarios para to-
do el sector. Este comportamiento
sugiere que incluso los distribuidores
de bienes nacionales podrian haber
estado experimentando problemas
por falta de existencias. Por su parte,
el comercio importador también re-
gistro un repunte de ventas desde
mediados de ano, pero de caracterfs-
ticas diferentes, pues fue mas gradual
y estable, mostrando asi’ menor in-
fluencia de la inestabilidad de la de-
manda agregada.

Segln los indicadores de la En-
cuesta de Opinién Empresarial de FE-
DESARROLLO, el fortalecimiento
de las ventas ha coincidido ademas
con un gradual mejoramiento del cli-
ma de opinién entre los comercian-
tes. Segln ellos, la situacion econdé-
mica se ha venido mejorando desde
mediados del ano y ha llegado ahora
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a uno de sus niveles mas altos desde
1980. Ademas, hay expectativas de
que contintie mejorando y de que en
el término de seis meses las ventas
alcancen volimenes muy por enci-
ma de los actuales.

C. El comportamiento de la industria

La produccion industrial durante
1985 fue menos sensible que el co-
mercio a las fluctuaciones de la de-
manda agregada. A lo largo del'afo
pudo apreciarse que la acumulacion
de pedidos por atender y una cierta
actitud de cautela sobre el futuro de
los negocios fueron dos factores que
contribuyeron a aislar relativamente
la actividad industrial de las vicisitu-
des de la demanda. Al mantener un
volumen pendiente de 4rdenes de
produccidn, los industriales lograron
sostener unos niveles de actividad po-
co fluctuantes durante 1985. Aun-
que la produccion se debilitd ligera-
mente a principios del ano y luego
unos seis meses mads tarde, tales varia-
ciones fueron muy moderadas frente
a la inestabilidad de la demanda.

Es posible que la actitud de caute-
la arriba mencionada haya propicia-
do el mantenimiento de los altos vo-
[Gdmenes de pedidos pendientes. Sin
embargo, la situacion, de abasteci-
miento de insumos, especialmente
aquellos importados, posiblemente
fue un factor no menos importante.
Los pedidos se acumularon desde
mediados de 1983, cuando las dispo-
nibilidades de insumos fueron insufi-
cientes para atender con la celeridad
necesaria a la recuperacion de la de-
manda, y desde entonces practica-
mente no han cardo.

De otro lado, el comportamiento
de las existencias de productos ter-



minados también contribuyd a aislar
la produccion de las variaciones de la
demanda. Como se observa en el Grd-
fico 11.1, la industria acumulé exis-
tencias en los primeros meses del
ano, cuando las ventas y los inventa-
rios del comercio se estaban contra-
yendo, y luego los mantuvo sin ma-
yores cambios en los meses siguien-
tes, hasta noviembre y diciembre,
cuando se redujeron ligeramente.

Todos los factores anteriores per-
mitieron que la industria mantuvie-
ra a lo largo del afo unos niveles de
produccion no muy distantes de los
que habra alcanzado en su mejor mo-
mento hacia finales de 1984 (Grafico
II.1.E). Sin embargo, por un efecto
de comparacién con los primeros me-
ses de ese ano, las cifras de creci-
miento a principios de 1985 fueron
relativamente altas, fluctuando alre-
dedor del 40/o, pero posteriormente
fueron disminuyendo, hasta llegar a
una tasa acumulada del 3.19/o en los
diez primeros meses del ano, que es
el dltimo dato disponible.

Estos resultados estdn, sin embar-
go, muy influidos por el comporta-
miento de algunos sectores de gran
peso en la produccion total, como
alimentos, que crecio a tasas del or-
den del 129/o, que podrian estar re-
flejando  problemas  estadisticos.
Otros sectores determinantes del cre-
cimiento industrial fueron el de deri-
vados del petréleo y el de productos
quimicos, este ultimo muy favoreci-
do por la sustitucion de importacio-
nes. Por su parte, las exportaciones
contribuyeron al desempeno del sec-
tor textil, que logré recuperar los
mercados que habia perdido desde
1983, y del sector de minerales no
metdlicos, debido a las mayores ven-
tas de cemento.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

Frente a las expectativas que se
tenian al comienzo del ano, los resul-
tados que alcanzé la industria pue-
den considerarse satisfactorios. Debe
recordarse que a finales de 1984, la
escasez de materias primasera la prin-
cipal razén que segln los industriales
estaba impidiendo el desarrollo de la
actividad productiva (Grdfico I1.2.A).
Ademds, existia el temor de que se
produjera una crisis cambiaria, si no
lograban revertirse las tendencias de
pérdida de las reservas internaciona-
les. A juicio de Coyuntura Economi-
ca, éste no era sin embargo el riesgo
mas serio que enfrentaba la industria,
pues ya el gobierno habra tomado
medidas muy efectivas en el frente
cambiario para evitar la crisis y esta-
ba dirigiendo muchos de sus esfuer-
zos a lograr nuevos recursos de cré-
dito externo. El principal temor era,
mds bien, que la demanda agregada
tuviera una contraccién importante,
inducida, principalmente, por el pro-
grama de ajuste fiscal del gobierno.
Dicho programa se llevéd a efecto,
lograndose la meta de disminucion
del déficit que se perseguia, pero su
impacto sobre la demanda fue menos
desfavorable de lo que se preveia, de-
bido a que el buen comportamiento
de los impuestos redujo la necesidad
de recortaratin mds el gasto y a que las
importaciones jugaron un papel com-
pensatorio en la capacidad de deman-
da interna del sector privado.

Con todo, como se observa en el
Grdfico I1.2.B., en 1985 aument¢ la
importancia del problema de deman-
da como impedimento para elevar la
produccion, tal como se habia previs-
to. Los problemas de abastecimiento
de materias primas quedaron despla-
zados a un segundo lugar, a medida
que se superaron las dificultades
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GRAFICO [1-2
EVOLUCION DE LOS PROBLEMAS DE LA INDUSTRIA
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cambiarias y se perfeccionaron los
meétodos de control de las importa-
ciones en INCOMEX.

D.Perspectivas para 1986

Las posibilidades del comercio y
de la industria son mucho mas pro-
misorias que hace sélo unos pocos
meses. Gracias a la bonanza cafetera,
las perspectivas del sector externo
han quedado despejadas para el me-
diano plazo y se ha fortalecido la de-
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manda agregada. El efecto mas inme-
diato para el comercio y la industria
provendrda del aumento del poder de
compra de los cafeteros, como resul-
tado del alza real del precio interno
del grano en cerca de 400/o ocurrida
entre diciembre y enero. Segun esti-
mativos de FEDESARROLLO, el
efecto multiplicativo de estos mayo-
res ingresos serd suficiente para ele-
var el ritmo de crecimiento de la pro-
duccion industrial entre 3 y 4 puntos
porcentuales en 1986.



El cambio en las circunstancias ex-
ternas de la economia ya se ha refle-
jado en la opinion de los comercian-
tes e industriales, seglin lo muestra la
Encuesta de Opinion Empresarial.
Las expectativas de ventas y de situa-
cion econémica en el comercio tuvie-
ron un repunte notable en el tdltimo
mes del ano, al igual que el clima em-
presarial, que llegéd a su punto mas
alto desde 1980. Los industriales han
sido mds moderados en sus perspecti-
vas, pero aun asr, también en este ca-
so se han alcanzado expectativas de
produccion y de situacion econdmica
relativamente altas.

La realizacion de estas expectati-
vas dependerd del manejo que se dé a
la bonanza. Uno de los peligros mas
inminentes es el recrudecimiento de
la inflacion, pero no tanto porque
ocurra un desbordamiento moneta-
rio, comc porque la oferta de alimen-
tos puede resultar insuficiente para
satisfacer las mayores demandas. El
gobierno ha mostrado preocupacion
por el manejo monetario y dispone
de una variedad de herramientas para
evitar un crecimiento excesivo de los
medios de pago'. En cambio, tiene
menos posibilidades de incentivar la
producciéon de alimentos, especial-
mente de la agricultura tradicional.

Como se discute en el caprtulo de
Actividad Econdmica General, tam-
bién existe el peligro de que por
razones monetarias el gobierno apli-
que una politica de contraccion del
gasto publico que termine por anular
el efecto expansivo del mayor poder
de compra de los cafeteros. Una po-
['tica de este tipo serfa especialmente
desfavorable para los sectores de bie-

I véase el capitulo sobre Moneda y Banca en

esta entrega de Coyuntura Econdémica.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

nes de capital, puesto que se llevaria
a cabo restringiendo el gasto de in-
version y otras compras del sector
publico, mds que disminuyendo el
pago de salarios oficiales.

Un riesgo menos proximo consiste
en que el ajuste macroeconémico an-
te la bonanza se haga mediante una
liberacion indiscriminada de importa-
ciones, lo que directamente perjudi-
carfa a los sectores industriales,
regresandose a una situacién seme-
jante a la de principios de los anos
ochenta. El gobierno ha anunciado,
sin embargo, que la liberacion solo
cobijara bienes que no se producen
en el pars y que se orientard a mejo-
rar las posibilidades de ampliacion de
la produccién interna y de recupera-
cion de la inversion.

Finalmente, no debe descartarse la
posibilidad de que la escasez de ca-
pital de trabajo reaparezca como un
limitante importante para el desem-
peno del comercio y de la industria.
Si bien es improbable que el control
monetario se base en restringir la
actividad bancaria, como ocurrié en
la bonanza pasada, es inevitable que
las medidas monetarias se traduzcan
en una menor disponibilidad de re-
cursos de crédito de todo el sistema
bancario. Ademds, la capacidad de
irrigacion de crédito se mantendra li-
mitada por la calidad de la cartera vi-
gente y la debilidad patrimonial de la
banca.

No obstante estos riesgos, no hay
restricciones inmediatas que impidan
que la recuperacion previsible de la
demanda agregada se traduzca en un
crecimiento de la produccién indus-
trial en 1986 que puede proyectarse
entre el 60/o y el 79/o.
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I1l. SECCION ESPECIAL: LA
POLITICA INDUSTRIAL
DURANTE LA ADMINISTRA-
CION BETANCUR

A.Introduccion

Los sectores industriales fueron
golpeados desde 1980 por una com-
binacién de factores externos desfa-
vorables y un manejo desacertado de
las politicas econédmicas internas. En
lo externo, el deterioro de las condi-
ciones de intercambio, la recesién in-
ternacional y la generalizacion de las
barreras al comercio dificultaron el
acceso de las manufacturas a los mer-
cados externos y tendieron a debili-
tar el poder de compra de los consu-
midores nacionales. En lo interno, es-
tas tendencias se vieron reforzadas
por el retraso en la devaluacién del
tipo de cambio, por una apertura in-
discriminada a las importaciones de
manufacturas y por una politica fis-
cal que no jugd un papel compensa-
torio adecuado frente al debilita-
miento del sector externo.

En este contexto, la actual admi-
nistracion se propuso reactivar la
produccién y consolidar el desarrollo
econémico mediante una serie de
politicas dirigidas, expresamente, a
fortalecer los sectores industriales,
que deberran reforzar el manejo de
variables propiamente macroecono-
micas, tales como la tasa de cambio,
el gasto publico o las variables mone-
tarias, entre otras.

En esta seccion se analizan las
principales medidas de politica in-
dustrial adoptadas durante la presen-
te administracién y su coherencia
con los objetivos que se propuso el
Plan de Desarrollo para el periodo
1983-1986. El andlisis se desarrolla
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alrededor de cuatro dreas de politica:
comercio exterior, politica tributa-
ria, politica financiera y politica de
precios.

B. Politica de Comercio Exterior
1. Objetivos del Plan de Desarrollo

En el dmbito del comercio exterior,
el Plan Cambio con Equidad estable-
ci6 objetivos de corto y de largo plazo.
Los primeros se definieron de acuerdo
con el propdsito de reactivar la acti-
vidad industrial mediante la recupe-
racion de la demanda interna. A la
politica de comercio exterior corres-
pondia, dentro de este esquema, la
“revision de la estructura de protec-
cion efectiva a la industria con el ob-
jeto de adecuarla a las nuevas priori-
dades en materia de asignacién de re-
cursos y a la nueva polrtica de au-
mentos efectivos en el nivel de pro-
teccion. En particular, se busca in-
crementar la proteccion efectiva de
los bienes de capital a niveles que
permitan realizar la sustitucién de
importaciones propuesta en el Plan de
Desarrollo”. En este sentido se
planteaba también la conveniencia de
mantener el control cuantitativo de
las importaciones para reforzar la es-
tructura de proteccion, especialmen-
te en los sectores mas vulnerables a la
competencia externa.

En cuanto a las exportaciones, el
Plan se propuso mantener niveles
adecuados de subsidios, asi’ como ra-
cionalizar y flexibilizar el funciona-
miento del sistema de incentivos,
buscando su asignacién selectiva ha-

cia los productos con mayores po-

2 Cambio con Equidad, Plan de Desarrollo

1983-1986, Departamento Nacional de Pla-
neacién, p. 101,



sibilidades relativas en el mercado
mundial. ElI Plan contemplaba ade-
mds el estimulo al comercio de true-
que y la modificaciéon de los meca-
nismos del Acuerdo de Cartagena
que estuvieran entorpeciendo el des-
empeno del comercio externo de la
industria nacional.

En lo que respecta a las politicas
industriales de largo plazo, en el drea
de comercio exterior el Plan prevera
la adopcién de varias medidas para
mejorar la eficiencia de los procesos
de exportacién. Asi, se proyectaba
la creacion de un sistema de infor-
macién de mercados, el mejoramien-
to de los servicios portuarios, la am-
pliaciéon de los sistemas de transpor-
te, la simplificacion de trdmites y la
reglamentacion de las actividades de
las zonas francas. Ademads se propo-
nra la adopcién de una polrtica que
permitiera el aumento de la compe-
titividad industrial mediante la espe-
cializacion de la industria nacional y
el mejoramiento de los sistemas de
control de calidad, aunque no se pre-
cisaban los mecanismos que se utili-
zarian para alcanzar tal objetivo.

Finalmente, el Plan concedia una
importancia especial a la politica de
produccién de bienes de capital me-
diante medidas de cardcter comer-
cial, tales como el aumento en la pro-
teccion de estos bienes, la reorienta-
cién de las compras oficiales hacia
bienes nacionales, y el fortalecimien-
to a la inversion extranjera directa en
este sector.

2. Ejecucion de la Politica de Comer-
cio Exterior 1982-1985

Los instrumentos de politica in-
dustrial en materia de comercio exte-
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rior pueden clasificarse en cinco
grandes dreas: politica arancelaria,
sistemas de control cuantitativo a las
importaciones, sistemas de incentivos
a las exportaciones, regimenes espe-
ciales de intercambio y polrtica de
inversion extranjera. En esta seccidn
se analiza el desempeno de la politica
industrial en estas dreas y su concor-
dancia con los planteamientos del
Plan de Desarrollo.

a) Politica arancelaria

Desde el inicio de la presente ad-
ministracion se dio un proceso de au-
mento de los aranceles, que respon-
dra a los objetivos mds apremiantes
de la politica econdmica de corto
plazo, asr como al objetivo explicito
de desviar la demanda interna hacia
el consumo de bienes nacionales para
favorecer la reactivacion industrial.

Asi, en el segundo semestre de
1982 se establecié un aumento de
200/o en los aranceles (Decreto 3080
de 1982) para la mayoria de los ar-
ticulos importados, manteniendo al-
gunas excepciones para productos
con alta incidencia en la canasta fa-
miliar, para rubros que no podran ser
modificados por existir acuerdos pre-
vios (Acuerdo de Cartagena, GATT),
para ciertos bienes de capital y para
las importaciones destinadas a regio-
nes afectadas por condiciones espe-
ciales. Estos productos exentos re-
presentaban una proporcion conside-
rable de los bienes importados, por
lo que el efecto real de la reforma
fue en la prdctica muy inferior a lo
que pareceria a primera vista. Adicio-
nalmente, debido a un proceso paula-
tino de desgravacién que se venla
dando desde 1970, la reforma de
1982 simplemente retornd el arancel
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al nivel de 1979%. Posteriormente,
en junio de 1983, se aumentd el
arancel en un 109/o adicional, mante-
niendo las mismas exenciones que en
el decreto anterior.

La siguiente medida arancelaria de
importancia fue un aumento genera-
lizado del 2590/o del arancel, en agos-
to de 1984 (Decreto 2053), preser-
vando nuevamente el mismo esque-
ma de exenciones. Algunos meses
después, en diciembre del mismo
ano, se impuso un gravamen mucho
mas generalizado, del 80/o, sobre to-
das las compras externas del pars, ex-
ceptuando solamente las de alimen-
tos, fertilizantes y las importaciones
por Plan Vallejo. Esta medida tuvo
en buena parte una motivacion fiscal,
y como para esta época la mayoria
de los bienes estaban sujetos a con-
troles cuantitativos, no disminuyo
adicionalmente las compras externas.

A partir de marzo de 1985 se dio
un vuelco en el proceso de reformas
arancelarias, al afectarse tanto el ni-
vel como la estructura relativa del
arancel. La nueva reforma se hizo en
tres etapas, la dltima de las cuales se
cumplio en septiembre de 1985. Las
nuevas medidas se basaron en el argu-
mento de que se habian acumulado
altos niveles de tarifas sin que el re-
caudo fiscal hubiera aumentado
significativamente.  Adicionalmente
se buscd corregir las amplias disper-
siones en los aranceles y simplificar
el complejo sistema de exenciones
arancelarias.

Con esta reforma, los niveles maxi-
mos del arancel disminuyeron ali
700/o, excepto para el equipo y ma-

3

Coyuntura Econémica, diciembre 1982,
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terial de transporte. La desgravacion
fue sustancial, especialmente para los
productos de consumo. Al mismo
tiempo se aumentaron los aranceles
minimos en algunos caprtulos impor-
tantes, todo lo cual redundd en una
menor dispersion del arancel, mejo-
rando las posibilidades de adminis-
tracion del sistema.

La evolucion reciente de los aran-
celes nominales estd resumida en el
Cuadro I1-1, en el cual se muestran
las tarifas promedio por tipos de pro-
ductos en tres momentos: primero,
en 1981, que representa el nivel mi-
nimo a que llegaron los aranceles des-
pués del proceso de desgravacion que
se dio en la década de los setenta;
luego, febrero de 1985, cuando se al-
canzaron los aranceles mds altos des-
pués de los sucesivos aumentos que
se dieron durante el periodo; vy, final-
mente, scptiembre de 1985, fecha en
la cual se concluyo el proceso de des-
gravacion de 1985. En el cuadro se
destaca el hecho de que durante el
perfodo 1981-85 se mantuvieron las
caracteristicas tradicionales del régi-
men arancelario colombiano: una
mayor proteccion a los bienes de
consumo y al equipo de transporte y
niveles mds bajos para las materias
primas y los bienes de capital. Adi-
cionalmente, el Cuadro IlI-1 mues-
tra que la desgravacion de 1985 fue
muy significativa, puesto que la ma-
yorrfa de los bienes alcanzaron aran-
celes promedio sélo un poco mayo-
res que los de 1981.

Sin embargo, como se sabe amplia-
mente, los niveles del arancel nomi-
nal de los diferentes sectores no re-
presentan necesariamente el margen
de proteccion arancelaria de que
efectivamente se goza para su pro-
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CUADRO II-1

ARANCELES NOMINALES PROMEDIO
(Promedios Aritméticos Simples)

Feb. Sept.
1
1881 1985 19852
Bienes de consumo 66.1 46.2
Duradero 43.4 69.9 46.9
No Duradero 38.7 62.2 454
Bienes Intermedios 21.6 18.3
Combustibles y lubricantes Iy 13.6 1319
Materias primas para agricultura 6.2 14.5 {1200
Materias primas para industria 24.5 3617 28.9
Materiales construccion 38.6 46.0 32.8
Bienes de Capital 37.4 27.0
Para industria 24.6 36.5 27.4
Para Agricultura 20.4 2513 17.3
Equipo de Transporte 34.3 41.6 30.6
TOTAL 26.0 41.7 31.4
Fuente:
' Tomado de Montes y Candelo (1981).
Cdlculos de DNP.
duccion en el pars, debido a que los recientes reformas arancelarias. Las

aranceles que deben pagarse sobre los
insumos importados tienden a dismi-
nuir ese margen. Por esa razon, el
grado de proteccion conferido por el
sistema arancelario se mide a través
del coeficiente de proteccion arance-
laria efectiva, que indica el porcenta-
je adicional de valor agregado que
puede tener lugar en la industria pro-
ductora gracias a todo el sistema de
aranceles sobre los insumos y sobre
el bien en cuestion.

En el Cuadro 11-2 se presentan los
cdlculos de proteccion efectiva re-
cientemente elaborados en el Depar-
tamento Nacional de Planeacion con
el objeto de analizar el efecto de las

fechas que alli se comparan corres-
ponden a los momentos ‘“‘antes’’ vy
“‘después’’ del proceso de desgrava-
cién de 1985.

Como lo revelan estos calculos,
uno de los resultados de la reforma
fue el haber reducido en forma exa-
gerada los niveles de proteccion para
la produccion de bienes destinados al
sector agricola. Asl, la proteccion
efectiva para los insumos agricolas se
redujo un 259/o y la correspondiente
a los bienes de capital para el agro en
349/o. Este efecto parece haber sido
inducido por el afdn de reducir las
presiones de costos sobre la produc-
cion rural. Sin embargo, puesto que
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CUADRO I1-2

EFECTOS SOBRE LA PROTECCION EFECTIVA DE LA
REFORMA ARANCELARIA DE 1985

Indicadores de Proteccion Efectiva Media
Febrero 1985

Septiembre 1985

Promedio Ponderada* Promedio Ponderada*

Bienes de Consumo

Duradero 11899 1070 84.4 157

No Duradero 139.2 133.1 101.9 96.5
Bienes Intermedios

Combustibles y lubricantes 13.7 10.2 20.3 10.2

Materias primas agricultura 3.4 23.1 il lii7a3

Materias primas industria 591 509 45.3 41.6
Bienes de Capital

Para construccion 76.1 67.1 51.8 51.2

Para Agricultura 26.0 il 15.1 179

Para industria 45.9 47.0 33.4 3515

Equipo de transporte 725 80.9 49.1 54.7

TOTAL 71.4 66.4 52.0 49.5

* Se ponderaron los aranceles nominales para los valores importados en 1984.

Fuente: Calculos de Planeacién Nacional.

en muchos casos se llegd a niveles de
proteccidn excesivamente bajos, e
incluso negativos, su consecuencia
mds importante podria ser desesti-
mular la produccion nacional de los
mismos bienes con efectos que, en el
largo plazo, pueden resultar incluso
contrarios al propodsito de la reduc-
cién de costos en el sector. Ademds,
la desproteccién del sector de bienes
de capital para la agricultura es con-
traria a los postulados del Plan y di-
ficilmente puede justificarse si se
tiene en cuenta que los requerimien-
tos tecnologicos para producir este
tipo de bienes no son muy elevados,
lo que permitiria un gradual desarro-
llo hacia la produccion de otros bie-
nes de capital de tecnologras mads
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complejas. Las autoridades econd-
micas son conscientes de que esta
distorsién del nuevo arancel es inde-
seable y han indicado que buscardn
su correccion.

De manera mads general, en el cua-
dro se advierte que las rebajas arance-
larias de 1985 ocasionaron una dis-
minucioén de la proteccion en todos
los tipos de bienes, y en promedio
del 71.49/o al 520/o en la proteccion
efectiva, que aunque es un nivel his-
téricamente bajo, estd adn por enci-
ma de los niveles mas reducidos que
se alcanzaron al principio de la dé-
cada (43.80/0 en 1979%). Esto es
igualmente cierto para la mayoria de
los sectores, segln se infiere del Cua-



dro 11-3, en el que se relacionan los
niveles de proteccion efectiva para al-
gunos sectores que eran comparables
en los dos trabajos citados sobre pro-
teccion efectiva. Entre estos sectores
se encuentran disminuciones ligeras
en la proteccion respecto a 1979 en
cuero y sus productos y en material
de transporte. En maquinaria, sin
embargo, se encuentra una carda de
210/o en la proteccién efectiva, la
cual es sorprendente dentro del con-
texto de la politica propuesta en el
Plan.

En los demds sectores la protec-
cion efectiva actual sobrepasa aln la
que se tenfa en 1979,y resulta inclu-
so sustancialmente mads alta en va-
rias de las ramas de bienes de consu-
mo que podrian considerarse tradi-
cionales y cuya estructura producti-
va se encuentra bien consolidada.

Asi las cosas, las reformas arance-
larias ocurridas entre 1979 y 1985
no reflejan un cambio en la estruc-
tura de proteccion que tienda a au-
mentar la competitividad en lossecto-
res mds desarrollados y favorezca la
consolidacion de nuevos sectores, co-
mo seria deseable. Las reformas han
mantenido la estructura tradicional
arancelaria colombiana, que otorga
las mayores ventajas a los bienes de
consumo vy al material de transporte
y protege menos a los bienes de capi-
tal y a las materias primas.

No se puede afirmar que la politi-
ca arancelaria de los dltimos anos ha-
ya seguido los propdsitos que se le
encomendaron en el Plan de Desarro-
llo, ya que aunque se dio un proceso

Giraldo, G. “La estructura de la proteccion
en Colombia'. Planeacién y Desarrollo, Vol.
X1, No. 2,1979.
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de aumento en la proteccién entre
1982 y 1984, éste fue regido en bue-
na parte por criterios fiscales y de de-
fensa de las reservas, sin que la es-
tructura hubiera cambiado segun cri-
terios de desarrollo industrial. La
evolucién de la politica arancelaria
no se compadece con los objetivos de
largo plazo que buscaban lograr “‘im-
portantes cambios cualitativos en la
composicion del producto industrial
para alcanzar una consolidacién del
sector, entendiéndose por tales cam-
bios la necesidad de que ramas de la
industria hasta ahora poco desarrolla-
das incrementen su participacion
dentro de la oferta nacional’”.

No obstante estas conclusiones, es
importante tener presente que la pro-
teccion arancelaria es sélo un compo-
nente de la proteccion. Existen, al
menos, otros dos elementos que in-
fluyen en forma decisiva en la com-
petitividad de la industria frente a la
produccion importada: el nivel real
de la tasa de cambio y los diferentes
mecanismos de control a las importa-
ciones. Respecto a la primera de es-
tas variables, segun cdlculos que se
presentan en el capitulo sobre sector
externo de esta revista, puede decir-
se que los niveles actuales de la tasa
de cambio real se encuentran en su
punto mads alto desde 1970. En rela-
cion con 1979, que ha servido como
punto de comparaciéon para la pro-
teccion arancelaria, el nivel de la tasa
de cambio real actual es un 319/o
mds alto. Este aumento equivale a
una elevacion de las tarifas en la mis-
ma cuantia en todos los sectores que,
en promedio, compensa totalmente
las rebajas en la proteccion arancela-

Informe de Progreso del Plan de Desarrollo,
Documento DNP-2.094 - UEI, diciembre de
1984, p. 13.
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CUADROII-3

EVOLUCION DE LA PROTECCION EFECTIVA EN ALGUNOS SECTORES

Feb Variacion S Variacion
19798 | ice || Ol Boh &S | 9;'2‘2- 0/o Sept. 85/
1979 1979

Alimentos 81.86 139.6 70.5 117.1 43.0
Bebidas 7491 111532 104.5 106.2 41.8
Tabaco 50.67 1212 139.2 122.7 142.2
Vestuario 99.96 254.7 154.8 120.0 20.0
Muebles 90.72 | 1799 98.3 997 919
Productos quimicos 24.75 36.1 459 32.8 32.4
Papel 42.58 63.1 48.3 52.8 24.0
Cuero y sus productos 42.62 71.0 66.7 41.2 - 33
Magquinaria 3913 47.6 21.6 30.7 — 214
Materiales de transporte 74003 1115.5 54.6 72.5 — 3.0
Eqg. Profesional, cientifico

Opticas y Fotografias  29.91 45.5 S 34.4 14.8
Armas y municiones 62.57 128.6 105.5 80.0 27.8

Fuentes:
1

Giraldo E., Gonzalo, “Estructura de la Proteccion Arancelaria y Para-Arancelaria en Colombia
después de la Reforma de 1979”. Revista de Planeacién y Desarrollo, Vol. XI, No. 2, mayo-
agosto 1979. (Todos los datos son tomados del Cuadro No. 5, excepto los de Armas y municio-
nes y de Maquinaria que se tomaron de los Cuadros Nos. 1 y 3, respectivamente).

2

Cdlculos del DNP, Unidad de Estudios Industriales.

Nota: Los sectores no son estrictamente comparables ya que los dos trabajos usan clasificaciones

diferentes.

ria que tuvieron lugar en 1985, e in-
cluso las sobrepasa, si se tiene en
cuenta que debido al sistema de
exenciones arancelarias, la verdadera
proteccion conferida por el sistema
arancelario es muy inferior a lo que
indican todos los cdlculos anteriores

b) Control de importaciones

El control cuantitativo a las im-
portaciones se contemplaba en el
Plan de Desarrollo como un instru-
mento que debia contribuir a expan-
dir el mercado interno mediante la
reasignacion de la demanda hacia
productos nacionales. Lo anterior se
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basaba en la evidencia de que los ins-
trumentos arancelarios por si solos
no son suficientemente eficaces para
lograr una asignacion adecuada de las
divisas que, ademas, no perjudique a
la produccion nacional.

En este sentido se dirigieron las
medidas tomadas entre 1982 y 1984,
que fueron trasladando paulatina-
mente la gran mayorra de los bienes
importables del régimen ‘de libre im-
portaciéon al de licencia previa. En
mayo de 1982 el 71.60/o de las posi-
ciones arancelarias estaban sujetas al
régimen de libre importacion. Des-
pués de tres reformas importantes, la



primera en septiembre de 1982, la se-
gunda en abril de 1983 vy la tercera
en febrero de 1984, quedé préctica-
mente todo el arancel bajo los regi-
menes de licencia previa y prohibida
importacion (Ver Cuadro No. 11-4).

Adicionalmente, a partir del pri-
mer trimestre de 1984  se asignd un
presupuesto mensual para importa-
ciones por US$250 millones, lo que
de hecho limitaba también las impor-
taciones que quedaron bajo el régi-
men de libre (ya que estas solicitudes
podian ser devueltas por agotamien-
to del presupuesto) y hacra mas seve-
ra la restriccién del régimen de pre-
via.

La motivacién de este proceso gra-
dual de restricciéon a las importacio-
nes fue claramente la necesidad de
ahorrar divisas, ante la situacién de
escasez de reservas generada por el
cierre de los mercados de capitales y
el deterioro de la balanza comercial.

La racionalidad que predomind en
este proceso de restriccion fue la de
evitar que se produjeran cuellos de
botella para la actividad productiva,
al tiempo que se lograba restablecer
el equilibrio externo. Es asi como los
bienes que primero se trasladaron al
régimen de licencia previa fueron los
de consumo no duradero, los bienes
agropecuarios y los materiales para la
construccién. Sélo a partir de febre-
ro de 1984 quedaron también afec-
tados los bienes intermedios.

Por otro lado, las prioridades para
la aprobacién de licencias colocaron
en primer lugar a las importaciones
oficiales de primera necesidad (bdsi-
camente las del IDEMA vy los pro-
yectos mineros). Después le seguian
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los repuestos, las materias primas pa-
ra la industria y los bienes de capital
financiados a largo plazo.

A pesar de los cuidados que se tu-
vieron para no causar restricciones a
la produccion y debido a que el cri-
terio central era el ahorro de divisas,
se generaron problemas de abasteci-
miento de materias primas, causadas
tanto por los rechazos a las solicitu-
des de licencias como por los retrasos
debidos al aumento de la carga de
trabajo de la Junta de Importaciones.
En un estudio realizado por FEDE-
SARROLLO® se muestra cémo los
rechazos de licencias si se atuvieron a
la racionalidad mencionada mas arri-
ba, ya que fueron escasos para las so-
licitudes de importacion de materias
primas y productos intermedios, ma-
yores en el caso de bienes de capital,
y muy generalizados para las solici-
tudes de importaciéon de bienes de
consumo. Sin embargo, los retrasos
en el estudio de las licencias fueron
mayores para las materias primas vy
productos intermedios que para el
resto de bienes, mostrando que di-
chas prioridades no se aplicaron al
orden en que debian estudiarse las
solicitudes. Fueron estos retrasos,
mds que los rechazos, los que mds
afectaron a la industria, segin una
encuesta especial realizada por FE-
DESARROLLO en junio de 19857.

Una prueba adicional de que la
motivaciéon fundamental del control
de importaciones era el ahorro de
reservas, se encuentra en la evolucion

& Villar, Leonardo, “El control cuantitativo a

las importaciones en Colombia’. Junio de
1983 - Junio 1984. Coyuntura Econémica
Vol. XV, No. 3 octubre de 1985.
2 Coyuntura Econémica, Vol. XV, No. 3, octu-
bre 1985, pdg. 67.
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CUADRO I1-4

REGIMEN DE CONTROL DE IMPORTACIONES
(Porcentaje de items por régimen)

19822 1983b 1984b 1985b Feb. 1986
Libre 71.6 41.9 0.56 27.0 36.0
Previa 28.4 58.1 83.0 7156 62.6
Prohibida = — 16.5 1.4 1.4

Fuente: INCOMEX.
4 En mayo de 1982.

b Endiciembre.

de los criterios de rechazo de las li-
cencias. Un trabajo sobre el particu-
lar® muestra como en el primer tri-
mestre de 1983 el criterio que pri-
moé fue el de proteccion ala produc-
cion nacional (329/o de los rechazos)
mientras que en el segundo trimestre
de 1984 el criterio predominante fue
el de ‘“restriccion  transitoria”
(42.19/o de los casos), reduciéndose
el motivo de proteccion al 16.79/o de
los rechazos.

Es importante anotar aqui que
aunque los controles llegaron a res-
tringir la capacidad productiva de
una proporcion importante de em-
presas, especialmente hacia princi-
pios de 1985, el efecto final del con-
trol a las importaciones fue positivo
para la industria, puesto que logro re-
cuperar una porcion sustancial del
mercado interno” .

En abril de 1985 se inicié un pro-
ceso de liberacion de posiciones aran-

Villar, op. cit., pdg. 160.

Véase Coyuntura Econémica, abril de 1985,
pp. 42-48.
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celarias, empezando por items que
estaban bajo el régimen de licencia
previa pero que de hecho obtenian
casi automdticamente la aprobacion,
lo cual contribuyé a mejorar el fun-
cionamiento del sistema de licencias.
Posteriormente se fueron liberando
numerosas posiciones de materias
primas y bienes intermedios'®. Sin
embargo, durante 1985 se mantuvo
el presupuesto mensual de US$250
millones, impidiendo que el traslado
de posiciones al régimen de libre im-
portacion se tradujera efectivamente
en una liberacion. En febrero de
1986 se liberaron 452 posiciones mas,
esta vez incluyendo algunas de bienes
de capital, quedando asi el 360/o del
arancel en el régimen de libre. Este
nivel, sin embargo, equivale aproxi-
madamente s6lo a la mitad de lo que
era en 1982 el momento de mdxima
liberacion.

Segin lo demuestran los resulta-
dos de la Encuesta de Opinion Em-
presarial, el proceso de liberacion se-
lectiva que ha venido ocurriendo des-

10 . )
Véase el capitulo sobre Sector Externo en es-

ta entrega.



de principios de 1985 ha contribuido
a que disminuyan los cuellos de bote-
[la para la produccion. De otro lado,
no hay evidencia de que la liberacion
haya sido contraria a los propdsitos
de proteccion de la industria, ya que
los bienes liberados hasta el momen-
to han sido prioritariamente aquellos
que no se producen en el pars. En
sintesis, tanto el proceso de control a
las importaciones como su gradual li-
beracion posterior han buscado de-
fender a la industria nacional, con re-
sultados positivos.

Otras medidas que se tomaron du-
rante el perfodo con el propdsito de
proteger a la industria nacional fren-
te a la extranjera, fueron las referen-
tes a los contratos del sector oficial,
las cuales buscaron poner en igual-
dad de condiciones de competitivi-
dad a las empresas nacionales en las
licitaciones internacionales dentro vy
fuera del pars. En esta direccion se
estableciéo un “Régimen de Contra-
taciéon Puablica” (Decreto 222 de
1983) modificando el sistema de eva-
luacion de proyectos para favorecer a
las empresas nacionales, particular-
mente a las productoras de bienes de
capital que tienen en el sector publi-
co una buena parte de su demanda.
Esta medida fue un paso hacia el ob-
jetivo planteado en el Plan de Desa-
rrollo de reorientar las compras del
gobierno para favorecer la produc-
cién nacional de bienes de capital. A
pesar de estos esfuerzos, las impor-
taciones oficiales fueron las mas len-
tas en responder a los controles, lo
cual, sumado a la prelacion del sec-
tor oficial en la asignacién del pre-
supuesto de divisas, contribuyd a em-
peorar las restricciones para el sec-
tor privado en las épocas mas criti-
cas de 1984.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL
c) Politica de exportaciones

El fomento a las exportaciones in-
dustriales se propuso dentro de la po-
Iitica industrial del Plan de Desarro-
llo como uno de los objetivos espe-
crficos que permitiria a su vez el
logro de las metas mds generales: en
el corto plazo la polrtica exportado-
ra contribuiria a ampliar la demanda
por bienes industriales para lograr la
reactivacion industrial, en el largo
plazo la promocién de exportacio-
nes, especialmente en sectores no tra-
dicionales, ayudaria a cambiar la es-
tructura industrial para hacerla me-
nos dependiente del mercado inter-
no.

En esta direccion se encaminaron
la mayoria de las medidas tomadas
en relacion con las exportaciones,
particularmente las comprendidas
dentro de la Ley Marco del Comercio
Exterior expedida en 1983. Dicha
ley transformé el CAT en un Certifi-
cado de Reembolso Tributario, intro-
duciéndole varias innovaciones im-
portantes. El nuevo. incentivo fue
concebido expresamente como un
reintegro tributario, con el fin de evi-
tar las medidas retaliatorias que ve-
niran tomando algunos pafses para los
bienes subsidiados procedentes de
Colombia. Esta variacién fue en rea-
lidad mds nominal que efectiva, pues
el CERT podrra seguir siendo consi-
derado como un subsidio por los pai-
ses compradores, como en efecto ha
sucedido, por ejemplo en el caso de
las flores que se exportan a Estados
Unidos.

El cambio mas importante que se
le introdujo a este sistema de subsi-
dios fue la flexibilizacion de sus ni-
veles, con el fin de que pudieran mo-
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dificarse en cualquier momento con
una vigencia minima de tres meses de
acuerdo con la situacién especifica
de competitividad de cada producto,
e incluso en forma selectiva segun los
parses de destino.

La reglamentacion del CERT en
marzo de 1984 segln estas nuevas di-
rectrices coincidié con un aumento
sustancial en los niveles de subsidio
para un nuimero importante de pro-
ductos, reforzdndose asi’ los aumen-
tos que se habran decretado para el
CAT del ano anterior. En el Cuadro
I11-5 se muestra la evolucion del ni-
vel promedio del subsidio efectivo
otorgado a las exportaciones de ma-
nufacturas desde 1973. Como alli se
aprecia, en los ultimos ano se elevd
sustancialmente el coeficiente de in-
centivos tributarios, pasando del
120/o0 en 1982 al 22.49/o estimado
en 1985, que constituye el nivel mds
alto de la serie. Es importante senalar
que esta evolucion se debié no sélo a
los mayores coeficientes nominales
que fueron concedidos sino, tam-
bién, a la eliminacién del plazo de
maduracion de los certificados, lo
que elevo su valor efectivo para el ex-
portador, especialmente desde 1984.

En diciembre pasado, se determi-
naron los ‘nuevos niveles de CERT
aplicables para 1986 (Decreto 3832).
En la nueva estructura se redujo el
numero de escalas y la dispersion de
los niveles vigentes, buscando una
mayor racionalidad en la asignacion
y un menor costo fiscal. Los niveles
promedios se redujeron en conse-
cuencia para la mayorra de los pro-
ductos industriales. Sin embargo, en
razén de la devaluacion real del peso
en 1985, ello no implica que se hu-
bieran deteriorado los ingresos reales
efectivos para los exportadores. Ade-
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mads, es cuestionable la efectividad
del CERT como instrumento de pro-
mocién de las exportaciones manu-
factureras. La diversidad de criterios
que orientaron su asignaciéon y los
cambios mas frecuentes de que fue
objeto, convirtieron al CERT en un
estimulo incierto, difrcil de tener en
cuenta por parte de los exportadores
en el momento de tomar la decision
de exportar. Por consiguiente, es pro-
bable que gran parte de este incenti-
vo haya sido considerado por los pro-
ductores como una ganancia extraor-
dinaria, sin mayor efecto sobre las
exportaciones.

En los dltimos afos también se in-
trodujeron diversas reformas al meca-
nismo del Plan Vallejo, que ha sido
otro de los instrumentos tradiciona-
les de fomento a las exportaciones de
manufacturas. Las principales modi-
ficaciones se hicieron en febrero de
1985 (Decreto 631), siguiendo los
planteamientos que ya se habian de-
finido en el Plan de Exportaciones
formulado en los dltimos meses de
1984. Las reformas se dirigieron a fa-
cilitar las importaciones dirigidas a la
produccién de bienes de exporta-
cion. En primer término, se simplifi-
c6 administrativamente el sistema,
sustituyendo la firma de contratos
por la autorizacion de programas de
exportacion-importaciéon mas opera-
tivos, y reduciendo las exigencias ad-
ministrativas para los pequenos y me-
dianos exportadores. Adicionalmente
se disminuyeron los requisitos para la
importacion de bienes de capital y se
elimind la preferencia del sistema por
el uso de insumos nacionales. Con la
nueva reglamentacion puesta en vi-
gor, el exportador puede importar
por el sistema de Plan Vallejo incluso
aquellos bienes que se producen tam-
bién en el pars.
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CUADRO 1I-5

EVOLUCION DE LOS INCENTIVOS A LAS EXPORTACIONES
DE MANUFACTURAS

CAT o6 Crédito de Plan Total

CERT! Proexpo? Vallejo® Incentivos*
1973 22.0 1.0 1.9 24.9
1974 2307 1.0 o 26.9
1975 209 12 1.4 4.8
1976 3.1 1.1 1l 5.7
19w 4.1 3.0 2.0 9.1
1978 3.6 B 0l 913
1979 315 3.0 2.4 8.9
1980 9.4 312 3.1 15.7
1981 il 4.2 2.8 18.7
1982 12.0 6.0 2.1 20.1
1983 18.7 4.9 2410 25.6
1984 207 il 2.6 29.4
1985 224 4.1 3407 30.2

Fuente: 1973 — 1983 a partir de Lora, E. ‘‘Los sistemas de incentivos y financia-
miento y el comportamiento de las exportaciones menores’”’, FEDESARROLLO,
Informe de investigacion, 1985. Los cdlculos para 1984 y 1985 son estimativos.

1 Las tasas del CAT otorgado hasta 1983 provienen de cdlculos del DANE. Para
1984 y 1985 se estimaron con base en una muestra de productos seleccionados
por Ferndndez, |., et. al. “Estudio de incentivos a la exportaciones en Colom-

bia’’, mimeo, 1985.
No incluye crédito para inversion.

nores totales.

Aunque son inciertos los efectos
que estas modificaciones podrian
producir sobre el volumen de com-
pras de insumos domésticos, es claro
que una alternativa mds deseable, en
la que no se castigaria la competiti-
vidad de las exportaciones ni la pro-
duccion de insumos domésticos,
serfa la concesion de subsidios al ex-
portador por el sobreprecio que debe
pagar al adquirir los insumos inter-
nos, de forma que se neutralice el
sesgo  que produce la proteccion
arancelaria sobre los precios internos.
Esta alternativa tenderia ademds a

Con base en el coeficiente de importaciones Plan Vallejo vs. exportaciones me-

aumentar la generacion neta de divi-
sas del sistema, cosa que no ocurre
en el sistema vigente.

En adicion al Plan Vallejo, en los
Gltimos anos se crearon otros siste-
mas de intercambio. En 1985 se in-
trodujo el sistema de Importacion-
Exportacion, SIEX, como una alter-
nativa al programa de Plan Vallejo.
El SIEX permite la libre importacion
de insumos para la produccion de
bienes de exportacion, pero no exi-
me del pago de aranceles sobre los
mismos ni obliga al exportador a re-
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nunciar al CERT sobre el componen-
te importado de las exportaciones.
En términos generales los SIEX pue-
den considerarse atractivos en aque-
llos casos en que los niveles efectivos
del CERT superan la tasa de gravd-
menes arancelarios sobre los insu-
mos. Sin embargo, en la prdctica esta
condicion dificilmente se cumplirfa,
lo que convierte al SIEX en uninstru-
mento superfluo’!.

Desde 1984 estuvieron también en
operacion los denominados Sistemas
Especiales de Intercambio, SEIC,
contemplados en la Ley Marco de
Comercio Exterior. Dichos sistemas
se concibieron como mecanismos
para efectuar importaciones no reem-
bolsables con el compromiso de efec-
tuar exportaciones mediante las mo-
dalidades de trueque, compensacién
y triangulaciéon. Los SEIC llegaron a
tener alguna importancia en 1984,
ante las condiciones restrictivas de
liquidez internacional por las que
atravesaba la economia colombiana,
pero desde principios de 1985 empe-
zaron a desmontarse y se encuentran
en la actualidad bastante restringi-
dos'?.

Junto con el CERT y el Plan Va-
llejo, el crédito de PROEXPO ha sido
uno de los instrumentos centrales de
la politica exportadora. Las exporta-
ciones de manufacturas pueden bene-
ficiarse, al igual que los demds pro-
ductos, de una diversidad de Iineas
de financiamiento de capital de tra-

11 Ferndndez, J., et. al. “Proteccion Aduanera e

Incentivos a las exportaciones. Experiencia
colombiana reciente”. Revista de Planeacion y
Desarrollo, diciembre 1985.
12 para una evaluacién de los SEIC, véase Fer-
ndndez, J., “Trueque y Compensacion a la co-
lombiana”’, Coyuntura Econémica, junio de
1985.
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bajo, de postembarque y de créditos
para inversion en capital fijo.

La evolucion de este instrumento
ha sido amhigua en lo que se refiere
a la industria manufacturera. Des-
pués de un aumento bastante signifi-
cativo del crédito concedido en
1982, en 1983 y 1984 se presentd
una disminucién en el valor real del
crédito otorgado y una caida de la
participacion de la industria en el
crédito total concedido por PROEX-
PO. Esta disminucién de la utiliza-
ciéon del crédito por parte de la
industria se debid al debilitamiento
de las exportaciones, ya que no im-
plicé ninglin cambio significativo en
los niveles de cubrimiento con res-
pecto al valor de las exportaciones de
manufacturas (Cuadro I1-6). Esta
tendencia se revirtié en 1985, cuan-
do se dio un fuerte aumento en el va-
lor real del crédito a la industria ex-
portadora como reflejo, tanto del
aumento en el valor de las exporta-
ciones de dolares,como de la devalua-
cién real del peso. Se puede afirmar
entonces que la utilizaciéon del cré-
dito de PROEXPO durante el perio-
do contemplado dependi6 ante todo
de la evolucion de las exportaciones
industriales, mds que de cambios en
los criterios de asignacion de los re-
cursos.

En el Cuadro I1-5 se aprecia la evo-
lucién de los principales incentivos a
las exportaciones. Como alli se ve,
los niveles que se lograron en los ulti-
mos anos son los mas altos de la se-
rie, con una clara tendencia ascen-
dente, al menos entre 1979 y 1984,
debida principalmente al comporta-
miento del CAT o CERT, que logra
recuperar los valores que habfa te-
nido en 1973. En cambio, los incen-
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CUADRO I1-6

CREDITO DE PROEXPO A LA INDUSTRIA

Crédito total  Créditoa  Participacion Crecimiento Cubrimiento
Proexpo Industria Industria real del crédito  del crédito a
(mill. $) (Mill. $) (°/o) a industria industria’
1981 39.327.2 27.438.2 69.8 47.4
1982 44972.4 34.587.5 76.9 4.2 57.4
1983 46.937.4 34.643.1 73.8 — 8.8 58.0
1984 62.865.4 40.044.2 63.7 — 33 57.6
19852 60.053.9 20.4 57.0

1

Crédito a industria/ Valor en pesos de exportaciones industriales.

Se contaron dos veces los recursos de Res. 22/84 para hacer viables las comparaciones.
Fuente: PROEXPO. Ciélculos de FEDESARROLLO.

tivos del crédito de PROEXPO como
proporcion de las exportaciones han
tendido a disminuir, con una caida
mds pronunciada en 1985, ya que en
este afo, como parte de las medidas
acordadas con los organismos inter-
nacionales, se aumentaron las tasas
de interés del crédito de PROEXPO,
disminuyendo asi el subsidio impli-
cito.

No obstante la tendencia ascenden-
te del conjunto de los subsidios, las
exportaciones de manufacturas regis-
tran una evolucién poco alentadora,
en especial entre 1982 y 1984, cuan-
do caen en forma continua (Cuadro
[1-7). Esta evolucién aparece en par-
te relacionada con el deterioro de los
precios de exportacién en compara-
cién con la evolucién de los precios
domésticos de los bienes industriales
(Cuadro 11-8), sobre todo en 1983.
Como se observa en el cuadro, los
subsidios otorgados a las exportacio-
nes han logrado que el precio relativo
efectivamente recibido por las expor-
taciones se mantenga en aumento
desde 1980, lo que en principio de-

berfa hacer mds atractivas las expor-
taciones. Posiblementé su pobre res-
puesta se debe tanto a factores ex-
ternos, tales como el cierre temporal
que tuvieron los mercados vecinos,
como a la posible ineficacia de los in-
centivos, debido a una asignacién in-
adecuada y a la falta de estabilidad
de los mecanismos de promocion. El

CUADRO II-7

EXPORTACIONES INDUSTRIALES
(Excepto combustibles y derivados
del petréleo)

(Millones de délares)

Variaciéon
Valor ok
1981 1.062.1
1982 933.0 —-12.2
1983 747.8 —19.8
1984 683.0¢ — 8.7
1985 753.0¢ 10.2

Fuente: DANE, Estimaciones de FEDESA-
RROLLO.

€  Estimado
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CUADRO I1-8

EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS DE
LAS EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS

(1980 = 100)

Pl Prals Precios Coeficiente Precios
Fin de E recms. ,e 1 D rFCI.OS 2 relativos de subsidios Relativos

poretion dieanicds (sin subsidios)3 de exportaci(‘)n4 (con subsidios)5
1980 100.0 100.0 100.0 1537/ 100.0
1981 2375 205 1027 18.7 105.3
1982 167.6 145.4 151523 20.1 151957
1983 188.4 AR 109.7 25.6 [IN1.ON]
1984 228.3 205.9 110.9 29.4 124.5
1985* 320.8 254.5 126.1 30.2 141.8
Fuentes:

y 20N partir de indices de precios al por mayor en pesos del Banco de la Reptblica para bienes
industriales (excluyendo refinacién de petréleo y derivados).

iy D

Véase cuadro anterior,
(2 2) o txitiS 7.

Estimado con cifras hasta octubre.

* bW

andlisis de la experiencia de un caso
exitoso, como es el brasileno, sugiere
que este ultimo puede ser un factor
de gran importancia'? .

d) Zonas francas

El Plan de Desarrollo planteaba la
conveniencia de restructurar y forta-
lecer las zonas francas para conver-
tirlas en verdaderas plataformas de
exportacion de manufacturas. Las
primeras medidas que se tomaron en
esta materia (Decreto 369/84 del Mi-
nisterio de Desarrollo) no apuntaron
sin embargo en esta direccion, sino
que buscaron controlar las importa-
ciones que se estaban haciendo a tra-
vés de las zonas francas en condicio-

13 véase Lora, E. “Lecciones de la experiencia

brasilefia de fomento a las exportaciones” en
esta entrega de Coyuntura Econdémica.
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nes desfavorables para la industria
del resto del pais. El propdsito de
fortalecer la capacidad exportadora
de las zonas francas sélo se materiali-
z6 con una disposicion legal en 1985,
mediante la aprobacién de un
proyecto de Ley que otorga libertad
cambiaria y concede exenciones tri-
butarias totales por diez anos a las
empresas que se instalen en zonas
francas para producir en forma
exclusiva para la exportacién. Aun-
que el atractivo de esta medida de-
penderd de algunos aspectos atiin pen-
dientes de reglamentacion, no cabe
esperar que tenga en el futuro un
efecto significativo sobre las expor-
taciones industriales, ya que la exi-
gencia de exportar totalmente la pro-
duccién resulta muy restrictiva. Una
alternativa mas flexible y eficiente
desde un punto de vista econdmico



habria sido la creacion de un sistema
arancelario especial para la importa-
cion de productos originados en las
zonas francas. La nueva legislacion es
criticable ademas por razones cam-
biarias, ya que el gobierno quedo fa-
cultado para no exigir siauiera el
reintegro de las divisas dirigidas a ha-
cer pagos en pesos por concepto de
salarios u otros gastos'® .

e) Politica de inversion extranjera

Dentro del objetivo del Plan de
Desarrollo de aumentar la inversion
industrial, se contemplaba como uno
de los principales mecanismos esti-
mular la inversion extranjera que
complementara la formacién interna
de capital. En este sentido el CON-
PES definio en 1983 unos “linea-
mientos generales sobre politica de
inversion extranjera’’ que determina-
ron un viraje bastante marcado en
relacién con la politica que se venra
siguiendo durante las dltimas déca-
das. Las principales modificaciones
fueron:

i) Aumento de la tasa de remesa de
utilidades en cerca de un 500/o pa-
ra los sectores considerados priori-
tarios (equipo y material de trans-
porte, equipo profesional y cienti-
fico, equipo eléctrico, maquinaria
no eléctrica, productos quimicos,
abonos, productos metdlicos, cur-
tiduria, fundicién de metales, pro-
cesamiento de alimentos y siderur-
gica; servicios turisticos y de trans-
porte, pesca y cultivos de tardio
rendimiento)'® .

El proyecto de Ley sobre zonas francas fue
analizado en Coyuntura Econdémica, abril de
1985, pp. 74-76.

1S Resolucién 36 de 1983 del CONPES.
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La tasa de remesas también se au-
mentd para empresas con inversio-
nes en manufactura y agroindus-
tria con exportaciones superiores
al 509/o de su produccién y para
inversiones en ciertas zonas depri-
midas del pars o zonas francas.

ii) Suspension del requisito de trans-
formacién en empresas mixtas en
el caso de las empresas extranjeras
con coeficientes de integracion de
materia prima nacional por encima
del 500/0, & cuyas exportaciones
superaron el 250/o de su produc-
cién'e .

iii) Suspension de los requisitos de
descentralizaciéon que regian para
la inversién extranjera.

iv) Exencién del impuesto de renta
para pagos de asistencia técnica y
préstamos externos y deduccion
del 500/o del impuesto de renta a
empresas que inviertan en zonas
geograficas especificas y en zonas
francas.

En adicién a estas medidas, el go-
bierno ha adelantado campafas de
promocién tanto en el pais como en
el exterior, con el dnimo de dar a co-
nocer proyectos de inversién y atraer
nuevos inversionistas extranjeros.

En una entrega anterior de Coyun-
tura Econdmica se llegé a la conclu-
sion de que aunque el aumento de las
tasas de remesas de utilidades sf
constitura un incentivo para atraer
capitales al pais, los costos serian
muy altos comparados con el endeu-
damiento externo. Como allf se afir-
maba, “‘si sélo se desea obtener divi-
sas, es mas adecuado comprar ex-

16 Decreto 3548 de 1983,
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clusivamente dicho factor, endeu-
ddndose o manejando la tasa de cam-
bio y los subsidios a la exporta-
cién...”'7 . La inversion extranjera es
justificable cuando pueden obtenerse
beneficios tecnoldgicos en la produc-
ciéon o ventajas amplias para la co-
mercializacion externa de los produc-
tos, o cuando mejora las posibilida-
des de adquisicion de patentes vy
otros derechos. Desafortunadamente,
los sectores escogidos por el CON-
PES constituyen una lista demasiado
amplia para pensar que se estd ejer-
ciendo una verdadera selectividad.

Otra critica fundamental que pue-
de hacerse a las medidas sobre inver-
sidén extranjeraeslainconveniencia de
tomar como referencia para aplicar
los incentivos ciertos limites de ex-
portacién o integracién que conce-
den nuevas ventajas a las empresas ya
constituidas que cumplen con esos
requisitos, sin incentivar necesaria-
mente aumentos en el ingreso de
divisas. Puesto que todo incentivo re-
presenta un costo, es preciso que su
asignaciéon se haga en forma margi-
nal, o al menos contrastando su cos-
to con los beneficios adicionales es-
perados.

La evoluciéon de la inversion ex-
tranjera directa durante el periodo
1982-85 pone en cuestion la efectivi-
dad de las polrticas adoptadas. Aun-
que en 1983 y 1984 se registraron
crecimientos importantes, al afo si-
guiente la inversion se contrajo en un
470fo, registrando niveles inferiores a
los de los dltimos afios (Cuadro
1199). En cuanto hace a la industria,

1 Echavarria, J.). et. al., “El proceso colombia-
no de industrializacién. Algunas ideas sobre
un viejo debate’’, Coyuntura Econémica, Vol.
X111, No. 3, septiembre 1983, p. 208.
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Gnicamente en 1984 se experimentd
un dinamismo apreciable.

C. Politica tributaria

Segun el Plan de Desarrollo, el im-
puesto a las ventas debia utilizarse
como un instrumento fiscal para for-
talecer el desarrollo industrial. El
Plan consideraba que la estructura de
dicho gravamen estaba perjudicando
a la industria, en la medida en que las
altas tarifas y su falta de neutralidad
ante los cambios en la composicion
de la canasta familiar estaban fomen-
tando el contrabando. Esta linea de
ideas era coherente con el objetivo
primordial de la politica industrial de
corto plazo, consistente en reactivar
el sector mediante la recuperacion de
la demanda interna.

La reforma al impuesto a las ven-
tas que efectivamente se hizo en
1983 tuvo, sin embargo, una motiva-
cion netamente fiscalista, mds que un
objetivo de estimulo a la actividad
industrial. Aunque se dice que el
efecto de la reforma sobre la indus-
tria manufacturera fue neutro, pues
no se alterd la tarifa promedio del
100/0'8 | los cambios fueron de im-
portancia para muchos sectores.

El principal efecto de la reforma
fue ampliar la base del impuesto del
nivel manufacturero y de importa-
cion, que era la que regia, para in-
cluir todo el comercio al detal, pre-
viendo un régimen simplificado para
minoristas pequefos. Puesto que el
objetivo era el de aumentar el recau-
do y no el de modificar la estructura
tarifaria para favorecer a la industria,
fue necesario ademds simplificar las

18 DNP, Ejecucién de la Politica Industrial, Doc.
DNP/2. 094-UEL. Bogot4, 1984.
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CUADRO 119

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA APROBADA POR EL
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION SEGUN SECTORES

ECONOMICOS
(Miles US$)
SECTOR 1981 1982 1983 1984 1985
Mineria 15.576 1.677 38.221 14.250
Financiero 5.354 7.740 332 18.660
Manufacturero 73.670 88.104 77.358 109.886
Serv. y Comerc. 33.953 11.807 13.505 18.835
Otros 37.128 407 2914 540
TOTAL 165.681 109.757 139.330 162.171 86.452
Variacién (Total 9/o) —33.7 27.0 16.0 —46.7

FUENTE: DNP.

tarifas, ya que la inclusién de miles
de contribuyentes adicionales exigia
una tarifa unificada para permitir el
funcionamiento del sistema. La unifi-
cacion de tarifas no se podrra justifi-
car con el argumento de que manten-
dria la neutralidad entre las diferen-
tes ramas de la produccion, puesto
que éste no podria ser un objetivode-
seable. La diferenciacién de las tari-
fas entre sectores deberra ser precisa-
mente un instrumento de asignacion
de recursos y de distribucién del in-
greso muy Util para reforzar otros
instrumentos de manejo sectorial.

De hecho, la unificacién de tarifas,
y particularmente el aumento de la
tasa al 100/o, tuvo efectos negativos
para algunos sectores. Asf, el aumen-
to de la tarifa para bienes de consu-
mo bdsicos como textiles, prendas de
vestir y calzado, implicé efectos re-
gresivos no despreciables, contrarios

a la expansion de la demanda en esos
y otros sectores de la produccién. De
igual forma, el aumento de la tarifa
a los bienes de capital fue desestimu-
lante para la inversiéon y para la pro-
duccion. El efecto fue aiin mas des-
favorable sobre el sector metalmeca-
nico puesto que se mantuvo la exen-
cion de gravdmenes a los bienes de
capital importados con destino a las
industrias bdsicas, que se habra esta-
blecido desde la Reforma Tributaria
de 1974. Dados los bajos niveles de
proteccion efectiva de este sector,
el mayor impuesto a las ventas de
bienes de capital implicé asi un des-
estimulo adicional dificil de conci-
liar con el objetivo de desarrollar el
sector'? .

12 Una descripcion detallada de los efectos de la

reforma al impuesto a las ventas se encuentra
en el trabajo realizado por Guillermo Perry
“Impuesto al Valor Agregado”, agosto, 1984,
mimeo FEDESARROLLO.
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En materia fiscal, en el ultimo
cuatrienio también se tomaron me-
didas para incentivar la capitalizacion
y democratizar la sociedad andnima.
Con este doble propésito, en la refor-
ma fiscal de 1982-1983 se establecio
un descuento para aliviar la doble tri-
butacion y se cred un estimulo fiscal
para la emision de acciones.

La eliminacion parcial de la doble
tributacion no se rigié, sin embargo,
por criterios técnicos, redundando
a la postre en una situacion de mayor
regresividad favorable a los accionis-
tas de ingresos medios y altos, puesto
que en razon del descuento que les
fue concedido quedaron mejor que si
las utilidades fueran gravadas directa-
mente sobre ellos, cosa que no ocu-
rrid para los accionistas de menores
ingresos.

De otra parte, ni el alivio a la
doble tributacion ni el estimulo a la
emision de acciones resolvieron el
problema de la preferencia por el en-
deudamiento, cuyo origen estd en el
hecho de que los intereses sean de-
ducibles como costo. En esta mate-
ria, hacia finales de 1982, el gobier-
no habia tomado la decision de limi-
tar la deduccion de interés, que luego
echd atrds por razones técnicas justi-
ficables. Por consiguiente, fue poco
lo que se avanzd en el propdsito de
desincentivar el financiamiento e in-
ducir por consiguiente la capitaliza-
cién empresarial.

D.Politica financiera

En el Plan de Desarrollo se consi-
deraba que la politica financiera para

20 Un andlisis del cardcter antitécnico de esta

medida se encuentra en Ocampo, J.A. y G. Pe-
rry, “La reforma fiscal 1982-1983", Coyuntu-
ra Econémica, Vol. XIl1, No. 1, marzo 1983.
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el sector industrial se debia orientar
al objetivo de lograr la reactivacion
de la industria. En esta direccion sc
planteaba la necesidad de reducir el
costo del crédito para aliviar la situa-
cion financiera de las empresas y de

disminuir los niveles de endeuda-
miento de la industria. Adicional-
mente se consideraba descable au-

mentar el financiamiento de capital
de trabajo puesto que, debido a la
falta de dinamismo de la demanda de
bienes industriales y a laacumulacion
de inventarios, se habran elevado los
requerimientos financieros de las em-
presas.

Aparte de cstos objetivos especi-
ficos, la politica financiera deberra
servir segin el Plan como un instru-
mento complementario para el logro
de otros objetivos de largo plazo, co-
mo la modificacion de la estructura
industrial mediante el fomento a los
sectores no tradicionales y como la
recuperacion y consolidacion de las
exportaciones industriales.

Frente a estos objetivos, las princi-
pales decisiones de politica relaciona-
das con el financiamiento a las acti-
vidades industriales fueron:

1. La creacion de cupos especiales
para sectores con dificultades fi-
nancieras, los cuales favorecieron a
empresas de los sectores siderdrgi-
co, textil, obras publicas y mine-
ria. Ademds, mediante una linea
de crédito establecida para que los
intermediarios financieros liquida-
ran bienes recibidos en dacién de
pago se fortalecio la capacidad de
financiamiento a las empresas in-
dustriales. La cartera vigente del
total de estos cupos ascendia en
agosto de 1985 a cerca de $20.000
millones.



2. La expedicion de medidas para el

fomento de la capitalizacion em-
presarial. En esta direccion se
orientd la Resolucion 116 de
1983, que cred el Fondo de Capi-
talizacion Empresarial para finan-
ciar la compra de nuevas emisio-
nes de acciones de las empresas o
de bonos convertibles en acciones.
En un principio este fondo se li-
mito a los sectores manufacturero,
de la construccion y el comercio
interno, pero posteriormente (Re-
solucion 55 de 1985) se amplio
hacia las actividades del comercio
exportador y el transporte acreo.
Ademas se ampliaron las cantida-
des financiables y se mejoraron las
condiciones del redescuento para
hacer mas atractiva su utilizacion.
Con estas modificaciones se pre-
tendio convertir al FCE en un ins-
trumento fundamental de rescate
del sector empresarial, como parte
de un plan de apoyo que ademds
establecio la posibilidad de reno-
var o prorrogar ciertos créditos de
emergencia y de fomento, sujeto a
la celebracion de acuerdos entre
acreedores y deudores que asegu-
raran la capitalizacion de las em-
presas y permitieran su fortaleci-
miento financiero.

Aunque la utilizacién del FCE no
ha tenido ei dinamismo que se es-
peraba, desde su creacion se han
mds que duplicado los promedios
histéricos de capitalizacién empre-
sarial, segin el Banco de la Repu-
blica. Las modificaciones que se le
introdujeron en agosto de 1985
podrian aumentar su utilizacién
en el futuro, especialmente por
parte de aquellas empresas con si-
tuaciones financieras mas criticas,
que no habran podido acudir ante-
riormente al Fondo.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

3. La creacién de un mecanismo de
reprogramacion de la deuda exter-
na de las empresas privadas, segn
Resolucion 33 de 1984. Dada la
concentracion del endeudamiento
externo privado, este sistema se
orientd a favorecer un numero re-
ducido de grandes ecmpresas fuer-
temente endeudadas en el exte-
rior. Segin las cartas de intencion
presentadas al Banco de la Repu-
blica par las empresas, las renego-
ciaciones podrran llegar hasta US$
714 millones, equivalentes a una
quinta parte de la deuda privada
externa.

4. La modificacion de las condicio-
nes de redescuento de los recursos
del Fondo Financiero Industrial y
el Fondo de Inversiones Privadas,
mediante Resolucion 109 de
1983. Ei propdsito de esta medida
fue aumentar la rentabilidad de la
intermediacion financiera de estos
Fondos, para inducir una mayor
utilizacién de sus recursos. Con
ese fin, se atd la tasa de redescuen-
to al costo de captacion de los
Certificados de Depdsito a Térmi-
no. Posteriormente, en agosto de
1985, se adoptd esta misma prdc-
tica para los recursos del Fondo de
Capitalizacion Empresarial. Como
se aprecia en el Cuadro 11-10, a pe-
sar de estas medidas, la concesion
de créditos a través de los Fondos
ha sido muy poco dindmica, ha-
biendo disminuido en términos
reales, tanto en 1984 como en
1985.

Como se deduce de este resumen
de las principales medidas sobre fi-
nanciamiento industrial, el problema
que mayor atencion recibidé por parte
de la politica econdmica fue el rela-

73



COYUNTURA ECONCMICA

CUADRO 11-10

CREDITOS NUEVOS CONCEDIDOS POR LOS FONDOS DE
FOMENTO INDUSTRIAL
(Millones de $)

FEI EIp FCE El)_(ir;:;s TOTAL Cregen;:ento
1981 2.214 2.900 — 2.793 7.907 -
1982 7.134 4.192 - 2.364 13.690 43.2
1983 4.378 4.210 3.596 4914 17.098 13.7
1984 4792 - 3.005 4478 S5 18.032 —-11.4
1985 4.376 1.984 3.403 3916 13.724 —40.9

FUENTE: Departamento de Crédito de Fomento.

cionado con la falta de capitalizacion
y el exceso de endeudamiento de las
empresas. Los otros objetivos que
persegula el Plan, tales como una ma-
yor irrigacion de crédito de capital
de trabajo, la disminucion del costo
del crédito, o el financiamiento pre-
ferencial de los sectores manufactu-
reros no tradicionales, no quedaron
reflejados en decisiones de politica
ni, mucho menos, en realizaciones
concretas. Incluso, como puede ver-
se en el Cuadro IlI-11, en materia de
tasas de interés, la tendencia fue la
opuesta, pues en general los recursos
de fomento se encarecieron en los
altimos anos.

Nada de esto sugiere, sin embargo,
que el énfasis en los problemas de en-
deudamiento de las empresas hubiera
sido inadecuado, ya que el esfuerzo
que inicialmente se hizo en reactivar
la produccién industrial y fortalecer
las empresas mediante una mayor
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Banco de la Republica.

irrigacion de crédito termind en un
verdadero fiasco, dada la renuencia
de los intermediarios a conceder nue-
vos préstamos en una situacion de al-
to endeudamiento de las empresas y
de recesion de demanda?! .

Como lo muestran las estadisticas
del Cuadro 11-12, el crédito concedi-
do a la industria se contrajo en térmi-
nos reales en 1982 y 1983, justamen-
te cuando el énfasisde la politica era
hacia una mayor irrigacion. Sin em-
bargo, esto no implicé en realidad
menores niveles de cubrimiento, los
cuales registraron cambios de muy
poca importancia, puesto que la acti-
vidad industrial se estaba contrayen-
do. Asfi, los hechos demostraron que
resultaba dificil asignarle un papel
activo a una variable que, como el

21 iz e o
Véase Perry, G. “La politica econdmica de la

administracion Betancur’’, Coyuntura Econd-
mica, octubre 1984,
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CUADRO I1I-11

COSTO DE CREDITO PARA LA INDUSTRIA
(Tasas anuales efectivas)

1983 1984 1985

FFI
Proyectos en Bogotd, Cali y Medellin 26 (a) 33.4 3918
Proyectos en otras ciudades 24 (a) 30.3 29.4
Linea para Bienes de Capital 26 (a) 33.4 30-32.3
Proyectos en Zonas Fronterizas 26.9
FIP
Proyectos en Bogotd, Cali y Medellin 27 (a) 34.9 33.8
Proyectos en otras ciudades 26 (a) 33.7 326
Proyectos en Zonas Fronterizas 30.4
Proyectos en empresas con activos mayores

‘a2 $3.470 millones 37.6 36.3
PROEXPO
Prefinanciacion de exportaciones y capital

de trabajo 19 (a) s 24.1
Apoyo al pequeno y mediano exportador 170i(a) 2155 24.1
FCE
Sociedades Andnimas Abiertas 202 200 24
Otras Sociedades Anonimas 30.8 36.6 823
Operaciones underwriting 26.7 30.8 23
Recursos Externos
Segunda Linea CAF

— Preinversion 1575 1b) 325 (b iBI25Hb)

— Ejecucion 15 751(b) S 5 sib) T s 25 (b))

— Capital de trabajo s sy (e llstingy —

15.25 (b)

Corporaciones de Ahorro y Vivienda

— Paraindustria de materiales de construccion 30.5 34.4 36.5
Bancos Comerciales

— Préstamos Corrientes 34-36 (a)  51.1 51.6
(a) Tasa anual nominal
(b) En dolares.
FUENTE: Memorando Econémico, Vol. 1, No. 12, Diciembre 1983, Vol. Il, No. 12, Diciembre

1984 y Vol. lll, No. 12, Diciembre, 1985.

crédito, tendia mds bien a depender
del estado general de la produccidn
y de la situacion y solidez de las em-
presas.

Las criticas que pueden hacerse a
la politica de financiamiento indus-
trial apuntan, mas bien, en otras dos

direcciones. De una parte, las medi-
das que se tomaron para otorgar re-
cursos a ciertos sectores buscaron en
realidad fortalecer empresas especi-
ficas, sacrificdndose as/ el criterio es-
tablecido desde la reforma financie-
ra de 1974, segun el cual el acceso a
los cupos y Iineas de crédito debe ser
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CUADRO I1-12

CREDITOS NUEVOS A LA INDUSTRIA 1/

Valor Participacion Crecimiento Crédito/
(millones de pesos)  en crédito total Real 2/ Prod. Industrial
%o /o
1981 89.755 23.2 9.4
1982 107.883 23.6 —0.5 9.7
1983 113.850 217 -39 9.3
1984 140.567 22.5 303 8.8

1/ No incluye crédito externo ni extrabancario.

2/ Deflactado por el Indice “e Precios al po; mavor del comercio para la industria.

FUENTE: Revista Banco de la Republica.

general, y no restringido a beneficia-
rios preseleccionados. De otra parte,
es criticable que el otorgamiento de
subsidios financieros no haya seguido
criterios claros y que se hayan man-
tenido, por lo general, er todos aque-
llos casos en que se deseaba simple-
mente dirigir recursos financieros ha-
cia actividades o sectores en circuns-
tancias especiales. De esta forma, se
ha preservado una identificacion in-
justificable entre el crédito dirigido y
el crédito subsidiado, cuando los ob-
jetivos que se buscan con uno y otro
son diferentes. El crédito dirigido tie-
ne la finalidad de otorgar recursos a
sectores o actividades que no tienen
acceso a ¢l en el mercado financiero
por diversas razones. El crédito subsi-
diado, por otra parte, se debe otorgar
a actividades que presentan externa-
lidades positivas, y que por lo tanto
tienen una utilidad social mayor que
la privada. Esta diferencia justifica el
que se les otorgue un subsidio, pues
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de otra forma este tipo de activida-
des no se realizarian®?.

Los criterios de asignacion de cré-
dito de fomento no han tenido en
cuenta esta racionalidad, ya que aun-
que para el otorgamiento de un cré-
dito si’” se consideran factores tales
como las externalidades positivas que
genere el proyecto, las condiciones
financieras no dependen de éstas sino
del tipo de Imea que se esté utilizan-
do.

E. Politica de precios industrizles

Las prdcticas de control de precios
han sido utilizadas en forma selectiva
como uno de los instrumentos de la
politica industrial colombiana. Sin

22 ver Mejra, Millan y Perry, Las politicas y cri-

terios de asignacion del crédito de fomento a
la industria, Informe presentado al Banco de
la Republica, junio, 1983,



embargo, los objetivos a los cuales se
dirige el control rara vez han sido ex-
plicitos y no existe ninguna defini-
cién oficial que pueda tomarse como
base de una politica general de pre-
cios. El tema no aparece siquiera
mencionado en el Plan de Desarrollo
para el perfodo 1983-1986.

Los productos industriales sujetos
a controles de precios no constituyen
tampoco un grupo homogéneo; entre
ellos se cuentan algunos productos
de consumo masivo como las gaseo-
sas, las cervezas y los productos far-
macéuticos; bienes de consumo sun-
tuario, como son los vehiculos pri-
vados; algunos insumos de la agricul-
tura (abonos, fertilizantes, pestici-
das); materias primas para la indus-
tria, especialmente productos quimi-
cos; insumos para el sector transpor-
tador, como llantas y neumaticos; o
para la construccién, como el cemen-
to; e incluso bienes de capital, como
son los vehiculos de servicio publico
(Cuadro 11-13).

Los rasgos mds comunes entre los
productos que son objeto de control
de precios son el hecho de ser produ-
cidos en condiciones oligopdlicas,
por un nimero muy reducido de pro-
ductores y, posiblemente, el tratarse
de bienes que presentan demandas
muy ineldsticas por satisfacer necesi-
dades bdsicas de consumo, o por ser
insumos dificilmente sustituibles que
se utilizan, a su vez, en la produccién
de bienes o servicios cuyas demandas
son muy rigidas. No obstante, es evi-
dente que esta caracterizacion no
aplica por igual a todos los bienes
(piénsese, por ejemplo, en el caso de
la cerveza o de los vehrculos de uso
privado), ni implica un criterio
exhaustivo de escogencia de los pro-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

ductos controlables, ya que habria
muchos otros articulos que reunirian
condiciones semejantes.

Seglin se aprecia en el Cuadro
11-13, hay una diversidad de entida-
des que intervienen en el control de
precios, segtin el tipo de productos y
sugiriendo el predominio del crite-
rio de proteccién del comprador. En
cuanto hace al régimen de control
utilizado, el mismo cuadro muestra
que el sistema predominante en ene-
ro de 1985 era el control directo,
que consiste en que la entidad res-
ponsable fija directamente el precio
mdximo autorizado. En esa fecha,
Gnicamente algunos productos far-
macéuticos, el material quirdrgico,
los productos de la salud y los textos
y Gtiles escolares se encontraban bajo
el régimen de libertad vigilada. En es-
te régimen las empresas productoras
gozan de mayor autonomia, aunque
deben obtener aprobacién de la enti-
dad responsable para modificar los
precios. En algunos casos, dicha
aprobacion ha tenido una forma td-
cita, considerdndose otorgada cuan-
do la entidad no se pronuncia en
contrario.

La distribucion de los productos
seglin regimenes de control ha sido,
sin embargo, bastante inestable. La
mayorfa de las materias primas con-
troladas y las cervezas han sido tras-
ladadas de uno a otro régimen en los
Gltimos tres anos, incluso mas de una
vez. Ademds, como se registra en el
mismo Cuadro I1-13, casi la totalidad
de los productos que se encontraban
a principios de 1985 en el régimen de
control directo se pasaron a un nue-
vo régimen, denominado de “liber-
tad con tope”, que consiste en auto-
rizar incrementos anuales de precios
iguales a la inflacién del ano anterior.
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CUADRO II-13

PRODUCTOS INDUSTRIALES BAJO CONTROL DE PRECIOS

PRODUCTO Ministerio a Régimen hasta  Régimen vigente
cargc enero 1985
I. Bienes de consumo
Gaseosas Desarrollo Control directo  Libertad con tope
Cervezas Desarrollo Control directo Libertad con tope
Productos farmacéuticos,
quirdrgicos, etc. Salud Control directo 6 Libertad con tope
libertad vigilada
Textos y tiles escolares ~ Educacion Libertad vigilada
Vehfculos privados Desarrollo Control directo  Libertad con tope
Il. Materias primas
A. Para la agricultura
Abonos vy fertilizantes  Agricutura Libertad vigilada
Pesticidas Agricultura Control directo
B. Para la industria
Caprolactama Desarrollo Control directo Libertad con tope
Cordonel de Nylon Desarrollo Control directo Libertad con tope
Negro de humo Desarrollo Control directo Libertad con tope

Derivados del petréleo

Minas y energia

Control directo

C. Para el transporte
publico y de carga

Llantas y neumdticos Desarrollo Control directo  Libertad con tope
D. Para la construccién
Cemento Portland gris  Desarrollo Control directo Libertad con tope
Productos asbesto-
cemento Desarrollo Control directo Libertad con tope
111. Bienes de capital
Vehiculos servicio pablico Desarrollo Control directo  Libertad con tope

FUENTE: ‘‘Control de Precios’’, documento de trabajo, Unidad de Estudios Industriales, DNP,
1986

cuando tienen un alto contenido im-
portado, ni puede captar las modifi-
caciones de productividad o las nece-
sidades de expansién de las produc-
ciones.

Esta nueva prdctica implica en rea-
lidad renunciar a los criterios que po-
dran tenerse en el pasado para autori-
zar las alzas, con el fin de adoptar
como Unica gura el aumento del ndi-
ce de precios al consumidor, que por
supuesto no tiene por qué reflejar la
evolucion de los costos de los dife-
rentes  productos, especialmente

Una posible ventaja del nuevo ré-
gimen consiste en su claridad para el
productor, a diferencia de lo que su-
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cedia con los sistemas anteriores,
puesto que no eran explicitos los cri-
terios utilizados para definir las alzas,
lo cual conducra a considerar que to-
do precio controlado era un “precio
politico”. De otra parte, aun en los
casos en que existian criterios bien
establecidos, como en los medica-
mentos hasta 1983, donde las alzas
se basaban en el comportamiento de
los costos directos de produccion,
existian grandes desventajas, pues se
inducra el aumento de ciertos gastos
innecesarios (envases y etiquetas, por
ejemplo), y se tendria a generar una
diferenciacion artificial de productos
para modificar los precios.

Sin embargo, aunque el sistema de
libertad con. tope no tiene estas des-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

ventajas, en la prdctica tiende a per-
petuar las distorsiones resultantes de
los sistemas anteriores, a impedir los
cambios en los precios relativos que
deberian resultar de las modificacio-
nes en las estructuras de costos y a
fortalecer los mecanismos de repro-
duccion de las alzas de precios basi-
cos que mds influyen en el IPC, y en
particular las de los alimentos.

En sintesis, el control de precios
de las manufacturas constituye un
area particularmente frdgil de la po-
Iftica industrial, y en la cual no han
sido explicitos los criterios de deli-
mitacion de las alzas ni las razones
para los cambios que se han dado en
los regimenes de control.
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Sector Externo

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Durante 1985, el crecimiento mo-
derado fue la nota predominante en-
tre las principales economias del
mundo. Después de una corta reac-
tivacion en 1984, los parses miem-
bros de la OECD registraron un creci-
miento promedio inferior al 39/o el
Gltimo ano y tuvieron, a su vez, una
disminucion considerable en sus ni-
veles de inflacion como resultado
principalmente de la depresion de los
mercados internacionales. Para el
conjunto de paises latinoamericanos,
el lento crecimiento de los parses
desarrollados y la caida de los pre-
cios internacionales, especialmente
de productos bdsicos, fueron desfa-
vorables, pues dificultaron el ajuste
de sus economias e indujeron un me-
nor crecimiento. En efecto, los pai-
ses del drea crecieron en un escaso
2.80/o en promedio en 1985. Si se
excluye al Brasil, que crecié en un
70/o, se encuentra que el crecimien-
to promedio de los parses restantes
no llegd siquiera al 19/o.

Otro fendmenc sobresaliente en la
evolucion de la economia interna-
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cional en 1985, fue la pérdida de
valor del ddlar frente a las principales
monedas de los paises industrializa-
dos. Este hecho tuvo repercusiones
en todas las economias de la region
cuyas monedas se encuentran atadas
al ddlar, y en particular en el caso
colombiano, ya que la devaluacion
del ddlar facilitd la recuperacion del
nivel real de la tasa de cambio que
se habia fijado como objetivo de
politica.

Junto con la sustancial devalua-
cion real del peso, los principales
acontecimientos en el sector exter-
no colombiano en 1985 fueron la
eliminacion del déficit de las transac-
ciones comerciales de la balanza
de pagos vy el fortalecimiento de la
posicion de reservas internacionales.
El saldo ligeramente positivo que
arrojo la balanza comercial se de-
bio a la reduccién de las importacio-
nes, que cayeron en una cifra estima-
da de unos US$120 millones, y alas
mayores exportaciones de carbon vy
otros productos, en especial de ori-
gen industrial. Aunque el déficit de
la cuenta corriente con el exterior
solo se redujo parcialmente, pasan-



do de US$1.870 millones en 1984 a
unos US$1.200 en 1985, las entradas
netas de capital lograron cubrir to-
talmente este faltante y dejar ademds
un remanente de US$425 millones
para mejorar la posicion de reservas
del pars. Los buenos resultados fi-
nancieros no se debieron, sin embar-
go, a las gestiones del gobierno en los
mercados internacionales, como ha-
bria cabido esperar, sino a las opera-
ciones del sector privado, el cual dis-
minuy6 el ritmo de sus cancelaciones
y obtuvo nuevos recursos, sobre todo
de cardcter comercial, para sujetar-
se a los plazos minimos de giro im-
puestos a las importaciones.

1985 concluyé ademds con un pa-
norama externo alterado por los
cambios en las cotizaciones del café
y de los hidrocarburos en los merca-
dos internacionales. En respuesta a
la sequia brasilena, los precios ex-
ternos del grano se situaran en 1986
en niveles alrededor de US$2.00 por
libra, lo que unido a las posibilidades
de mayores volimenes de ventas da-
rd como resultado un incremento de
unos US$1.100 millones en el valor
de las exportaciones del grano. Sin
embargo, no todo este incremento
afectard los resultados cambiarios,
ya que se tendrdn también mayores
costos de comercializacion y ade-
mds se cancelard la deuda externa
del Fondo Nacional del Café (US$
391 millones). Los mayores ingresos
por concepto de café se verdn com-
pensados adicionalmente por el de-
bilitamiento de las perspectivas en
materia de hidrocarburos, debido a
la carda de las cotizaciones externas,
ya que por cada délar de reduccion
en el precio del crudo el pafs perci-
bird un deterioro de US$22 millones
en el balance de hidrocarburos.

SECTOR EXTERNO

En cualquier caso, en 1986 se
lograra una nueva disminucion en el
desequilibrio de la cuenta corriente,
ya que el déficit registrado en 1985
se reducird a la mitad aproximada-
mente en el presente afo. De otra
parte, las operaciones de financia-
miento continuardn arrojando entra-
das netas relativamente elevadas, que
permitirdn cubrir el déficit corrien-
te y elevar adicionalmente las reser-
vas internacionales entre US$700 vy
US$800 millones al concluir el ano.

11. ECONOMIA INTERNACIONAL

A. Evolucion de los Parses Industria-
lizados

1. Crecimiento econémico

Durante 1985 las economias in-
dustrializadas presenciaron una desa-
celeracion significativa en sus tasas
de crecimiento. En efecto, después
de registrar un crecimiento del
4 .90/o durante 1984, el conjunto de
paises miembros de la OECD vio
incrementar su PNB sélo un 2.750/0
durante 1985. Como resultado, el
optimismo asociado a la reactiva-
cion de 1984 —impulsado principal-
mente por el crecimiento de los Es-
tados Unidos— ha sido sustituido
por unas expectativas de crecimiento
aln menores para los préximos dos
anos.

Los inesperados resultados de
1985 se explican principalmente por
el comportamiento de las economias
estadinenses, japonesa y alemana. En
los Estados Unidos, a pesar de un
notable crecimiento en la demanda
(4.250/0), la produccion sélo aumen-
t6 en un 2.50/0 debido a la desacu-
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mulaciéon de inventarios y al creci-
miento del déficit comercial. Por el
contrario, en Japén y Alemania,
la debilidad de la demanda fue el fac-
tor que indujo la desaceleracién en el
crecimiento. A su vez, el moderado
aumento de los salarios reales y la
carda en la inversiéon puablica fueron
los elementos causantes del estanca-
miento del consumo privado y de
la inversidn en estos pafses.

La devaluacion del délar que si-
guid a la reunion del “Grupo de
los Cinco” en septiembre pasado ten-
drd implicaciones importantes sobre
el crecimiento y la inflacién en la
mayoria de los paises industrializa-
dos. Comparando con el punto mas
alto alcanzado en febrero de 1985,
el valor de la moneda norteamerica-
na ha cardo en un 189/o frente a las
de los otros paises de la OECD
(289/o frente al marco y 239/o fren-
te al yen)'. Los pafses cuyas mone-
das se estan apreciando presentardn
un crecimiento de sus mercados
internos pero verdn disminuidas sus
exportaciones netas, ocurriendo lo
contrario en aquellos parses cuyas
monedas se deprecian en términos
reales. Este dltimo grupo estard con-
formado principalmente por los Es-
tados Unidos, que ahora tendrd un
crecimiento del PNB mads acorde
con el crecimiento de la demanda
doméstica, toda vez que tenderd a
disminuir la parte de la demanda que
se desviaba hacia compras netas al
resto del mundo.

La actividad econdémica japonesa
serd la mas afectada por las variacio-
nes que se esperan en las tasas de
cambio entre los parses desarrolla-
dos. En cambio, para los paises eu-

1

World Financial Market, enero de 1986.
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ropeos los efectos serdn favorables,
ya que aunque sus exportaciones
posiblemente caerdn, se reducirdn el
costo de sus importaciones, disminu-
yendo asi las presiones inflacionarias
y ampliando el margen de accion pa-
ra llevar a cabo politicas expansivas.

Hechas estas consideraciones, y en
ausencia de nuevas medidas protec-
cionistas por parte de los Estados
Unidos, las economias industrializa-
das crecerdn durante 1986 a una tasa
ligeramente inferior al 30/o. Este
bajo nivel de crecimiento constituye
un panorama sombrio para los paises
del Tercer Mundo, que requieren de
una reactivacion de sus deprimidas
exportaciones.

2. Inflacion

La moderada inflacién registrada
en 1985 entre los paises industriali-
zados, se explica por el deterioro
persistente en los precios interna-
cionales de los bienes primarios (in-
cluyendo petréleo) y por la debili-
dad de los mercados laborales, la
cual ha impedido que los salarios
crezcan a un ritmo acorde con las
mejorias en productividad. Por efec-
to de estas circunstancias, en sep-
tiembre pasado la tasa anual de cre-
cimiento en los precios al consumi-
dor en los parses de la OECD alcanzé
un nivel de 4.39/o, el mds bajo en los
altimos 16 anos.

Después de una ligera recupera-
cion durante 1983-1984, los precios
internacionales de los bienes prima-
rios cayeron durante 1985 a un ni-
vel que se encuentra un 300/o por
debajo del prevaleciente en 19802,

Segin el indice en délares de los precios de
los bienes primarios sin petréleo elaborado
por la UNCTAD.
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GRAFICO I1I-1
PRECIOS DE LOS BIENES BASICOS
(EN TERMINOS DE DEG’S)
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Fuente: Indices de precios de los bienes bdsicos excluyendo petréleo de la UNCTAD.
Indice total deflactado por los precios de las exportaciones manufactureras de la OECA.
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CUADRO 111

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

1982 1983 1984 1985 1986,
Estados Unidos -2.1 3.7 6.8 2.5 2175
Japon 33 3.4 5.8 5.0 3.50
Alemania -1.0 1.5 A 2.25 3.25
Francia 1.8 0.7 1.6 1.0 2.00
Reino Unido 1.9 3.2 2.6 3.25 2.25
Total OECD Europa 0.6 1.5 2.4 2.25 2.25
Total OECD -0.3 24 49 2175 2,75
Argentina —6.3 3.0 2.0 -3.0
Brasil 1.4 —2.7 4.8 7.0
Colombia 1.0 12 3.6 2.0
Chile —13.1 -0.5 6.2 2.0
México 0.0 —52 3.5 3.5
Peru —-0.2 —-12.0 4.4 2.0
Venezuela -1.3 —5.6 —1.1 0.0
Bolivia —6.6 —8.6 —3.7 —2.5
Total América Latina —-1.5 —-2.5 3.2 2.8

Fuente: OECD Economic Qutlook, diciembre de 1985 y CEPAL, Balance preliminar de la econo-

mia latinoamericana, 1985.

b Proyectado

Este comportamiento se explica prin-
cipalmente por la situacion de la de-
manda, aunque en algunos casos, es-
pecialmente los cereales, también ha
tenido influencia el incremento en la
producciéon  mundial  exportable.
Dentro de los factores de demanda,
el bajo crecimiento de los parses in-
dustrializados, el nivel de las tasas
reales de interés y los menores pre-
cios reales del petrdleo tienen una
importancia decisiva. El nivel de las
tasas de interés tiene efectos sobre
los precios de los productos bdsicos,
tanto por su impacto sobre los costos
de almacenamiento, como por la pre-
sion que ejerce sobre los parses en-
deudados para ampliar sus exporta-
ciones. La carda en los precios del
petréleo ha incidido también sobre
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las cotizaciones de los demads bienes
primarios, tanto a través de la re-
duccion de costos, como del abara-
tamiento de algunos sustitutos sinté-
ticos.

Las perspectivas para el presente
ano no son muy diferentes, ya que
aunque la devaluacion del ddélar po-
dria permitir una recuperacién de los
precios de los alimentos y las mate-
rias primas en el mercado internacio-
nal, no parece haber tenido ain la
fuerza necesaria para producir ese
efecto.

3. Empleo

Debido al lento crecimiento en la
produccion, la situacién del empleo



no mejoré sustancialmente en los
paises industrializados durante 1985:
la tasa media de desempleo alcanzé
un nivel de 8.250/0, sélo ligeramen-
te inferior al 8.40/0 registrado en
1984.

Este resultado se debié a que la
mejorfa en la tasa estadinense, que
pasé de un 7.59/o a un 7.259/o du-
rante el perfodo en cuestion, fue par-
cialmente contrarrestado por el em-
peoramiento del desempleo en los
paises europeos, que se elevé del
10.79/0 al 11.00/0 de la poblacién
econémicamente activa. La cesantia,
que ha sido particularmente fuerte
entre los jovenes y entre los desem-
pleados durante mas de un afo, se
ha debido tanto al lento crecimien-
to econémico como a la incidencia
de los proyectos de inversién poco
intensivos en mano de obra. A pesar
del bajo crecimiento en los salarios
reales (inferior a las ganancias en pro-
ductividad), las perspectivas para los
proximos dos anos sugieren pocos
cambios en la situacion actual del
desempleo en los paises industriali-
zados.

4. Comercio internacional y balances
corrientes

La caida del ddlar que tuvo lugar
durante la mayor parte de 1985, y
que se hizo alin mds intensa después
de la reunién del Grupo de los Cinco,
da bases para prever cambios impor-
tantes en los flujos comerciales en-
tre los parses industrializados. Adi-
cionalmente, las tasas cruzadas entre
las monedas de estos paises han su-
frido modificaciones sustanciales que
refuerzan los cambios esperados en
los balances comerciales y de cuenta
corriente. Sin embargo, como un to-

SECTOR EXTERNO

do, los parses de la OECD mantedran
en 1986 un déficit en su balance de
cuenta corriente en niveles cercanos
a los de 1985 (US$72.000 millones).

Dado el menor impacto que tienen
las modificaciones del délar sobre la
competitividad de los productos
europeos, es de esperarse que la
mayor parte de los efectos de la deva-
luacién de esa moneda se produzcan
en el comercio entre los Estados Uni-
dos y Japén. En efecto, se espera
que en el primero de estos pafses
la tasa de crecimiento de las expor-
taciones supere a la de las importa-
ciones desde finales del presente
ano, y que ocurra lo opuesto en el
Japdn. A pesar de este cambio en las
tendencias recientes, el déficit exter-
no en cuenta corriente de los Esta-
dos Unidos seguird incrementdndose
hasta alcanzar en 1986 un monto
cercano a los US$150.000 millones,
nivel que supera en un 149/ el regis-
trado durante 1985. Este crecimien-
to en el déficit externo estadinense
resultard no soélo de los efectos ne-
gativos que producird la devaluacion
sobre los términos de intercambio
(aunque compensados en el media-
no plazo por la respuesta de las can-
tidades), sino, también, por el creci-
miento de los intereses sobre el saldo
de la deuda acumulada.

Lo que ocurra con el balance en
cuenta corriente en los demads paises
europeos depende en gran medida
del comportamiento de su posicion
competitiva. En algunos paises como
Alemania, Austria y Holanda, la baja
inflacion registrada recientemente
impedird que la devaluacion del dé-
lar deteriore su posicién competiti-
va de mediano plazo. Otros, como
Inglaterra y Noruega, con costos cre-

85



COYUNTURA ECONOMICA

cientes y deterioro en los precios del
petrdleo, tendrdn mas dificultades
para mejorar su posicion externa.
Sin embargo, en el caso inglés, estas
dificultades serdn contrarrestadas por
la continua depreciacion de la libra
esterlina frente a las demas monedas
europeas y al yen japonés. Por el
contrario, el fortalecimiento del fran-
co francés y del yen frente a las de-
mds monedas, con excepcion del do-
lar, sera un factor que debilitard la
posicion comercial de Francia y del
Japon.

En los parses desarrollados existe
consenso acerca de lo insostenible
que puede resultar un déficit externo
de US$150.000 millones en los Es-
tados Unidos. Por esa razon, no es
descartable la posibilidad de una ma-
yor devaiyacion del doélar, aunque
no de una manera acelerada, toda vez
que sus efectos inflacionarios sobre
la economia estadinense impedirian
una mejoria en la competitividad de
su produccion. Todo parece indicar
que para corregir el desequilibrio
externo de los Estados Unidos son
necesarias ciertas disparidades entre
las tasas de crecimiento de ese pais
y las del resto de la OECD. Algunos
analistas afirman que ‘“‘una reduc-
cién sostenida del 19/o en el creci-
miento real de la demanda domésti-
ca total en los Estados Unidos vy
Canadd, y un incremento del 19/o en
todos los demads parises de la OECD,
podrian producir a los 3 anos una
mejoria en la cuenta corriente de los
Estados Unidos de US$35.000 millo-
nes’ .

2 OECD, Economic Outlook.

86

B. La evolucion de América Latina
1. Crecimiento

Segun cifras de la CEPAL*, el pro-
ducto interno bruto de América La-
tina aument6 2.80/o durante 1985,y
su ingreso per-capita 0.59/o. Estas
cifras son inferiores a las registradas
durante 1984, del 3.20/o y 19/o res-
pectivamente. Si se excluye al Bra-
sil, que tuvo un extraordinario cre-
cimiento (79/0) como resultado de la
reactivacion de la demanda interna,
los resultados para los demads parses
son aldn mds preocupantes. En este
caso, ‘“‘el aumento del producto glo-
bal en 1985 no habria alcanzado si-
quiera el 19/o y el producto por ha-
bitante, en lugar de subir levemente,
habria disminuido 1.59/0"".

Otros parses que tuvieron un com-
portamiento satisfactorio durante el
pasado ano fueron Cuba y Paraguay,
que registraron niveles de crecimien-
to del 4.59/0 y 40/o respectivamente.
En el primero de estos paises el cre-
cimiento estuvo liderado por la in-
dustria, que se expandido a una tasa
superior al 79/o, mientras que en
Paraguay el aumento del producto
fue logrado por un dinamismo mas
homogéneo entre los diferentes sec-
tores. México obtuvo un crecimiento
del 3.59/0 que, aunque muy inferior
a sus niveles historicos, supera el
de la mayoria de los paises latino-
americanos. Este crecimiento es atri-
buible a la recuperacién del gasto in-
terno y al sustancial incremento en
las importaciones, que aumentaron
en un 360/o con respecto al nivel de
1984. Sin embargo, la reduccién que
se presentd en el superdvit comercial

4 CEPA L, Balance Preliminar sobre la Econo-

mia Latinoamericana, 1985.



dio origen a una nueva devaluacién y
a la adopciéon de politicas deflacio-
nistas que impidieron un mejor com-
portamiento de la actividad econdmi-
ca.

El resto de paises latinoamerica-
nos tuvieron desempenos menos fa-
vorables, de forma que su producto
per-cipita se mantuvo prdcticamente
estancado, como en el caso de Chile,
e incluso el de Colombia, o se redujo
francamente como ocurrié en la ma-
yoria de las economias restantes del
drea. Dentro de este Ultimo grupo se
encuentran algunos de los paises
con mayor ingreso per-cdpita en
América Latina, tales como Argenti-
na, Uruguay y Venezuela. El PIB ar-
gentino cayé en un 3.09/0, interrum-
piéndose asi la recuperacion que tu-
vo lugar durante 1983 y 1984. Esta
contraccion, aunque inferior a la pre-
sentada durante 1981-1982, se debid
al plan de estabilizacion adoptado a
mediados de ano. En el caso venezo-
lano, la reduccién en la produccion
de petréleo y los menores ingresos
publicos asociados llevaron a que el
producto por habitante disminuyera
por octavo afno consecutivo®. Otro
de los casos de persistente deterioro
del ingreso lo constituye Bolivia.
El PIB por habitante en este pals
se redujo en un 5.0%0 durante 1985,
acumulando asi® una contraccién
del 29.40/o en lo corrido de los
ochentas.

2. Inflacion

Al contrario de lo ocurrido en
los paises desarrollados, en América
Latina el lento crecimiento no con-

5 .
El caso venezolano aparece claramente ilustra-

do en Rodriguez, M., “Auge Petrolero, Estan-
camiento y Politicas de Ajuste en Venezuela”,
Coyuntura Econémica, diciembre de 1985.
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dujo a menores tasas de inflacion
sino, mds bien, a que se exacerbaran
las presiones inflacionarias. Durante
1985 la tasa media de inflacién® re-
gistro el nivel récord de 328.30/o,
significativamente superior al
185.20/o obtenido durante 1984. Es-
te incremento estuvo influido por el
extraordinario crecimiento de los
precios en Bolivia, donde la tasa de
inflaciéon del 2.2000/o registrada en
1984 se elevé al 11.3000/0 durante
el perfodo comprendido entre no-
viembre de 1984 y noviembre de
1985. Al excluir a Bolivia y a Cuba,
se advierte que la tasa media de in-
flacién tuvo una ligera moderacion,
al descender del 1520/0 en 1984
al 144.70/o en 1985. Este resultado
esta muy influido por los exagera-
dos crecimientos en los precios de
Pert (1709/0), Brasil (2189/0), Nica-
ragua (2500/0) y Argentina (4639/o).
Sélo en cinco de los veinticuatro
paises los precios al consumidor cre-
cieron en menos de un 109/o duran-
te 1985.

En el caso argentino, la.implanta-
cion a partir de junio del denomina-
do “plan austral” logré revertir el
proceso hiperinflacionario que venia
ddndose desde afnos atrds, y que ha-
bia llevado el ritmo de inflacién
anual al 1.1009/o0 en ese momento.
La estrategia adoptada comprendié
la congelacién de los precios claves
(incluyendo el tipo de cambio), asf
como la introduccion de una nueva
moneda, el austral, cuyo valor au-
mentaria mensualmente en un 300/o
en términos de la vieja moneda. De
esta manera se logré romper el com-
ponente inercial del proceso y des-
montar las expectativas inflaciona-

5 Ponderada por la poblacién de los respectivos

paises.
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rias. Asf, los precios al consumidor,
que habran aumentado durante el
primer semestre a un ritmo mensual
del 300/o, pasaron a crecer sélo un
20/o mensual en el periodo septiem-
bre-noviembre.

El nuevo gobierno peruano adopté
una estrategia similar al ajustar drds-
ticamente la tasa de cambio y au-
mentar los salarios reales, logrando a
la postre, reducir las expectativas in-
flacionarias. De otra parte, el nuevo
gobierno boliviano también encauzd
la politica econémica hacia el logro
del mismo objetivo, aunque utilizan-
do un ajuste ortodoxo con mayores
sacrificios por parte de los trabaja-
dores. Recientemente Brasil, en un
intento por desindexar la economfa,
adopté un conjunto de medidas si-
milares a las utilizadas en la Argenti-
na, incluyendo la modificacién del
sistema monetario y la creacién de
una nueva moneda.

3. El empleo

El desempleo urbano aumentd en
la mayoria de los paises para los cua-
les se cuenta con informacion. Las
tasas de desempleo registraron en
1985 niveles exageradamente eleva-
dos en Chile (17.79/0), Colombia
(14.20/0) y Venezuela (149/0), como
resultado de las politicas monetarias
y fiscales adoptadas por las autorida-
des, con el fin de ajustar las econo-
mias de esos paises.

La contraccion del producto en la
Argentina ocasioné una elevacion del
desempleo, que pasé del 4.60/0 en
1984 al 6.60/0 en 1985. En contras-
te, la reactivacion brasilefa permitio
reducir el desempleo durante 1985
a s6lo un 69/o de la poblacién eco-
némicamente activa.
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4. Comercio internacional y evolu-
cién de la cuenta corriente

La correccion del déficit en cuenta
corriente que se venia presentando
desde 1982 se revirtié durante
1985 como resultado del deterioro
en los términos de intercambio y de
la carda en las cantidades exportado-
ras. En efecto, después de haber
aumentado en un 11.50/0 durante
1984, el valo: de las exportaciones
de bienes de América Latina se re-
dujo en un 69/o durante 1985, mien-
tras que los volumenes exportados
disminuyeron en un 20/o. Este com-
portamiento global estuvo dominado
por la caida en los precios y en las
cantidades exportadas por parte de
México y los demds paises exporta-
dores de petroleo (excepto Bolivia).
Las exportaciones de manufacturas
en Brasil y México también experi-
mentaron un considerable deterioro,
como resultado de los menores pre-
cios en el primero y de las menores
cantidades exportadas en el segun-
do.

De otra parte, las importaciones
disminuyeron levemente durante
1985 (—2.00/0). Aunque el compor-
tamiento de esta variable presenta
una mayor disparidad entre los dife-
rentes paises, su rasgo mas comun es
el hecho de que las compras externas
se mantengan audn a niveles inferiores
a los de 1980 (excepto en Paraguay).

Como un todo, el superdvit co-
mercial ascendié a US$34.300 millo-
nes durante 1985, lo que representa
un retroceso del 11.40/0 frente a
1984. Este comportamiento se expli-
ca en su mayor parte por el deterioro
en el superdvit comercial mexicano,
que debido al crecimieno del 200/o
en el valor de las importaciones vy



a la contraccién del 109/o en las ex-
portaciones, se redujo en unos
US$4.700 millones en el dltimo ano.

Ante unos egresos netos por servi-
cios e intereses relativamente esta-
bles, la evolucion del balance comer-
cial se reflej6 plenamente sobre la
cuenta corriente para el conjunto de
paises del drea. Asi, el déficit en
cuenta corriente pasé de un nivel
de US$1.000 millones en 1984 a
US$4.400 durante 1985. Este dete-
rioro en la cuenta corriente coincidié
con una disminucion en la entrada
neta de capitales por cerca de US$
36.700 millones, lo que virtualmen-
te detuvo el proceso de recuperacion
de las reservas internacionales de los
paises del drea.

C. El mercado petrolero

En respuesta a un gran déficit en
cuenta corriente y a la erosion de sus
reservas internacionales, Arabia Sau-
dita incrementd su produccién de
crudo a finales de 1985. Después de
haber reducido su producciéon a me-
nos de 2.5 millones de barriles dia-
rios durante la mayor parte del ano
anterior con el dnimo de sostener los
precios internacionales, el primer
productor dentro de la OPEP decidié
incrementar su ritmo de extraccion
a niveles cercanos a los 5.5 millones
de barriles por dra. Este aumento en
la oferta origind el desplome reciente
en los precios internacionales, que de
un nivel de US$30 por barril a me-
diados de noviembre pasado, han lle-
gado a niveles cercanos a los US$12
en los primeros dias del mes de mar-
zo.

La disminucién de precios tiene
como escenario una guerra de precios
cuyo objetivo es desplazar a los pai-

SECTOR EXTERNO

ses productos no miembros de la
OPEP, y en especial a aquellos cuyas
explotaciones estdn ubicadas en el
Mar del Norte que tienen costos de
extraccion superiores a los del pro-
medio de la Organizacién. Esta polr-
tica, que ha suscitado divisiones en el
seno de la OPEP, puede no lograr sus
fines, puesto que aun con menores
cotizaciones que la actual, la mayor
parte de la produccién del Mar del
Norte seguira siendo rentable. Al in-
terior de la OPEP la division se ha
presentado entre dos grupos de paf-
ses: por un lado aquellos que ante la
calda de sus ingresos desde 1982
reaccionaron rdpidamente acomo-
dando sus importaciones a los nuevos
ingresos de divisas, y por otro aque-
llos que dilataron el ajuste en las im-
portaciones, prefiriendo reducir su
produccién para sostener los precios.
El primer grupo de paises, represen-
tado hoy por Argelia, Libia e Irdn,
presiona por una reduccién en las
cantidades producidas por los parses
del Golfo Pérsico. El segundo grupo
prefiere mantener a toda costa la gue-
rra de precios, lo que segin algunos
analistas podria ser mds perjudicial
para los paises de la OPEP que para
sus competidores europeos. En efec-
to, si se considera que un 4090/o de
los ingresos del gobierno en un parfs
como Nigeria provienen de la tribu-
tacion de la industria petrolera,
mientras que en Inglaterra este por-
centaje sélo asciende al 89/o no es
muy dificil adivinar ‘“cudl ministro
de Hacienda perderd mds sangre en

una guerra de precios”” .

IIl. EVOLUCION DE LA TASA DE
CAMBIO

Durante el pasado mes de noviem-
bre la tasa de cambio real recuperd
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su nivel histérico de 1975. La elimi-
nacién total del atraso cambiario fue
particularmente intensa a partir del
segundo trimestre de 1985, cuando
la acelerada devaluacion del peso se
conjug6é con el fortalecimiento del
yen y de las monedas europeas frente
al délar. Tal como se observa en el
Gréfico 111-2, la moneda colombiana
habra sufrido desde el afio de 1975,
un proceso de revaluacion real que
tuvo su mayor intensidad durante el
primer trimestre de 1983, cuando la
tasa de cambio real se ubicé en un
27.40/o por debajo del nivel observa-
do en 1975. Desde agosto de 1983 el
ritmo de devaluacién mensual fue in-
crementado a un nivel anual equiva-
lente del 28.30/o que se mantuvo sin
mayores variaciones hasta diciembre

7 Ver The Economist, diciembre 20 de 1985.
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de 1984. Este ritmo de devaluacion
del peso permitié una gradual recu-
peracion de parte del terreno perdido
durante los anos anteriores. En el
Gltimo trimestre de 1984 la tasa de
cambio real se encontraba asi un
14.60/0 por encima del nivel mais ba-
jo de 1983, aunque adn reflejaba un
atraso del 16.80/o con respecto al
nivel de 1975.

Al establecerse como meta del
programa de ajuste la recuperacion
del nivel de paridad en la tasa de
cambio antes de finalizar 1985, fue
necesario incrementar sustancialmen-
te el ritmo de devaluaciéon durante
1985 (Ver Cuadro 111-2). No obstan-
te, el fortalecimiento del délar en los
mercados internacionales, contrarres-
to inicialmente los esfuerzos por de-
valuar en términos reales la moneda
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CUADRO I11-2

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL

1983 1984 1985 1986*

Variac. Variac. Variac. Variac.

anual anual anual anual

$/US equiva- $/US  equiva- $/US equiva- $/US equiva-

lente lente lente lente

0/0 0/0 0/0 0/0

Enero 71.45 247 90.63 28.2 116.6 SOOGS0 OMEIISS
Febrero 72.81 D54 92.53 28.3 120.1 42.6
Marzo 74.19 253 94 .47 28.3 126.3 82.9
Abril 75.60 253 96.45 28 30 113258 79.0
Mayo 77.04 25.4 98.47 283 138.70 71.9
Junio 78.51 25.4 10040 26.2 14290 43.0
Julio 80.00 25301102165 BI0LSY | kg ) 49.7
Agosto 81.68 28.3 104.81 284 152.06 40.7
Septiembre 83.40 28 T 0Fnon DB HIIETSTI Q) 5712
Octubre 85.15 28 3110906 284 162.43 40.4
Noviembre 86.94 284 id55 28.3 166.64 359
Diciembre  88.77 28.4 113.89 28 3l 72 20 48.3

Fuente: Bolsa de Bogotad.
* Hasta enero 24.

colombiana. Asi, durante los prime-
ros tres meses del afo se observd un
retroceso frente a lo obtenido a fina-
les de 1984. Por consiguiente, dado el
objetivo que se buscaba, se hizo ne-
cesario mantener la devaluacién en
los meses sucesivos en niveles que
hasta entonces eran desconocidos
desde el establecimiento del actual
sistema cambiario. A la postre, la de-
valuacién que sufrié el délar durante
el resto del ano, permitio el logro del
objetivo buscado. La decisiéon toma-
da por el “Grupo de los Cinco” en
el mes de septiembre, comentada en
la seccion anterior de este capitulo,
que condujo a la fuerte revaluacion
del yen, lalibraesterlina, el marco ale-
man, el franco francés y la lira ita-
liana frente al ddlar, fue esencial pa-

ra el cumplimiento de la meta que
se habra impuesto el gobicrno. Por
esta razon, en solo el dltimo trimes-
tre, la moneda colombiana se deva-
lué en un 13.10/0 en términos rea-
les, haciendo que la tasa de cambio
real frente a una canasta de 22 parses
ponderados segln nuestras importa-
ciones —ponderacion que le da mads
peso al “Grupo de los Cinco”—, su-
perara en noviembre pasado en un
9.99/o el nivel de 1975.

Tal y como se ha venido senalan-
do en las Gltimas entregas de Coyun-
tura Economica, el logro de la tasa
de cambio real de 1975 puede resul-
tar insuficiente para restablecer la
competitividad de nuestra produc-
cion. El atraso que ha presentado la
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inversion industrial y la carda en los
precios internacionales de los bienes
comercializables de interés para el
pafs, son elementos que hacen muy
diferente la situacion de hoy a la de
1975. Por esta razén, el incremento
de la tasa de cambio real debe aun
ser un objetivo de la politica econo-
mica durante el presente ahno. Sélo
asi se lograrad reactivar y consolidar el
desarrollo de las exportaciones me-
nores. A diferencia de lo ocurrido
durante la pasada bonanza cafetera,
los mayores ingresos de divisas no de-
ben conducir a disminuir la tasa de
devaluacidon para perseguir objetivos
monetarios, ya que la tasa de cambio
no debe manejarse con un criterio
sectorial de corto plazo, sino con mi-
ras a lograr objetivos globales de me-
diano y largo plazo. Por lo tanto, la
tasa de devaluacién no deberd ser in-
ferior a la inflaciéon que se ha estima-
do entre 220/o y 250/o para 1985.
Dada la caida en las tasas de interés
internacionales, el menor ritmo de
devaluaciéon permitird una reduccion
en las tasas de interés internassin in-
ducir movimientos de capitales espe-
culativos.

Al observar la razén entre la tasa
de cambio paralela y la oficial (Grd-
fico I11-3), se aprecia que durante
1984 el diferencial habra tenido un
comportamiento bastante erratico, a
pesar de la estabilidad en el ritmo de
devaluacion de la tasa oficial, en par-
te atribuible a la incertidumbre sobre
la estabilidad cambiaria. Al moderar-
se las expectativas de una crisis cam-
biaria hacia mediados de anho, el dife-
rencial se redujo desde niveles cerca-
nos al 400/o en mayo de 1984 hasta
eliminarse casi enteramente en
agosto de ese ano. Durante los ulti-
mos meses de 1984 el ddlar paralelo
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nuevamente se elevod por encima del
oficial, pero en el mes de diciembre
comenzd una nueva fase de reduc-
ciéon del diferencial. Paraddjicamen-
te, la acelerada devaluacion durante
los primeros meses de 1985 no dispa-
ré la cotizacion paralela, la cual in-
cluso se quedd rezagada con respecto
a la oficial. Sin embargo, a partir del
mes de abril, cuando comenzo a vis-
lumbrarse la permanencia de una
mayor devaluacion durante el resto
del ano, la cotizacion en el mercado
paralelo se elevd, reflejando la mayor
presion ejercida por la demanda espe-
culativa de divisas. En los meses suce-
sivos el diferencial se mantuvo esta-
ble y a un nivel relativamente mode-
rado, evidenciando asf la virtual erra-
dicacion de las expectativas que en el
afo anterior habran producido el fe-
némeno contrario.

Segln lo muestran andlisis recien-
tes® , el comportamiento del diferen-
cial se refleja sobre el balance de ser-
vicios no financieros, rubro a través
del cual opera buena parte del arbi-
traje entre los dos mercados. Asf, la
permanencia de un diferencial impor-
tante a favor de la tasa de cambio ne-
gra durante 1984 parece haber con-
tribuido a la generacién del déficit de
servicios no financieros de ese ano.
En contraste, en 1985, cuando preva-
leci6 un diferencial estable y mas
moderado, las operaciones cambia-
rias de la cuenta de servicios no
financieros resultaron superavitarias.
Estos resultados fueron posibles,
ademads, por la introducciéon de con-
troles a los depdsitos en los bancos

En particular ver Patricia Correa, “Determi-
nantes de la cuenta de servicios de la balanza
cambiaria’, en Ensayos sobre Politica Econé-
mica, diciembre de 1984.
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GRAFICO 111-3
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de los Estados Unidos, ya que esa
medida aumentd la oferta de divisas
en el mercado paralelo, impidiendo
que la devaluacién generara efectos
desestabilizadores a través del enca-
recimiento de la cotizacion negra. Al
obtenerse simultineamente una me-
jorfa en la tasa de cambio real y una
disminucién vy estabilizacion del di-
ferencial, se logré6 como efecto el au-
mento de los ingresos y la disminu-
cion de los egresos en la cuenta de
servicios no financieros.

El proceso de devaluacion del peso
también produjo efectos sobre los
precios relativos de las exportaciones
y las importaciones, como era de es-
perarse, pero de una magnitud menos
apreciable que el aumento logrado en
la tasa de cambio real. En el primer
semestre del ano dichos precios relati-
vos llegaron incluso a disminuir, de-

bido a la fuerte carda en los precios
internacionales de los bienes relevan-
tes y a la aceleracion de la inflacion
interna. A partir del segundo semes-
tre, tal como se observa en el Grdfi-
co Ill-4; se revirtié esta tendencia,
produciéndose un incremento en el
precio relativo de las exportaciones
e importaciones frente a los bienes
producidos y consumidos domésti-
camente. Sin embargo, la mejoria
en los precios relativos no ha sido
suficiente para recuperar los nive-
les de 1975, hecho que refuerza aun
mds los argumentos para perseguir en
el mediano plazo una mayor devalua-
cion real. Estos resultados ponen de
presente que el logro de una tasa de
cambio real equivalente a la de 1975
no fue suficiente para restablecer ni-
veles de competitividad comparables
con los que tenian entonces los pro-
ductos colombianos.
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IV. BALANCE COMERCIAL
A.Evolucion global

El balance comercial de la balanza
cambiaria (Ver Cuadro 111-13) arrojo
un superavit de US$984.2 millones
durante 1985, lo cual constituye una
notoria mejoria frente a los conti-
nuos déficit que se presentaron du-
rante el periodo 1981-1984. Esta
mejoria en el saldo comercial es atri-
buible tanto a la contraccién en los
giros al exterior para el pago de im-
portaciones como a los mayores rein-
tegros por exportaciones. Las com-
pras de oro, que ya habian presenta-
do un significativo incremento en
1984, mantuvieron su dinamismo en
1985 contribuyendo asi"a mejorar la
situacion comercial frente al resto
del mundo.
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Los giros por importaciones se re-
dujeron en casi US$775 millones, al
pasar de un monto total de US$3.026
millones en 1984 a US$2.253 millo-
nes en 1985. Esta carda es el resulta-
do de los mayores controles a la con-
cesion de licencias aplicados desde el
segundo trimestre de 1984. La me-
nor aprobacion de licencias, que se
manifestd con cierto rezago sobre los
giros, fue reforzada por el estableci-
miento de plazos minimos de giro
desde finales de 1984. Esta medida
obligd a los importadores a finan-
ciar sus compras por seis meses co-
mo minimo, aumentado asi el distan-
ciamiento entre el momento de apro-
bacion de las licencias y el giro de las
divisas. Este ultimo elemento ha ori-
ginado un represamiento en los giros
por importaciones lo que permitird
que en 1986 se den egresos cambia-
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CUADRO I11-3

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS
DEL INCOMEX
Enero — Diciembre
(Millones de dolares)

1984 1985 Rl
/o
Total exportaciones 3.043 3.347 10.0
—Café 1.774 1.809 2.0
—Otras 1.269 1.538 21.2
Importaciones 3.940 4.599 16.7
Balance comercial —897 —1.252 39.5

Fuente: INCOMEX.

rios por este concepto muy superio-
res a los de 1985.

Los reintegros por exportaciones
de café aumentaron en un 10.69/o en
el dltimo afRo, como resultado de la
menor cancelacién de pasivos del
Fondo Nacional del Café durante
1985 en comparacién con el afio an-
terior, cuando el pago de deudas de
esta entidad dio lugar a una brecha
del 209/o entre el valor de las expor-
taciones y los reintegros efectivos.
En 1985 esta diferencia se redujo al
110Jo, que puede considerarse nor-
mal, habida cuenta de los costos de
comercializacion.

El inicio de las exportaciones de
carbon desde la Zona Norte del Ce-
rrejon y las mayores exportaciones
de ferroniquel marcaron la evolucién
de las exportaciones diferentes a café
durante 1985. Asi, el total por este
concepto ascendié en el pasado afio a
US$1.253 millones, un 18.20/0 mi4s
que lo obtenido en 1984. A su turno,
las compras de oro, que son asimila-

bles en términos cambiarios a una ex-
portaciéon, presentaron un crecimien-
to muy destacado, del 30.80/o entre
1984 y 1985. Este aumento, que ele-
v6 los ingresos cambiarios por este
concepto a US$408 millones, es atri-
buible al sobreprecio del 309/o otor-
gado desde febrero de 1984. En la
edicion pasada de Coyuntura Econd-
mica se cuestiond la utilidad de man-
tener dicha medida, dado el alto cos-
to fiscal que representa. A los argu-
mentos alli presentados cabe agregar
que ante las nuevas perspectivas cam-
biarias, el sobreprecio resulta franca-
mente injustificable también desde el
punto de vista del control de los
agregados monetarios.

Cuando se analizan las cifras de
comercio exterior segin los registros
del INCOMEX (Ver Cuadro [11-3), la
balanza comercial arroja resultados
menos alentadores que los que se de-
ducen de los movimientos cambia-
rios. En efecto, en este caso se pre-
senta un drdstico crecimiento
(39.59/0) en el déficit comercial, que
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pasa de US$897 millones en 1984 a
US$1.252 millones en 1985. Este re-
sultado se debe, en primer lugar, a
que los registros del INCOMEX no
contabilizan algunos de los rubros de
la balanza cambiaria que han tenido
un comportamiento muy favorable,
como las compras de oro y las expor-
taciones de hidrocarburos, y, en se-
gundo lugar, a la liberacidon de impor-
taciones efectuada durante 1985,
cuyo impacto cambiario todavia no
se ha manifestado. En desarrollo de
esta politica de liberacion, los regis-
tros de importacion alcanzaron du-
rante 1985 un monto de US$4.599
millones, lo que implica un incre-
mento del 16.70/o frente a 1984.

Este crecimiento en las importa-
ciones aprobadas por el INCOMEX
no se reflejo sin embargo, en un de-
terioro semejante del balance co-
mercial, puesto que fue parcialmen-
te contrarrestado por el mayor dina-
mismo de los registros de exportacio-
ciones menores, que crecieron en un
21.20/o entre los periodos en consi-
deracion.

A diferencia de los registros del
INCOMEX, los manifiestos del DA-
NE (Cuadro I11-4) si reproducen las
tendencias observadas a nivel de la
balanza cambiaria. Segun las cifras
del DANE, disponibles sélo para el
perfodo enero-agosto, el déficit co-
mercial aparentemente se redujo de
forma apreciable durante 1985. Se-
gun esta fuente, la contraccion de las
importaciones es el elemento indivi-
dual mads importante en la explica-
cion del mencionado resultado. Asi,
durante los primeros ocho meses del
ano, el déficit comercial logré redu-
cirse de US$552 millones en 1984 a
US$25 millones en 1985, como re-
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sultado de wuna contraccion del
14.40/o en el valor de las mercancras
importadas y un crecimiento del
5.40/o en el valor de las exportacio-
nes entre los perifodos en considera-
cion.

B.Balance comercial de combusti-
bles

Después de haber presentado un
superdvit de US$23 millones durante
1984, el balance comercial de hidro-
carburos mostré al final del afo an-
terior un virtual equilibrio (Cuadro
[11-5). Este resultado, que puede pa-
recer paraddjico dada la mayor pro-
duccion nacional del crudo, es adju-
dicable a varios factores. En primer
lugar, los menores precios internacio-
nales para la mayorra de los deriva-
dos originaron un caida del 2.69/o en
el valor de las exportaciones, a pesar
del incremento del 17.39/o0 en los vo-
limenes exportados entre 1984 vy
1985.

La carda en las cantidades de crudo
importado (—29.79/0) fue reforzada
a su vez, por los menores precios in-
ternacionales. Asi, las importaciones
de crudo pasaron de US$255 entre
enero y noviembre de 1984 a USS$
173 millones en igual periodo de
1985, lo que representa una carda
del 32.20/o. No obstante, las meno-
res importaciones de crudo fueron
totalmente contrarrestadas por el
crecimiento en las importaciones de
gasolina motor, que aumentaron en
cerca de un 639/o, tanto en volumen
como en valor. Este comportamiento
de las importaciones de gasolina se
debid a las limitaciones en la capaci-
dad de refinacion en el pars, que exi-
ge el desvio hacia mayores importa-
ciones de todo el crecimiento en la



CUADRO I11-4

SECTOR EXTERNO

BALANCE COMERCIAL SEGUN MANIFIESTOS
DE ADUANA
Enero — Septiembre

Variacion

1984 1985 %%

Exportaciones 2.599.7 2557715 —0.8

—Café 1.355.1 1.250.7 -7.7

—Combustibles 369.9 430.8 16.5

—Otros 874.7 895.9 2.4

Importaciones S 745 2007855 —-10.9

—Combustibles 344 .1 378.2 13.2

—Otras 2.783.4 2.400.3 —13.8

Balance comercial —-517.8 —201.0 —61.2
Fuente: DANE.

CUADRO III-5

COMERCIO EXTERIOR DE CRUDOS Y DERIVADOS
Enero — Noviembre

Volumen (Barriles/dia)

Valor (millones US$)

1984 1985  1985/84 1984 1985 1985/84

Importaciones 43.207 44.576 3.16 4143 425.05 2459
—Crudo 27.456 19.306 — 29.68 2549 172.89 =325
—Gasolina motor 1553705200 62.64 1541 252.16 63.63
—Otros' 214 — —100.00 53 = —100.0
Exportaciones 47.529  55.747 17298436 ROMINAD 52D 266
—Combustdleo 44934 52.723 17330 1397.47 1381.9 —3.99
—Turbocombustible  2.294 2.383 3.88 33.38 8238 =NE)
—Otros® 301 641 1129 597 10.5 75.88
Balance Comercial 4322 1117 15815 20452, 0.15 =998

Incluye cera aceitosa y parafina.

Incluye parafina, dcido nafténico, benceno, avigas, bunkers, emulsion aceitosa, soda gastada y

marine fuel oil.
Fuente: Ecopetrol.
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demanda doméstica. Por esta misma
razén, aunque es de esperarse que el
pals deje de importar crudo a partir
de finales de 1986, seguird requirien-
do de las importaciones de gasolina
que, como efecto de un exceso de ca-
pacidad instalada de refinacion en el
mundo, presentan precios declinan-
tes. En este contexto, no parece ur-
gente ampliar la capacidad de refina-
cion interna, dados los mdrgenes ne-
gativos de refinacidon que se han veni-
do presentando en el mercado inter-
nacional. Sin embargo, es deseable
que el pafs aumente la produccion de
gasolina sin incrementar la capacidad
instalada de refinacion. Este objetivo
puede lograrse si se utiliza una mayor
proporcién de crudos livianos —co-
mo los descubiertos en el Arauca—
para cargar las refinerfas. Una medi-
da en tal direccion exigird la exporta-
cién de una mezcla de crudos livia-
nos y pesados —como lo hacen los
principales exportadores— y no sola-
mente crudos livianos, como lo pre-
fieren las companias asociadas.

C. Exportaciones de café

Las condiciones del mercado in-
ternacional del café se modificaron
considerablemente a finales de 1985
como resultado de la fuerte sequia
que azot6 desde el mes de mayo los
principales estados brasilenos pro-
ductores del grano. Aunque la sequia
no afectd la produccion del ano cafe-
tero 1985/86, si impidié el floreci-
miento de los cafetos, lo que tendrd
como efecto una drdstica disminu-
ciéon en la produccién brasilefa en el
ano cafetero 1986/87. Asi, mientras
que la cosecha brasilefa en 1985/86
serd una de las mejores de los ultimos
anos, alcanzando un nivel cercano a
los 30 millones de sacos, se cree que
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durante 1986/87 descenderd a un ni-
vel de unos 16.5 millones de sacos.
En 1987/88 la cosecha se recuperara
parcialmente registrando un volumen
de 22.0 millones de sacos.

Adicionalmente, algunos parses
centroamericanos y africanos que ex-
perimentan convulsiones de fndole
politica, verdn afectada su produc-
cion en el periodo 1986/87. Este
tipo de situacion es particularmente
preocupante en los casos de Nicara-
gua, El Saivador, Angola y Uganda.
Por su parte, Etiopra sufre también
las consecuencias de una prolongada
sequia.

Estos sucesos despertaron desde
mediados de octubre unas tendencias
alcistas en el mercado internacional,
alentadas sobre todo por la presencia
de especuladores de dentro y fuera
del mercado cafetero. De esta mane-
ra, la cotizacién internacional para el
café “otros suaves’’ pasé de un nivel
de US$1.33 en promedio en septiem-
bre pasado a US$2.35 en promedio
durante el mes de enero del presente
ano (Ver Grafico I11-5). El precio in-
dicativo compuesto que se hallaba en
el nivel de US$1.20 (promedio mo-
vil de 15 dias) al iniciarse el afo cafe-
tero 1985/86, superd el nivel de los
US$2.10 por libra durante la primera
quincena de enero.

De acuerdo con las cldusulas del
Acuerdo ‘“a no ser de que el Consejo
decida lo contrario, las cuotas se sus-
penderdn tan pronto como... el pro-
medio mdvil de 15 dras del precio in-
dicativo compuesto se mantenga, du-
rante 45 dias de mercado consecuti-
vos, 3.50/o o mds por encima del pre-
cio mds alto para el aumento de cuo-
tas (US$1.45)”. Estas condiciones se
cumplieron el 12 de diciembre de
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GRAFICO IlI-5
PRECIO INTERNACIONAL CAFE COLOMBIANO (OTROS SUAVES)
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1985 cuando el mencionado indica-
dor alcanzé los US$1.50 por libra. A
partir de ese momento comenzé el
conteo de 45 dras, que culmind el 18
de febrero, fecha en la cual se sus-
pendieron las cuotas. La suspension
de cuotas originard una disminucion
en los precios que ya han mostrado
tendencias a la baja desde finales de
enero. Segln fuentes que consultan
las expectativas de los especuladores
en la bolsa de Nueva York, el caf¢
colombiano se cotizara en niveles li-
geramente inferiores a los US$2.00
en los primeros dias de mayo. A par-
tir de ese momento, las expectativas
de helada comenzardan a jugar un rol
que recuperard los precios interna-
cionales. Este interludio, que durard
hasta agosto-septiembre, serd seguido
de una nueva fase declinante durante
el final del ano.

Las tendencias a la baja que posi-
blemente se presentaran hasta el mes
de mayo estaran reforzadas por el
comportamiento de los especulado-
res que compraron contratos durante
los meses de diciembre y encro. Co-
mo algunos de estos especuladores
—y especialmente aquellos prove-
nientes de otros mercados— no estdn
interesados en la entrega fisica del
café, preferirdn revender los contra-
tos, incluso asumiendo una pérdida,
lo que presionard las cotizaciones en
el mercado de futuros a la baja. Adi-
cionalmente, las exportaciones del
Brasil que habran sido restringidas
durante el primer trimestre para pre-
sionar los precios internacionales,
tenderdn a aumentar en desarrollo de
las recientes politicas de estabiliza-
cion de precios anunciado por los
nuevos directivos de los organismos
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rectores de la politica cafetera brasi-
lena.

Con la suspensiéon de las cuotas,
Colombia podrd elevar sus ventas co-
locando en el mercado un volumen
de unos 950 mil sacos por mes, para
un total de exportaciones de 11.5
millones de sacos durante 1986. Con
una cotizacion promedio para los ca-
fés centrales entre US$1.90 y US$
2.0 por libra, el valor (FOB) de las
exportaciones en 1986 se ubicard
muy probablemente en un rango en-
tre los US$2.700 y los US$2.900 mi-
llones. Teniendo en cuenta el acuer-
do que celebraron los cafeteros y el
gobierno acerca de la reparticion de
estos ingresos extraordinarios’ , parte
de esos recursos serd utilizada para
cancelar los pasivos externos del
Fondo Nacional del Café que ascien-
den a US$391 millones. Por este mo-
tivo, los reintegros por exportaciones
de café noaumentardn en igual magni-
tud que las ventas. Teniendo en
cuenta ademds los posibles descuen-
tos de venta y los gastos de comercia-
lizacion externa, cabe esperar que los
reintegros se ubiquen alrededor de
los US$2.100 a US$2.300 millones
en 1986, es decir unos US$525 a
US$725 millones por encima del ano
anterior. Un elemento que puede
influir en este volumen de reintegros
es la prdctica utilizada en la polrtica
de comercializacidon externa del café
colombiano, consistente en otorgar
a los compradores una garantia a la
baja de los precios externos durante
periodos de 60 dias. Por esta razén,
una caida en la cotizacién interna-
cional tiene efectos desfavorables, no
s6lo sobre las ventas que se realizan

% Véase la seccién sobre politica fiscal en el ca-

pitulo de Actividad Econémica General de
esta entrega.
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en adelante sino, también sobre las
ya concertadas.

La gran diferencia entre el precio
internacional y el precio interno po-
siblemente estimulard —al igual que
durante la pasada bonanza— el con-
trabando de café. En efecto, la inte-
rrupcién de los mecanismos de con-
trol previstos en el Acuerdo facili-
to esta actividad durante el periodo
1976-80. Ei la actualidad, seria reco-
mendable que Colombia asumiera la
posicibn de mantener un sistema
completo de controles, aun bajo con-
diciones de suspension de cuotas. La
emision de Certificados de Origen,
Trdnsito y Re-exportacion, y el re-
querimiento de estampillas para reali-
zar los embarques, no sélo son una
fuente de informacién vital en el co-
mercio del café, sino que en algunos
paises impiden la generalizacion del
contrabando. Sera preciso mantener
un sistema similar de certificados
hasta la reiniciacion del mecanismo
de cuotas, cuidando que no existan
limitaciones en la emision de estam-
pillas de exportacidon, como tampoco
en las cantidades exportadas a los no-
miembros. De esta forma, no solo se
logrard un mayor control al contra-
bando, sino que ademads serd mas
facil la transicién hacia una nueva vi-
gencia de las cuotas, cuando el pro-
medio movil de 15 dias se ubique
nuevamente por debajo de US$1.34,
como lo prevé el Pacto.

D.Exportaciones menores

A pesar del estancamiento en la
actividad econdmica en los pafses
vecinos, del debilitamiento de la
reactivacién en los paises industria-
lizados y del deterioro en los precios
internacionales de la mayorfa de
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CUADRO 16

COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES
ENERO — DICIEMBRE
(Miles de ddlares)

Variacion
1984 1985 ok

I. SECTORAGROPECUARIO 511.021 526.759 3.5
— Banano 201.350 193.470 - 4.2

- Flores 133.018 141.462 6.3

— AzGcar 39.200 38.281 -~ 2.4

— Algodon fibra corta 32.323 52.682 63.0

— Algodon fibra larga 25.158 11.328 — 55.0

— Tabaco negro 20.622 212925 6.3

— Arroz blanqueado 8.795 24.523 178.8

— Cacao en grano 10.396 6.490 — 37.6
Langostinos y moluscos 26.175 27.147 3.7

— Carne de bovino 13.478 11.451 - 150

Il. SECTOR MINERO 88.590 198.117 123.6
— Carbén 58.271 156.102 116759

— Platino 9.259 14.581 57.5

— Piedras preciosas 21.060 27.434 30.3

I1l. SECTOR INDUSTRIAL 620.610 747.009 20.9
— Alimentos y bebidas 49.194 54.815 11.4

— Hilados y tejidos 74.410 80.043 7.6

— Confecciones 53.878 69.531 290

— Maderas y sus manufacturas Tl 19.165 169.0

— Cuero y sus manufacturas 34.844 61.878** 77.6

— Artes Gréficas 84.561 101.690 20.2

— Cajas de cartén 33.126 29.503 — 10.9

— Productos editoriales y papel 51.435 7.2 1187 40.3

— Industria quimica’ 131.746 157.156 19.3

— Minerales no metdlicos 52.882 63.322 1197

— Cemento 33.681 45967 36.5

— Demds productos? 19.201 17.355 LB

— Metalmecadnico 131.970 139.409 5.6

— Ferroniquel 66.298 53.942 - 18.6
Demds productos’ 65.672 85.467 30.1
TOTAL SECTORES 18220201 1.473.835 20.8
Demds productos 48.395 64.058 32.4
TOTAL EXPORTACIONES 1.268.616 1.537.943** 201.0)

X Cifras provisionales.

**  Se excluyen registros de cueros crudos de bovino por US$10 millones.

; Corresponde a los productos de los capitulos del Arancel del 28 al 40.

. Corresponde a los productos de los capitulos del Arancel del 68 al 70.
Corresponde a los productos de los capitulos del Arancel del 71 al 89.

Fuente: Registros aprobados INCOMEX.
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nuestros productos de exportacion,
las exportaciones no tradicionales re-
gistraron un considerable crecimien-
to durante 1985. En efecto, el valor
total de las exportaciones diferentes
a café segun registros de INCOMEX
fue de US$1.538 millones durante
1985, cifra superior en un 21.20/0 a
la obtenida en 1984 y sélo un 59/o
por debajo del nivel de 1980 (Ver
Cuadro 111-6). La recuperacion de las
exportaciones menores puede atri-
buirse al efecto conjunto de la deva-
luacion real de la moneda colombia-
na, el mantenimiento de los CERT vy,
en alguna medida, a las modificacio-
nes de tipo administrativo que agili-
zaron la aprobaciéon de importacio-
nes para los exportadores.

En cuanto a la evolucion por sec-
tores, se puede observar en el Cuadro
I11-6, como en términos absolutos
fue el sector industrial el que mas
contribuyé en el aumento de las ex-
portaciones menores. Las exportacio-
nes industriales crecieron en US$126
millones (210/o) entre 1984 y 1985
como resultado de un comporta-
miento favorable en la mayorra de
los sectores. Es especialmente signifi-
cativo el repunte de las exportacio-
nes de confecciones (299/o), de cue-
ro y sus manufacturas (77.69/o), pro-
ductos editoriales y papel (40.30/o),
industria quimica (19.39/o) y ce-
mento (36.59/0).

Aunque el deterioro en los precios
internacionales fue menos comun en
las manufacturas que entre los pro-
ductos del sector agropecuario y mi-
nero, los alimentos, las confecciones
y los productos quimicos parecen
haber sido afectados por ese feno-
meno.
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Por su parte, las exportaciones del
sector minero presentaron un gran
dinamismo en términos relativos. El
crecimiento se origind principalmen-
te, en las exportaciones de carbén de
la Zona Norte del Cerrejon, que
aporté cerca de US$100 millones al
aumento en los registros de exporta-
cion. Otros productos de origen mi-
nero, como el platino y las piedras
preciosas, también obtuvieron buenos
resultados al registrar incrementos
del 57.50/o y 30.39/o respectivamen-
te.

En contraste, el sector agropecua-
rio registr6 muy poco dinamismo,
debido a que el crecimiento en las
cantidades exportadas fue virtual-
mente contrarrestado por los meno-
res precios. Sin embargo, y a dife-
rencia de lo ocurrido en el sector in-
dustrial, se presentaron grandes dife-
rencias de comportamiento entre los
diferentes productos agricolas. Den-
tro de los que tuvieron un mayor de-
terioro sobresalen el banano, el algo-
dén de fibra larga, el cacao, la car-
ne y en menor medida el azlcar. Este
altimo producto sufrié un deterioro
tan severo en el precio internacional
que impidié que el incremento del
800/o en las cantidades exportadas
generara un valor superior al regis-
trado el ano anterior. Los productos
mencionados tuvieron un comporta-
miento desfavorable, bien como re-
sultado de problemas de produccién
(banano) o por el cierre de los mer-
cados tradicionales. Entre las expor-
taciones agropecuarias con un com-
portamiento favorable, se pueden
mencionar las flores, cuyo valor au-
mentd en un 6.30/o, el algoddn de fi-
bra corta y el tabaco. Cabe observar
que estos tres productos lograron in-
crementos en el valor a costa de cre-



cimientos mucho mayores en los vo-
[imenes exportados debido a la car-
da en sus precios externos. Como un
todo, las exportaciones agropecua-
rias crecieron sélo a un 3.59)o, ci-
fra muy inferior a la de los otros sec-
tores'?.

De otra parte, la Comunidad Eco-
noémica Europea y el Grupo Andino
constituyeron los mercados mas di-
ndmicos para las exportaciones co-
lombianas durante 1985. La recupe-
racion del mercado europeo se debid
a mayores ventas de carbon, tabaco
negro y ferroniquel a Alemania oc-
cidental, Francia y Holanda. Dentro
del Grupo Andino fueron Venezue-
la, con sus mayores compras de con-
fecciones, cuero, manufacturas de
madera y algodon, y Perd, que au-
mentd sus importaciones de resinas,
libros y carnes, los paises que mds
contribuyeron en ese resultado. El
mercado estadinense tuvo un menor
dinamismo, si bien absorbid parte del
crecimiento de las exportaciones de
carbdn, cemento y quimicos. Por el
contrario, Japon redujo sus compras
de productos colombianos diferentes
al café, en especial azlcar y ferroni-
quel.

De otro lado, cuando se analiza la
informacion proveniente de los ma-
nifiestos de aduana, el gran dinamis-
mo observado en los registros parece
desvirtuarse. En efecto, durante el
periodo enero-septiembre de 1985 el
valor de las exportaciones menores

19 Debido a un error en el procesamiento de la
informaciéon por parte nuestra, en la seccion
agricola de la pasada entrega de Coyuntura
Econémica se presentaron datos de exporta-
ciones agropecuarias que muestran caidas pro-
nunciadas en casi todos los items, que no re-
flejan el verdadero comportamiento de dichas
ventas.

SECTOR EXTERNO

medido a través de los manifiestos
—que es el concepto relevante para
propdsitos de balanza de pagos— as-
cendiéo a US$895 millones, sélo un
2.40/o mds que lo obtenido en igual
periodo durante 1984. Este resulta-
do sugiere que gran parte de los re-
gistros no se ha traducido en mayo-
res exportaciones efectivas y que
el crecimiento de los registros del
INCOMEX exagera ei dinamismo de
las exportaciones menores durante
1985.

E.Importaciones

1. Evolucion de las
aprobadas

importaciones

Los registros de importaciéon del
INCOMEX alcanzaron durante el pa-
sado ano un nivel de US$4.689 mi-
llones, cifra superior en un 17.70/o a
la observada durante 1984. Este cre-
cimiento fue particularmente intenso
durante el daltimo trimestre (Ver
Grafico 11-7), cuando las licen-
cias aprobadas se incrementaron en
un 61.40/0 en comparacién con igual
periodo de 1984. La liberacién de
importaciones que se presenté duran-
te 1985 llevo el monto total de regis-
tros durante el periodo septiembre-
diciembre de 1985 al nivel trimestral
mads alto de los dltimos tres anos.

Cuando se consideran las importa-
ciones aprobadas segin el cardcter
del importador, se observa que como
un todo fue la industria el mayor be-
neficiario de la liberaciéon con un cre-
cimiento del 38.20/o de los registros
aprobados a este sector. Las impor-
taciones para el sector comercio, que
habran tenido una contraccién ma-
yor que las destinadas a la industria
durante 1983 y 1984'! | tuvieron en
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CUADRO 111-7

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR, FORMA DE PAGO Y REGIMEN

(Millones de délares, FOB)

Enero — Diciembre

1983

(o) /0

1984

o /0

1985

/o

1984/83 1985/84

0/0 0/0
I.  Cardcter del Importador
1. Industria 2.202.3 43.8 1.952.8 49.0 2.699.0 57.6 —11.3 38.2
2. Comercio 1:290:2 25.6 769.1 119 SN A1 010 19.5 —40.4 19.1
3. Oficial 155377 30.6 1.260.5 31.7 1.074.0 229 —18.0 — 14.8
Il. Forma de pago
1. Reembolsables 4.340.6 86.3 3.423.9 86.0 3.722.6 79.4 —21.1 8.7
a. Giro ordinario 317033 73.6 2.884.8 72.4 3.204.9 47.7 —22.1 11.1
b. Compensacion 146.8 29 28.1 0.7 549 122 —80.9 95.4
c. Créditos' 490.5 9.8 511.1 12.8 4.628.0 9k9 4.2 — 95
2. No reembolsables 689.6 13.7 558.5 14.0 966.3 20.6 -19.0 73.0
I11. Régimen
1. Libre 2.084.8 41.4 841.3 211 1.975.7% 42.1 —59.7 134.8
2. Previa 2.945.4 58.6 3.141.1 789 2.713.2 5F29 6.6 — 13.6
IV. TOTAL 5.030.2 100.0 39824 100.0 4.688.9 100.0 —20.8 1747

Fuente: INCOMEX.
1

2

Regimenes especiales, créditos registrados y operaciones Decreto 340 de 1984,
Incluye Plan Vallejo, libre reembolsable y no reembolsables. Dentro de las libres reembolsables se cobijan las importaciones trami-

tadas por previa de las posiciones trasladadas a libre mediante las resoluciones 17,20, 27,28, 39,42 y 46 del Consejo Directivo de
Comercio Exterior durante 1985.

VIOIWONODT VININNAOD
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GRAFICO I11-6
EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES

REGISTROS
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Miles de millones de dolares
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Fuente: DANE, Incomex y Banco de la Republica.

1985 un incremento mds moderado,
del 19.19/o. Las importaciones ofi-
ciales disminuyeron en un 159/o du-
rante 1985 como resultado de las
menores compras de hidrocarburos
por parte de Ecopetrol. lgualmente,
las menores compras de bienes de ca-
pital para el sector publico contribu-
yeron en la explicacion de este resul-
tado.

Como resultado de esta evolucion,
las importaciones para el comercio
mantuvieron durante 1985 la misma
participacion dentro del total que en
1984 (199/o), mientras que las im-
portaciones oficiales cedieron par-

2 disminucién de las importaciones para el

comercio fue de 33%/o en 1983 y de 40°/o en
1984. La industria afronté disminuciones de
1590 y 119/o respectivamente.

ticipacion a la industria, que absor-
bio el 589/o del total, nivel muy su-
perior al promedio de 459/o obteni-
do entre 1979 y 1984.

Estos cambios se reflejaron tam-
bién en la composicion de las impor-
taciones segun uso o destino econo-
mico, que en 1985 favorecié las ma-
terias primas y bienes intermedios.
Las importaciones de bienes de capi-
tal y de bienes de consumo disminu-
yeron en términos absolutos durante
1985 como resultado de una delibe-
rada prioridad que se le otorgd a la
importacion de insumos. Estos he-
chos estdn asociados al pobre desem-
peno de la inversion privada y publi-
ca (excluyendo el sector energético).

De otra parte, al descomponer las
importaciones segin su forma de
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pago se aprecia como el mayor cre-
cimiento fue el obtenido por las no-
reembolsables, que son consideradas
dentro del régimen de libre. Este
comportamiento es atribuible al
gran dinamismo que ha tenido la
construccién de campamentos e ins-
talaciones en los nuevos campos pe-
troleros y que son equipados con bie-
nes traidos al pais por las compafiias
extranjeras. Por su parte, las importa-
ciones reembolsables aumentaron en
un 8.79/o durante 1985, alcanzando
un total de US$3.205 millones. Este
mayor valor se explica principalmen-
te por el incremento en las importa-
ciones que se cancelan mediante giro
ordinario (que crecieron en un
11.19/0). Dentro de este udltimo ru-
bro se destacan aquellas con plazos
de giro inferior a un ano, que corres-
ponden en su mayoria a alimentos,
materias primas y bienes interme-
dios, y que dadas las prioridades en
la asignacion de licencias y las difi-
cultades de financiamiento, son las
mds dindmicas en la actualidad.

Las importaciones con plazos de
giro superiores a los dos afos y las
financiadas con recursos de crédito
externo (articulos 133 y 139 del D.
L. 444 de 1967) presentaron durante
1985 una considerable reduccién.
Estas dltimas disminuyeron en un
9.59/o como resultado de la restric-
cion general a las importaciones de
bienes de capital y a las menores
compras en el exterior de las entida-
des oficiales. A su vez, las importa-
ciones provenientes de los paises con
los cuales se tienen acuerdos de com-
pensacién de pagos tuvieron durante
1985, un valor de US$55 millones,
superior en un 959/o al de 1984. Este
dinamismo es atribuible a destina-
cion de recursos especificos para tal
fin, asi como a la revision de esos
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acuerdos por parte de las diferentes
comisiones mixtas realizadas durante
1985.

Por dltimo, las importaciones rea-
lizadas bajo el régimen libre, que en
1984 representaron el 21.10/o del to-
tal, duplicaron su participacién du-
rante 1985. En efecto, y como resul-
tado de la liberacién de 1.338 i'tems
a lo largo de 1985, este rubro regis-
tré un increinento del 134.80/o entre
1984 y 1985, alcanzando asi un
valor total de US$1.975 millones en
el pasado afo. Consecuentemente
las importaciones en el régimen de
previa pasaron de representar un
799/o del total en 1984 a un 589/
en 1985. Esta reduccién en la parti-
cipacién implicé una disminucién del
13.69/0 entre 1984 y 1985 para este
tipo de importaciones, cuyo valor to-
tal en 1985 fue de US$2.713 millo-
nes.

2. La liberacion de importaciones

El cumplimiento de los compro-
misos realizados con el Banco Mun-
dial en materia de politica comer-
cial, el gobierno llevé a cabo a lo lar-
go de 1985 un acelerado proceso de
liberacion de importaciones. La me-
ta que se impuso inicialmente —co-
mo condicién para el otorgamiento
de US$300 millones para financiar
importaciones en la producciéon de
bienes exportables— fue alcanzar du-
rante 1985 un nivel de liberacion del
560/o en valor'?. Este compromiso

12 Respecto al total de importaciones de 1984 y

entendiendo por “libre’” (a) posiciones arance-
larias del régimen de libre importacién; (b)
bienes internados bajo sistemas especiales de
importacién-exportacion (Plan Vallejo y
SIEX); (¢) productos provenientes del Grupo
Andino y del resto de la ALADI en condicio-
nes de libertad, pero no comprendidos en la
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CUADRO I11-8

MAGNITUD DE LA LIBERACION

1974! 1979 1982 1984 1985 1986°

Regimen a b a b a b a b a b a

% % o % % % % % o © O
Libre 296 458 536 484 708 623 05 213 27.0 42.1 36.0
Previa 704 542 46.4 1 51.6,29.2 ' 37.7 83.0 787 7161579 62.6
Prohibida — — — — — - 16.5 — 1.4 — 1.4
; Junio.
2 Febrero.

a4 Participacion porcentual de posiciones del Arancel segin regimen.
b Participacion porcentual del valor de las importaciones reembolsables segln regimen.

Fuente: INCOMEX.

fue ampliamente cumplido no sélo
en términos del valor registrado en
1984, sino aun tomando como base
el ano de 1985; mientras que la meta
inicial implicaba elevar al 171.390/o el
valor total de las importaciones en el
régimen de libre (en sentido estric-
to), las cifras de la seccién anterior
muestran que dicha participacién
llegé al 42.10/o. Adicionalmente, al
finalizar 1985 se tenia un total de
1.361 posiciones arancelarias en el
régimen de libre (un 27.19/o del to-
tal de posiciones), en vez de las
1.164 que se habian acordado en un
principio. Asf, la liberacion fue inclu-
so mds profunda de lo que se acordé
con el Banco Mundial para el otor-
gamiento del crédito externo. Final-
mente, las estrategias de desarrollo y
los intereses de ambas partes conver-
gieron evitando asi problemas en el
cumplimiento de las metas. Los com-

lista general de libre importacion; (d) bienes
procedentes de puertos libres; (e) importacio-
nes reembolsables de gasolina realizadas por
Ecopetrol; (f) todas las importaciones no
reembolsables.

promisos que se adquirieron para
1986 implicardn elevar hacia marzo
el porcentaje en cuestion a 630/o (to-
mando como base 1985), lo cual es
de esperarse que pueda lograrse fdcil-
mente, mds aln cuando el gobierno
acaba de liberar en el pasado mes de
febrero 452 posiciones arancelarias.
Esta dltima liberacion, que elevd de
179/o a 369/o el nimero de posicio-
nes del universo arancelario en ré-
gimen de libre, tiene un valor estima-
do de US$500 millones, que permiti-
rd sobrepasar las metas acordadas.
Asi, quedan en el régimen de libre
importacién un total de 1.811 posi-
ciones, muy cerca de lo que se con-
sidera puede ser el numero de posi-
ciones para las cuales no existe pro-
duccién nacional comprobada.

En el Cuadro II1-8 se aprecia la
magnitud de la liberacion en térmi-
nos comparativos. Segun el porcen-
taje de posiciones del arancel en cada
régimen, el 360/o alcanzado en febre-
ro del presente ano es superior al
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29.60/o obtenido a mediados de
1974, aunque estd por debajo del
promedio para el perfodo 1979-
1982. Cuando se trata de las partici-
paciones en valor, el nivel de 1985 es
aun inferior al de 1974 y por lo tan-
to menor que el periodo 1979-1982.
Sin embargo, aunque lo anterior
sugeriria que la actual liberacion ha
tenido un alcance mds moderado que
la efectuada al final de la pasada bo-
nanza cafetera, ya se ha ido mds lejos
en términos relativos en el grado de
liberaciéon de algunos grupos de pro-
ductos de gran importancia, como el
conjunto de las materias primas.

Recientemente el gobierno ha ve-
nido negociando con el Banco Mun-
dial los términos y condiciones bajo
las cuales se otorgard un crédito de
politica agropecuaria. Estas condicio-
nes al parecer exigirdn elevar al 670/o
el porcentaje de liberacion bajo la
misma definicion de importaciones
“libres”. Al respecto cabe sefalar
que independientemente de la facili-
dad con que se puedan cumplir esas
metas, dado el viraje en la situacion
del sector externo, el gobierno no de-
beria comprometerse en ningun tipo
de acuerdos para profundizar la libe-
raciéon. Antes bien, debe recuperarse
la autonomia y discrecionalidad en
materia de politica comercial para
evitar que se convierta en elemento
permanente de negociaciéon con |as
entidades multilaterales de crédito.

3. Importaciones efectivas y giros

Tal como se aprecia en el Gréfico
111-6, la evoluciéon de las importacio-
nes segin manifiestos de aduana vy
seglin giros del Banco de la Repu-
blica presenta diferencias considera-
das en comparacion con los regis-
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tros del INCOMEX. Las importacio-
nes efectivas (manifiestos) disminu-
yeron durante el periodo enero-sep-
tiembre en un 10.99/o con respecto a
1984, reflejando asi rezagadamente
los mayores controles a la aproba-
cion de licencias durante 1984. Es de
esperar que durante el dltimo trimes-
tre de 1985 los manifiestos hayan co-
menzado a presentar tasas de creci-
miento positivas, como ha sido el
caso de los registros desde principios
del ano. EI comportamiento de los
giros es sin duda el mds singular, ya
que su severa contraccion durante
1985 (una carida del 25.59/0) pone
de manifiesto una gran acumulacion
de giros pospuestos, como efecto de

los plazos minimos vigentes durante
la mayor parte del ano. Esta repre-
sion originard un crecimiento de los
giros durante 1986 que no sera infe-
rior al 209/o, teniendo en cuenta tan-
to el comportamiento de las importa-
ciones reembolsables durante 1985,
como las nuevas medidas de libera-
cion,

V.ENDEUDAMIENTO EXTERNO
PRIVADO

En septiembre del ano pasado el
saldo vigente de la deuda externa co-
lombiana llegd a US$12.363 millo-
nes, de los cuales US$8.869 millones
(71.79/0) se encuentran en manos
del sector publico y la diferencia,
US$3.494 millones (28.39/0) corres-
ponden al sector privado.

La composicién de la deuda priva-
da externa se puede apreciar en el
Cuadro No. I11-9. All{ se observa c6-
mo el endeudamiento privado mds
importante es el que se realiza a tra-
vés del sistema financiero nacional y
en especial a través de los bancos co-
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CUADRO I11-9

DEUDA EXTERNA COLOMBIANA
COMPOSICION
(Millones de délares)

Deuda privada
Deuda Directa Sistema financiero® (5) Total
Piblica - » = Menos ga- Deuda
Articuio  Articulo Articulo :
Otras rantizada Bancos Corpora- Total  Externa
128 131 132 (4)  por sector Sioh (6) ciop:es it Privada
(1) (2) 3) plblico

1970 1319 162 109 82 70 283 157 7 174 457 1776
1971 1472 228 119 15 Al 74 359 207 31 238 597 2069
1972 1726 292 105 45 64 69 437 177 28 205 642 2368
1973 2022 273 97 72 58 63 437 208 30 238 675 2697
1974 2220 211 85 124 62 56 426 489 41 530 956 3176
1975 2470 276 85 110 53 47 477 506 50 556 1.033 3502
1976 2562 284 104 81 53 37 485 610 48 658 1.143 3705
1977 2779 267 119 135 49 46 524 432 60 492 1.016 3795
1978 2896 275 84 234 40 36 597 454 86 540 1.137 4033
1979 3456 299 163 312 41 30 785 873 108 981 1.766 5222
1980 4179 338 172 390 49 44 905 1.011 205 1.216 2.121 6300
1981 5168 645 260 514 57 96 1.380 1.100 237 1.337 2717 7885
1982 6078 930 273 621 88 99 1.813 1.210 309 1.519 3.332 9410
1983 6958 988 296 474 80 86 1.752 1474 257 1.731 3.483 10441
1984 8090 957 476 439 78 74 1.876 1.441 144 1.585 3.461 11551
1985%* 8869 982 512 442 94 66 1.964 1.387 143 1.530 3.494 12363

(1)
(2)
(3)

(4)
(5)
(6)

Hasta septiembre.

Deudas para inversién o gastos en el pafs.

Compromisos contraidos para montaje de fibricas u otros proyectos de interés econémico y social.

1970-1977 estimaciones de Montes F.y jaramillo J. C. ‘‘El comportamiento del endeudami externo para la financiacién de importaciones’’, Re-
vista Banco de la Repiblica, marzo 1978; 1978-1981 estimacidn segin la relacién observada entre el saldo de la deuda respecto al valor total del
cupo registrado para 1982.

Comprende: Articulo 133 y 136 D.L. 444/67; Resolucién 23 de 1965 de la Junta Monetaria, y Resolucién 109 del DNP.

Tomado de los balances de bancos y corporaciones.

Incluye pasivos con corresponsales extranjeros, aceptaciones, financiacién por aceptaciones y/o avances, sucursales extranjeras y abonos diferidos,
menos los activos por financiacién de futuras exportaciones y créditos de exportacion utilizados. Escluye Caja Agraria.

Fuente: Banco de la Repiiblica. Departamento de Investigaciones Econémicas y Oficina de Cambios.

ONRILXT A01D3S
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merciales. La deuda externa del
sector privado contratada mediante
las corporaciones financieras ha ve-
nido disminuyendo desde 1982 y en
la actualidad sélo constituye el 49/o
de la deuda privada externa.

El endeudamiento privado contra-
tado a través del sistema financie-
ro nacional estd asociado casi exclu-
sivamente al comercio de importa-
cion. Por consiguiente, para analizar
su evolucion, resulta ilustrativo com-
parar su monto con el de las impor-
taciones, estableciendo una relacion
entre ambos. Este indicador, que apa-
rece en el Cuadro No. Il1-10, muestra
como después de una participacion
elevada durante los anos 1974-1976,

CUADRO I11-10

ALGUNOS INDICADORES DE
LA DEUDA PRIVADA EXTERNA

Directa Ar- Sistema Fi-
ticulo 132/ nanciero Nal./
Importaciones Importaciones

/o %o
1970 — 217
1971 1 26.4
1972 53 24.2
1973 7.3 24.2
1974 8.2 35.1
1975 Wi 39.0
1976 4.9 3915
1977 6.8 249
1978 9.1 21.1
1979 10.4 32.7
1980 9. 28.4
1981 10.9 28.3
1982 11.6 28.4
1983 10.6 38.8
1984 11.0 39.8
1985+ 12.9 41.3

* Hasta septiembre.
Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO.,
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la deuda privada externa contratada
a través del sistema financiero como
proporcion de las importaciones se
redujo durante la pasada bonanza ca-
fetera, alcanzando su nivel mas bajo
(21.19/0) en 1978. En el presente de-
cenio se revirtio esta tendencia, de
manera tal que durante los ultimos
tres anos se han alcanzado los niveles
histéricos mds altos en esta relacion.

Un andlisis semejante para la deu-
da contratada directamente por el
sector privado en el exterior para fi-
nanciar importaciones (Art. 132)
arroja los mismos resultados. En el
Cuadro I11-10 se observa cémo el
coeficiente entre este tipo de présta-
mos y las importaciones disminuyd
durante la pasada bonanza, aunque
en forma menos apreciable, y luego
aumentd en forma permanente desde
principios de los ochenta, ya que
aunque el saldo de estos recursos se
redujo, lo hizo mds moderadamente
que las importaciones. Por su parte,
el monto del endeudamiento externo
registrado por el sector privado en la
Oficina de Cambios y cuyo destino
es la inversion o los gastos en el pals
--Articulo 128~ presenta desde
1982 un total estancamiento que re-
fleja tanto la situacion del mercado fi-
nanciero internacional como la falta
de atractivo de este tipo de recursos.
Finalmente, los préstamos destinados
a financiar el montaje de fabricas y
otros proyectos (Art. 131) muestran
un comportamiento peculiar, con un
crecimiento notable en 1984 y 1985.

La evolucién de las principales Ii-
neas de endeudamiento privado ex-
terno muestra que existe un amplio
margen de accion para la politica
econémica, ya que la demanda de
estos recursos puede modificarse sen-
siblemente ante variaciones de sus
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CUADRO 11111

PROYECCION DEL COMERCIO EXTERIOR DE HIDROCARBUROS
PARA 1986

Precios Altos Precios Bajos

Exportaciones (US$ Millones)
Fuel - oil (mbd)
Precio (US$/bl)
Valor (US$ Millones)

Crudo (mbd)
Ecopetrol

Asociados

Precio (US$/bl)
Valor (US$ Millones)

ACPM (mbd)
Precio (US$/bl)
Valor (US$ Millones)

Otros (US$ Millones)
Importaciones (US$ Millones)
Gasolina (mbd)

Precio (US$/bl)
Valor (US$ Millones)

Balance Comercial

575.6 431.3
51.8 51.8
12.0 9.0

226.9 167.5
49.3 493
243 24.3
25.0 25:0)
16.0 12.0

287.9 2159

4.2 4.2
19.0 15.0
29.1 23.0
31.7 24.9

sithal 173.8
20.7 20.7
20.0 15.0

STl 11183

4245 318.0

Fuente: Cdlculosde FEDESARROLLO.

costos o como efecto de restriccio-
nes directas. Siguiendo la experiencia
de la bonanza pasada, pueden tomar-
se varias medidas con el fin de dismi-
nuir los egresos cambiarios prove-
nientes del endeudamiento privado
externo de corto plazo. Como se ana-
lizd en el debate sobre el Manejo de
la Bonanza Cafetera organizado por
FEDESARROLLO" | tales medidas
pueden incluir la imposicion de enca-
jes sobre los pasivos de los bancos en
moneda extranjera, la fijacion de
plazos mdximos de giro para el pago

3 ” P
13 véase Debates sobre Coyuntura Econdmica,

No. 1, marzo de 1986.

de importacion y la creacion de esti-
mulos para la ampliacion de la posi-
cién propia de los bancos, lo cual in-
centivaria la sustitucion de recursos
externos por divisas del Banco de la
Republica.

VI. EVOLUCION GLOBAL Y PERS-
PECTIVAS DE LA BALANZA
CAMBIARIA Y DE LA BALAN-
ZA DE PAGOS.

El comportamiento global de la
balanza de pagos en el Gltimo ano se
caracterizd por la reduccion del dé-
ficit en cuenta corriente, que paso de
US$1.870 millones en 1984 a una

111



COYUNTURA ECONOMICA

cifra estimada en unos US$1.236 en
1985 (Cuadro 111-12). Esta dltima
magnitud fue inferior en US$425 mi-
llones a los ingresos netos de capital,
lo que permitié un incremento por
igual magnitud en las reservas inter-
nacionales. El mejoramiento de la
cuenta corriente fue posible gracias
al cambio en la situacion comercial,
ya que de un déficit de US$322 mi-
llones en 1984 se pasd a un superdvit
calculado en US$121 millones en
1985. A su vez, la correccién del
desequilibrio comercial fue el resulta-
do de la reduccion en las importacio-
nes, el aumento en las exportaciones
(carbon y otras menores) y el incre-
mento en las compras de oro. Entre
tanto, el déficit de la cuenta de ser-
vicios no financieros de la balanza de
pagos experimentd un reduccion que
fue virtualmente compensada por el
incremento en los egresos netos por
servicios financieros.

Estos resultados aparecen confir-
mados en la evolucion de la balanza
cambiaria del Banco de la Republica
(Cuadro I11-13). Sin embargo, segln
esta contabilizacién, el mejoramien-
to en la cuenta corriente resulta muy
superior al observado a través de la
balanza de pagos. Asi, de un déficit
US$1.675 millones en 1984 se pasa a
un superdvit de US$142 millones en
1985. Esta diferencia en el orden de
magnitud del ajuste externo es expli-
cable tanto por el comportamiento
del balance comercial, como por el
de servicios no financieros de la ba-
lanza cambiaria. En efecto, el balan-
ce comercial presenta una mejoria se-
glin operaciones cambiarias superior
en US$770 millones a la que se dedu-
ce segln la balanza de pagos, y la
cual se debe a mayores reintegros por
exportaciones, especialmente de
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café, y a la contencion de los giros
por importaciones, operaciones am-
bas que implican en realidad entradas
netas de capital comercial. Por su
parte, y tal como se comenta en una
seccion anterior del presente capitu-
lo, los ingresos netos no financieros
de la balanza cambiaria registraron
durante 1985 un saldo positivo de
US$214 millones, después de haber
sido negativos en US$187 millones
en 1984. La politica de devaluacion
y los mayores controles a los depdsi-
tos bancarios en EE.UU. son los tac-
tores que aparentemente explican
este resultado. De otro lado, la cuen-
ta de capital petroleo y pagos para
refinacion también vio reducir su dé-
ficit como efecto combinado de los
mayores ingresos de capital petréleo,
debido al auge en la actividad explo-
ratoria, y los menores pagos para re-
finacion.

Con respecto a los movimientos de
capital, los hechos mas destacados
fueron la reduccidon en la inversion
directa y el mayor flujo de los otros
ingresos netos con destino al sector
privado. El crédito neto al sector
publico disminuyd a pesar del ingre-
so del crédito de mediano plazo con-
cedido por el Fondo Andino de Re-
servas en cuantia de US$229 millo-
nes a comienzos de 1985. Finalmen-
te, el rubro denominado otros movi-
mientos de divisas, que habia genera-
do ingresos netos en 1984, produjo
egresos netos en 1985 por efecto del
agotamiento en las utilidades obteni-
das en las ventas externas de oro. Co-
mo un todo, la cuenta de capital de la
balanza cambiaria arrojé un saldo po-
sitivo de US$301 millones, que uni-
do al superdvit en cuenta corriente
permitid incrementar las reservas in-
ternacionales en US$425 millones.
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CUADRO [11-12

PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS
1984 — 1986
(Millones de délares)

1984 1985 1986
I. Balance en cuenta corriente —1.870 —1.236 — 581
A. Balanza comercial — 322 121 1,192
1. Exportaciones 3414 3.667 5.085
a. Café 473 1.784 2.900
b. Carbon 34 119 258
c. Hidrocarburos 449 463 431
d. Ferroniquel 66 65 100
e. Otros 1.128 1.236 1.396
2. Compras de oro 244 314 320
3. Importaciones FOB 3.980 3.860 4.213
a. Combustibles 561 460 1153
b. Otros 3.419 3.400 4.100
B. Servicios no financieros y

transferencias (neto) — 344 - 52 — 231
C. Servicios financieros (neto) 1.204 —1.305 —1.542
1. Ingreso de intereses 124 88 128
2. Egresos de intereses 1.328 1.393 1.670
Il Financiacion 582 1.661 1.335
A. Inversion directa 411 570 470
B. Crédito neto al sector pablico 1224 1.250 1.150

C. Crédito neto al sector privado,
contrapartidas y errores y omisiones —1.050 — 114 — 285
Ill. Cambio en reservas brutas —1.288 425 754
1V. Saldo en reservas brutas 1.888 2.313 3.067

Fuente: 1984 Banco de la Repulblica. 1985-1986 cdlculos de FEDESARROLLO.

Asi, el saldo en reservas ascendid a
US$2.313 millones.

Las perspectivas del sector externo
para el presente afo estardn muy in-
fluidas por el comportamiento del
mercado cafetero y por la evolucion
de los precios del petrdleo. En la pro-
yeccion de la balanza de pagos que se
presenta en el Cuadro I11-12 se supo-
ne que las exportaciones de café lIle-
gardn a US$2.900 millones, tal como
se discutid en una seccién anterior.

Por su parte, las exportaciones de hi-
drocarburos podrdan situarse alrede-
dor de US$431 millones, bajo el su-
puesto de que los precios del crudo
se mantengan en US$12 por barril.
Como se aprecia en la descomposi-
cién detallada de la proyeccion del
comercio exterior de hidrocarburos
(Cuadro 11-11) las disminuciones re-
cientes en el precio internacional del
petroleo tendrdn un impacto negati-
vo considerable sobre nuestro balan-
ce comercial. En efecto, como puede
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CUADRO I11-13

BALANZA CAMBIARIA
Enero — Diciembre
(Millones de dolares)

1984 1985P  1985/84 1986°
I. Balancc en cuenta corriente —1.675.2 142.7 - 80
A. Balance comercial — 2299 984.2 — 1.228
1. Exportacion de biencs 2.485.1 2.828.5 3.8 30595
a. Café 1.425.1 155757 10.6 2.300
b. Otros 1.060.0 1.252.8 18.2 11395
2. Compras de oro 312.2 408.3 30.8 368
3. Importacién de bienes 3.026.5 22526 —25.6 D935
a. Petrdleo y gasolina 68.5 420 -38.7 35
b. Otros 2.958.0 2.210.6 — 2.700
B. Balance de servicios y otras
transacciones corrientes —1.446.0 —841.6 - —1.148
1. Servicios de capital (neto)? — 967.1 —976.4 - ~1.126
a. Ingresos 98.7 81.0 -179 94
b. Egresos 10.658.0 1.0574 - 0.8 17220
2. Servicios no financieros y
transferencias — 187.0 218.0 — 98
a. Ingresos 5179 893.0 72.4 821
b. Egresos 704.9 6746 — 4.3 703
3. Capital petrdleo y pagos para
refinacion — 291.0 — 83.6 - — 120
a. Ingresos de capital petréleo 104.1 2108 14.4 230
b. Pagos para refinacion 396.0 3014 —-239 350
[I. Balance de capitales 3423 30041 =12.0 674
A. Inversion directa 250.3 105.3 —145.0 117
B. Crédito neto al sector privado — 150.1 26.3 — 64
C. Crédito neto al sector publico
(Incluye Banco de la Repdblica) 242.1 169.5 — 30.0 493
I11. Otros movimientos de divisas® Al L - =
IV. Variacién en reservas brutas —1.288.4 425.4 — 754
V. Saldo en reservas brutas 1.887.4 2:31112:8 225 3.066.2
Fuente: Banco de la Republica y Proyeccion de FEDESARROLLO.
e Estimado
Provisional

p
a
b
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Incluye intereses, utilidades y dividendos

Operaciones Swap, depdsitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro,
pérdidas netas en compra venta de divisas y DEG.



deducirse de esas proyecciones, cada
délar que cae el precio del crudo re-
duce nuestras exportaciones en US$
30 millones, mientras que sélo con-
trae las importaciones en US$7.5 mi-
[lones. Este resultado se debe al
hecho de que el pais ha vuelto a ser
un exportador neto de hidrocarburos
en volimenes que en 1986 serdn su-
periores a los 90.000 barriles diarios.
Las proyecciones mds recientes indi-
can que las exportaciones de 1986
comprenderdn unos 52.000 barriles
diarios de fuel-oil, cerca de 49.000
barriles de crudo y algunas cantida-
des menores de ACPM vy otros pro-
ductos. Por su parte, las importacio-
nes seran de gasolina en su totalidad,
pues dada la insuficiente capacidad
de refinacion, la demanda superard
en unos 21.000 barriles diarios la
produccién doméstica.

Por otro lado, en 1986 ¢l carbdn
continuard consoliddndose como
uno de los principales productos de
exportacion. Es de esperarse que
durante 1986 el valor de las exporta-
ciones por este concepto ascienda a
US$258 miillones, correspondientes a
6.96 millones de toneladas a un pre-
cio unitario de US$37. Aunque re-
cientemente el precio del carbén ha
disminuido por debajo de ese nivel,
esto no afectard las ventas que se rea-
licen este ano, las cuales se encuen-
tran pactadas a precios fijos. Final-
mente, las demds exportaciones po-
drdn crecer a una tasa del 139/o, que
refleja la evolucion de los registros en
los ultimos meses, dando asi como
resultado unas exportaciones totales
de bienes superiores a los US$5.000
millones y casi un 400/o mayores que
las de 1985.

Esta mejoria no se reflejard entera-
mente en el balance comercial, pues-

SECTOR EXTERNO

to que, en desarrollo de la politica de
liberacion, las importaciones diferen-
tes de combustibles también serdn
muy dindmicas en 1986, con un cre-
cimiento de hasta el 200/o. Asi las
cosas, el balance comercial arrojara
un superdvit de unos US$1.200 mi-
Ilones en 1986. Este resultado permi-
tird, a su vez, reducir el déficit en
cuenta corriente a cerca de US$580
millones, es decir a menos de la mi-
tad del registrado en 1985. Sin em-
bargo, la cuenta de capitales tendrd
durante 1986 un saldo inferior al del
ultimo ano como resultado del com-
portamiento de la inversién directa
y de menores ingresos netos de capi-
tal para los sectores publico y priva-
do.

Las operaciones cambiarias mos-
trardn, sin embargo, un comporta-
miento sensiblemente diferente. En
efecto, dado que los reintegros no re-
flejardn plenamente el mayor valor
de las exportaciones de café y que
ademds se tendrd un crecimiento im-
portante en los giros por importacio-
ines que estuvieron represados en
1985, el balance comercial no mejo-
rard en forma significativa. Mds adn,
puede esperarse que el superdvit cam-
biario en cuenta corriente se vea re-
ducido durante 1986 eomo resultado
de los mayores pagos de intereses y
de una reduccién en los ingresos ne-
tos por servicios no financieros, cuyo
comportamiento fue excepcional en
el pasado afo (Cuadro 111-13).

En suma, las operaciones externas
en 1986 generardn una acumulacién
de reservas entre US$700 y US$800
millones, elevando el saldo a una ci-
fra alrededor de US$3.000, suficien-
te para adquirir el equivalente a 8
meses y medio de importaciones.
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Moneda y Crédito

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

En 1985 la oferta monetaria tuvo
un crecimiento nominal superior al
promedio de los ultimos anos. En
términos reales, sin embargo, después
de su crecimiento en 1984, mostro
una tendencia descendente durante
casi todo 1985. La economia dispuso
de una liquidez real media en el ano
similar a la de 1984, pero su distri-
bucién se concentré en forma mar-
cada en los Gltimos meses, acentudn-
dose asi su comportamiento estacio-
nal.

Sobresale en 1985 la importancia
adquirida por la expansiéon primaria
proveniente del superdvit en cuenta
corriente y de la revalorizacién en
pesos de las reservas internacionales
inducida por la alta tasa de devalua-
cién. En contraste, los créditos do-
mésticos, publicoy privado, tuvieron
una expansion apenas equivalente, en
pesos constantes, al 150/o de la regis-
trada en 1984. Esto se debid en gran
parte a que el gobierno nacional sus-
tituyé la financiacién con recursos
de emisién, por financiacion en
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TAN, cuyo crecimiento borded el
2009/o.

El total de activos financieros tuvo
un crecimiento del 429/o, el mas alto
desde 1981. Este comportamiento
obedecié no sélo al repunte de los
TAN, sino al gran atractivo rentable
de los papeles denominados en ddla-
res, como los Trtulos Canjeables y
los Certificados de Cambio que, a su
vez, al ser pasivos no monetarios del
Emisor, contribuyeron a contraer la
base monetaria en $56.000 millones.

La perspectiva de la bonanza cafe-
tera de 1986 exigird que la politica
monetaria del afo en curso dirija to-
dos sus esfuerzos a esterilizar los ex-
cedentes de divisas provenientes del
sector externo. La experiencia de la
bonanza de los anos setenta ensena
que las autoridades cuentan con una
gran diversidad de instrumentos pa-
ra adelantar esta politica. Las medi-
das deberan estar encaminadas a ace-
lerar los egresos de divisas facilitan-
do el giro de importaciones, a limi-
tar las entradas de divisas, particular-
mente las provenientes de endeuda-



miento de corto plazo y a diferir la
monetizacion de los excedentes que
se generen por las mayores ventas de
café. En esta direccion, serd necesa-
rio adelantar una politica encamina-
da a captar dichos excedentes en Cer-
tificados de Cambio y otros papeles.

Las medidas de contraccion debe-
ran centrarsc en la expansion de la
base monetaria y no en las fuentes
sccundarias de liquidez, debido a la
fragil situacion en que sc encuentra
el sistema financiero y para evitar
que se generen nuecvas distorsiones
en la estructura de pasivos de las
entidades, como ocurrié a fines de
los setentas por la permanencia pro-
longada del encaje marginal.

En cnero pasado el gobierno adop-
té6 medidas dirigidas a reducir las ta-
sas de interés activas y pasivas de las
operaciones de los intermediarios fi-
nancieros. El gobierno considerd que
al haberse reducido la tasa de deva-
luacion vy estabilizado la situacion ex-
terna de la economia, habia condi-
ciones favorables a la disminucion de
las tasas de interés que, sin embargo,
era necesario inducir mediante medi-
das de tipo administrativo. Aunque
los controles son acertados, y apa-
recen justificados en razon de la
estructura y funcionamiento del
mercado financiero colombiano, pue-
den resultar demasiado frdgiles desde
el punto de vista operativo, especial-
mente si por razones monetarias las
autorizaciones se ven precisadas a
acudir en forma masiva a las opera-
ciones de mercado abierto.

II.LA OFERTA MONETARIA

Al finalizar 1985, la oferta monetaria
presenté una tasa de crecimiento del

MONEDA Y CREDITO

27.59Jo, la mds alta desde 1980, aun-
que similar al promedio registrado en
la dltima década' (Cuadro 1V-1). El
aumento en los medios de¢ pago estu-
vo concentrado en la base monetaria,
consolidando la tendencia de los alti-
mos anos®. La disminucién de cnca-
jes bancarios que sc habia seguido al
iniciarse la presente administracion,
llegd a significar un aumento en el
multiplicador en 1983 cquivalente al
41.50/o de la expansion total para
ese ano. A partir de entonces, la ba-
s¢ ha recuperado su participacion en
la creacion de nucva liquidez, hasta
representar, en el pasado ano, el
94.190/o del crecimiento total.

A.lL.a base monetaria

En 1984 la principal caracteris-
tica del comportamiento de la base
fue la importancia adquirida por el
crédito doméstico, principalmente el
publico, como fuente de expansion
monetaria, frente a la contraccion
que se originaba en el sector externo.
Esta situacion se modificé radical-
mente en 1985. La expansion del
crédito doméstico fue relativamente
mucho menos importante y en cam-
bio adquirié una gran importancia,

' La oferta monetaria crecio, en la altima déca-

da, a una tasa promedio geométrica del 27%o.
Entre 1975 y 1980, esta tasa fue del 29.5%o,
y del 24.59/o entre 1980 y 1985.

En 1985, el 94.1%0 del crecimiento de M1
puede ser atribuido al crecimiento de la base,
el 4.79/o al crecimiento del multiplicador y el
1.29/o al efecto mixto base y multiplicador.
En los Gltimos cuatro anos la distribucién ha
sido (en porcentajes):

- Efecto Efecto mul- Efecto
Ano base tiplicador mixto
1982 69.5 25.2 4.6
1983 529 41.5 5.6
1984 79.1 17.6 33
1985 94.1 4.7 1.2
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CUADRO IV-1

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR
1975 — 1985
(Millones de pesos)

2 Medios Tasa de Base Tasa de Multipli- Tasa de
(i de pago  Crecimiento Monetaria Crecimiento cador  Crecimiento
1975 589115 27.8 34.747 2112 1.5608 —-3.0
1976 79.383 34,7 53.426 53.8 1.4858 —4.8
9775 103,503 30.4 74.865 40.1 1.3825 -7.0
1978 134.880 30.3 101.274 35.3 1.3318 -3.7
19798%167.593 24.2 132.044 30.3 1.2692 —4.7
1980 214.287 27:9 170.118 28.9 1.2596 -0.8
1981 259.709 21.2 207.164 21.8 1.2536 —0.5
11982 113951699 25.4 243.758 L7 1.3362 6.6
1983 408.925 25.6 276.728 11355 1.4777 10.6
1984 503.678 2330 327.463 18.4 1.5381 4.1
1985 642.184 S 412.205 259 1.5579 153

Fuente: Banco de la Repdblica.

por primera vez desde la bonanza ca-
fetera pasada, la expansion prove-
niente del sector externo de la eco-
nomia.

Esta transformacion de la estruc-
tura de los activos del Banco de la
Republica fue en gran parte efecto
de la aplicacion de la politica de ajus-
te macroeconomico en 1985, que
restringio el crédito doméstico, parti-
cularmente el publico, e indujo una
revalorizacion de las cuentas del Emi-
sor en moneda extranjera como pro-
ducto de la devaluacion del peso. Sin
embargo, la presion expansiva que
implicaba este manejo fue contrarres-
tada con contracciones significativas
provenientes de los pasivos no mone-
tarios del Banco Emisor, particular-
mente aquellos denominados en do-
lares, cuyo atractivo fue sustancial
debido al mismo ritmo de la devalua-
cion.
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B. Comportamiento del Sector Exter-
no

Por primera vez en los ultimos
anos, las operaciones cambiarias co-
rrientes del sector externo tuvieron
un saldo superavitario que, aunado al
movimiento neto pasivo en la cuenta
de capital, significo que el sector ex-
terno pasé de ser contraccionista a
contribuir con mds de la cuarta par-
te de la expansién primaria. (Cuadro
IV-2). Este comportamiento contras-
ta con la situacion de 1984, cuando
la contraccion monetaria provenien-
te de la cuenta corriente externa lle-
gd a significar el 489/o de la base
existente a finales de 1983.

El efecto monetario de las reservas
internacionales se debié no sélo al
cambio en el saldo de las reservas en
délares, sino al denominado ‘“‘efecto
precio”, que capta la influencia de
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CUADRO IV-2

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA
SEGUN SECTORES ECONOMICOS
(1981 — 1985)
(Millones de pesos)

1981 1982 1983 1984 1985

Sector gobierno 49,882 104.394 97.315 168.207 20.060
Crédito neto del Banco de

la Republica — 592 54003 42580 147.267 17.892
Utilidades en compra-venta

de divisas 30.356 41.727 58.930 — L
Endeudamiento externo neto  20.118 8.634 4.195 20.940 2.168
Sector privado 26910 27.385 19.021 39.521 29127
Crédito neto del Banco de la

Republica SN5T 1D 5.867 16.151 28.171 Tusii
Endeudamiento externo neto  21.338 21.518 2.870 11.350 21.610
Banco de la Republica — 458 —27.018 36.932-23.269 —31.062
Operaciones monetarias 56.876
Endeudamiento externo neto 25.814
Saldo corriente de la balanza

cambiaria —35.185

cambiaria —35.185 —77.971 —123.800 —131.973 23.433
Otros — 4103 9.804 3.501 — 1.754 43184
Cambio en la base monetaria 37.046 36.954 32.969 50.732 84.742

Fuente: Banco de la Republica.

las variaciones de la tasa de cambio
sobre el valor de las reservas en pe-
sos. La acelerada tasa de devaluacion
de 1985 llevé a que el “‘efecto pre-
cio’ representara ¢l 80.20/o de la ex-
pansion proveniente del cambio en
reservas y el 36.10/o de la base a
fines de 1984.

El comportamiento de las cuentas
externas no fue, sin embargo, homo-
géneo a través del ano. En los prime-
ros siete meses de 1985 el saldo co-
rriente de la balanza cambiaria repre-
sentd una contraccién de $28.000
millones frente a una contraccion to-
tal de la base, en lo corrido del ano,

de $57.000 millones. En cambio, en
la segunda mitad del ano, y en parti-
cular los ultimos meses, la balanza
cambiaria representd una expansion
de $51.400 millones frente a la ex-
pansion total de $142.000 millones.
No obstante, la devaluacion en los
siete meses iniciales de 1985 contri-
buyd, a través del efecto en la valora-
cion en pesos de las reservas, en
$54.500 millones a la expansion
primaria, contrarrestado asi’ amplia-
mente la contraccidon proveniente del
“efecto cantidad”. Otro- tanto ocu-
rriéo en los meses restantes de forma
que, para el total del ano, la acelera-
da tasa de devaluacion represento
una expansion de $118.000 millones.
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C. El crédito al Sector Gobierno

Como se observa en el Cuadro
IV-2, la emisién primaria para el go-
bierno borded los $150.000 millo-
nes en 1984, provenientes del cupo
de reactivacion establecido por la
Ley 12 de 1983, la utilizacion de la
garantfa del Banco de la Repdblica
sobre los TAN, ¢l cupo de sustitu-
cion de recursos externos y la utili-
zacion del cupo especial® . El estricto
cumplimiento de las metas trazadas
en el programa de ajuste macroeco-
nomico del gobierno nacional para
1985 representd una drdstica reduc-
cion de estas fuentes de financia-
micnto para el gobierno. Por eso,
mientras que cl crédito neto del Ban-
co de la Repdblica al gobierno nacio-
nal fue la principal fuerza motriz de
la expansion en 1984, en 1985 con-
tribuyo en sélo $17.900 millones a la
expansion de la base monetaria? | que
representan apenas un 12o/o del va-
lor de la base a principios del ano.
Durante el segundo semestre de
1985, el gobierno llegd incluso a ser
contraccionista en aproximadamente
$620 millones. El gobierno pasé asf
de generar el 749/o de la expansion
bruta de la base en 1984 al 6.99/o en
1985.

D.El crédite primario al Sector Priva-
do

El crédito neto del Banco de la
Repdblica al sector privado se expan-
di6 moderadamente en 1985, siendo

Véase Coyuntura Econémica, Vol. XV, No. 1
(abril 1985) pdgs. 126-127.

El déficit fiscal que genera expansiéon primaria
estd compuesto por el endeudamiento exter-
no, el crédito primario al gobierno vy las utili-
dades por compraventa de divisas, en la medi-
da que estas sean entregadas al gobierno.
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apenas la cuarta parte de la expan-
sion experimentada en 1984. Esta
expansion moderada de solo $7.500
millones representd el 2.30/o de la
base existente a principios de ano.

El financiamiento primario al sec-
tor privado favorecié especialmente
a los bancos, cuyo crédito del Emisor
crecio en un 26.99/o en 1985, como
consecuencia principaimente de un
aumento del 93.39/o en el cupo ex-
traordinario de los bancos®. Por su
parte, el crédito neto a las entidades
de fomento descendié en $14.000
millones, como consecuencia de la
contraccion del crédito neto a
PROEXPO vy al Fondo Financiero
Agropecuario, y de la contraccién de
$13.360 millones generada por el
FAVI. Esta cifra es, sin embargo, una
fraccion de la que se tenia al concluir
el primer semestre de 1985, debido a
los excesos de recursos que tuvieron
las corporaciones de ahorro y vivien-
da, que no pudieron ser colocados
con igual rapidez. Como se recorda-
rd, dichos excesos terminaron sien-
do invertidos en Trtulos Canjeables
por Certificados de Cambio a través
del FAVI, de forma que, en dltima
instancia, fueron remunerados a car-
go de la Cuenta Especial de Cambios.

E. Operaciones pasivas del Emisor

Los saldos de los titulos del Emi-
sor aumentaron en $56.876 millones
durante 1985, es decir en el equiva-
lente al 17.40/o de la base al iniciarse
el ano. Dichos titulos fueron el prin-
cipal canal de contraccion de la base,

Incluye $6.650 millones uilizados con cargo a
la Resolucion 39/82, $6.364 millones de la
Resolucion 35/84 y $18.161 millones del cu-
po extraordinario. La Resolucién 33/84 de
restructuracion de la deuda tuvo un efecto li-
geramente contractivo,



contrarrestando las presiones expan-
sivas del lado de los activos y, en par-
ticular de las reservas internacionales.

Esta contraccion monetaria se ori-
gind principalmente en un incremen-
to de los Certificados de Cambio en
circulaciéon por $42.000 millones. El
aumento paralelo de los Titulos Can-
jeables no se debid a un fenémeno de
mercado, sino a la autorizacién con-
cedida a las entidades pdublicas, la
Federacion de Cafeteros y la FEN
para que invirtieran en tales titulos
el producto de sus préstamos exter-
nos (Resoluciones 23 y 71/84 de la
Junta Monetaria).

La contraccién bruta en 1985 no
fue, asi, consecuencia de una politica
explicita de operaciones de mercado
abierto disenada para contrarrestar
las presiones extranjeras de los acti-
vos del Banco. Por el contrario, esas
“operaciones pasivas’’ reflejaron mds
bien otros factores tales como la de-
cision de aislar el efecto de la deva-
luacién sobre la deuda externa de las
empresas publicas en el exterior y el
interés de los inversionistas de adqui-
rir Certificados de Cambio por su gran
rentabilidad. La contraccién que se
generd tiene, por tanto, un cardcter
transitorio, por fuera del control di-
recto de la autoridad monetaria, que
podria resultar en una presion expan-
siva importante para el manejo mo-
netario de 1986, debido a los meno-
res ritmos actuales de devaluacién.

IIl. LOS MEDIOS DE PAGOG Y SU
DISTRIBUCION EN EL ANO

En términos reales, los medios de
pago al finalizar el afio registraron un
crecimiento relativamente apreciable,
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del 4.10/o. Sin embargo, si se mide
con base en los saldos promedios
anuales, la oferta monetaria en reali-
dad se contrajo a lo largo de 1985 en
un 0.80/o. Esta aparente contradic-
cién se explica por la gran concentra-
cion del crecimiento real en los alti-
mos meses del aho, comportamiento
que a menudo se tilda de ‘“‘estacio-
nal”’, implicando que esta ‘‘estaciona-
lidad” es intrinseca al funcionamien-
to mismo de la economra y que, por
lo tanto, no es solucionable. Sin em-
bargo, como veremos, esta estaciona-
lidad no tiene por qué presentarse
necesariamente y su eliminacion, o al
menos su reduccidn, seria deseable si
se pretende mantener un nivel mds
estable de liquidez durante el afo
con miras a reducir los altibajos de la
demanda y a moderar las presiones
periddicas sobre el comportamiento
de algunos precios.

En el Cuadro V-3 puede observar-
se que la proporcion del crecimiento
anual de los medios de pago atribui-
ble al dltimo trimestre ha tendido a
aumentar desde 1980, compensando
ademds completamente en 1984 y
1985 la contraccién monetaria ocu-
rrida en los meses anteriores del ano.
Para explicar este comportamiento es
atil analizar la evolucidn reciente de
los dos componentes de los medios
de pago: efectivo y depodsitos. El
efectivo en circulacién ha tendido a
ganar importancia en el total de los
medios de pago, particularmente ha-
cia fines del ano (Grdfico 1V-2). Es
preciso anotar que esta tendencia es
mads inquietante cuando se tiene en
cuenta que es contraria a los patro-
nes de largo plazo en cualquier econo-
mia a medida que se desarrollan las
actividades de mercado y aumenta la
urbanizacion.
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CUADRO 1V-3

CONCENTRACION TEMPORAL DEL CRECIMIENTO
DE LA OFERTA MONETARIA
(Miles de millones de pesos)

Medios de pago Base Indice de
(1) (2) (3) (4) Concentracién
Ano Ultimo Ano Ultimo O/o

Completo Trimestre ~ Completo  Trimestre  (2)/(1)  (4)/(3)

1980 46.6 9 38.1 34.1 195 89.5
1981 45.6 41.6 37.0 43.4 Sl 2 1728
1982 65.9 511 ) 36.6 49.5 78.8 135.2
1983 83.2 77.0 33.0 63.1 924 191.2
1984 94.9 101.9 50.8 97.0 107.4 190.9
1985 138.4 153.5 84.7 13229 18019 157.0

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

GRAFICO IV-1
MEDIOS DE PAGO REALES
(Miles de millones de pesos de 1978)
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GRAFICO IV-2
MEDIOS DE PAGO Y SUS COMPONENTES
(Miles de millones de pesos de 1978)

Fuente: Banco de la Repdblica.
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Las autoridades monetarias no dis-
ponen de instrumentos que incidan
directamente sobre la decision de los
agentes de mantener saldos en efecti-
vo fuera del sistema bancario, como
si los tienen sobre las cuentas
corrientes. Sin embargo, el aumento
registrado por el efectivo en diciem-
bre no se compensa por un descenso
equivalente en los depdsitos en cuen-
ta corriente®. Estos hechos sugieren,
por lo tanto, que la explicacion de la
estacionalidad podria buscarse en los
factores aue afectan la reserva banca-
ria y, en particular, en las otras fuen-
tes que surten las cuentas y las reser-
vas. Al enfrentar los retiros en efecti-
vo por parte de los depositantes en

En 1985, por ejemplo el aumento en el efecti-
vo fue de $105.390 millones frente a un au-
mento de $17.390 millones en los depdsitos
de cuenta corriente (Grifico 1V-2).

los daltimos meses del ano, los bancos
acuden tanto a sus reservas como a
otras fuentes., Debido a este acceso,
el efectivo que retorna a los bancos
en los primeros meses de cada ano,
no se utiliza en su totalidad para re-
constituir las reservas, sino que se
queda en circulacion entre el publi-
co. Este comportamiento favorece
asi el aumento de la relacién efectivo
a depositos, que tiende a ser mayor
entre mds fuerte sea la estacionali-
dad, como lo muestran las series de
los Gltimos anos.

Ahora bien, la mayor demanda de
efectivo ha sido atribuida a los re-
querimientos estacionales de crédito
para la adquisicion de cosechas (en
particular la cafetera), a las caracte-
risticas de la legislacion tributaria y
al prolongado cierre de los bancos al
final del ano.
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GRAFICO IV-3
EL MULTIPLICADOR Y LA RELACION EFECTIVO A DEPOSITOS
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Sin embargo, estas explicaciones
no demuestran que este comporta-
miento sea completamente inaltera-
ble, ni que tenga que reflejarse en
fluctuaciones de la base hacia fines
de ano como las que se han registrado
recientemente. En efecto, cuando se
observan las series de medios de pago
seglin origen, se desprende claramen-
te que la creciente estacionalidad se
ha centrado en la base monetaria. La
estacionalidad del multiplicador, vy
en particular de la relacion efectivo/
depositos (Grdfico IV-3) ha sido rela-
tivamente constante en los ultimos
seis anos. Sin embargo, la base mone-
taria, s/ ha acentuado su estacionali-
dad (Grafico 1V-4) por razones atri-
buibles mds bien a su oferta. Por
ejemplo, en el Gltimo ano este com-
portamiento refleja, por un lado, la
represion sobre pagos de Tesoreria,
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en particular de la inversion publica,
para concentrarlos en los Gltimos me-
ses y, por el otro, la entrada neta de
divisas en el ultimo trimestre. La po-
[ftica que buscaba el estricto cumpli-
miento de unas metas de ajuste fiscal
condujo a un celo extremo de las au-
toridades durante los nueve primeros
meses por el temor de la esperada ex-
pansion final, expansion que se pro-
dujo con aun mas crudeza que los
anos anteriores’ .

En conclusion, si bien parte de la
“estacionalidad” es inducida por el
comportamiento “enddgeno’’ del pu-
blico en su preferencia por efectivo
al finalizar el ano por factores par-

Véase la seccion sobre finanzas publicas en el
Capitulo de Actividad Econdmica General de
esta entrega.
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GRAFICO IV-4
MEDIOS DE PAGO Y BASE MONETARIA
(Miles de millones de pesos 1978)
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cialmente modificables, ha sido agra-
vada en los ultimos afos por un ma-
nejo desacertado de la politica eco-
nomica.

IV. ACTIVOS LIQUIDOS RENTA-
BLES

En 1985, los cuasidineros tuvieron
la mds alta tasa de crecimiento desde
1981, llegando a representar mds del
600/o de la oferta monetaria amplia-
da y el 87.70/o del total de activos fi-
nancieros de la economia (Cuadros
IV-5 y IV-6). Este crecimiento estu-
vo impulsado por la vigorosa recupe-
racion de las captaciones de las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda, cu-
ya rentabilidad fue atada a la de los
Certificados de Deposito a Término.
El aumento en los depdsitos de los
CAV, del 440/o en 1985, indujo la

aparicion de excesos de liquidez alo
largo del ano, que pasaron al FAVI,
y que en parte se invirtieron en Trtu-
los Canjeables por Certificados de
Cambio. Como todos estos activos se
agregan en los cdlculos del valor de
los activos Ifquidos rentables de la
economia, queda implicita una doble
contabilizacion de algunos ahorros fi-
nancieros, que obliga a tomar re-
serva la tasa del 449/o de creci-
miento de esta variable en 1985,
No obstante, de todas formas es
apreciable el dinamismo de otros
activos financieros de importancia,
en especial los Certificados de Cam-
bio y los Titulos de Ahorro Nacio-
nal, favorecidos los primeros por la
devaluacion y los segundos por la po-
Iitica del gobierno de reducir el
endeudamiento de origen primario.
No obstante, aunque estos dos pape-
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CUADRO IV4

EVOLUCION DEL EFECTIVO
COMO PORCENTAJE DE LOS
MEDIOS DE PAGO

1976 — 1985
1976 Octubre 24.2
Diciembre 36.4
1977 Octubre 24 .4
Diciembre 39.9
1978 Octubre 24.5
Diciembre 39.8
1979 Octubre 24.8
Diciembre 40.3
1980 Octubre 27.4
Diciembre 39.3
1981 Octubre 27.8
Diciembre 39.1
1982 Octubre 29.6
Diciembre 39.9
1983 Octubre 27.8
Diciembre 40.9
1984 Octubre 31.5
Diciembre 41.5
1985 Octubre 294
Diciembre 40.9

Fuente: L. Currie, Moneda en Colombia:
Comportamiento y Control, Fondo Cultu-
ral Cafetero, Bogotd, 1983, Banco de la
Republica y cdlculos de FEDESARRO-
LLO.

les se colocaron en cuantras aprecia-
bles en 1985, no hay evidencia de
que ello se haya hecho a costa de los
activos financieros del sector priva-
do, que en conjunto crecieron a una
tasa del 340/o y entre los cuales se
destacan por su dinamismo los CDT
de los bancos y corporaciones finan-
cieras, que podrian ser muy vulnera-
bles a la competencia de otros pape-
les.

IV.LAS PERSPECTIVAS
TARIAS PARA 1986.

MONE-

La acumulaciéon de reservas inter-
nacionales esperada para 1986, asi
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como la amenaza de una expansién
latente en algunos pasivos no mone-
tarios vinculados con la tasa de cam-
bio, como el Certificado de Cambio,
exigirdn redisefar gran parte de la
politica monetaria para contrarrestar
las presiones expansionistas sobre los
medios de pago.

Para establecer los criterios que
deben orientar la nueva politica mo-
netaria es conveniente, en primera
instancia, tener una idea, al menos
aproximada, de las necesidades de
contraccion. Un documento elabora-
do por el Banco de la Republica re-
cientemente apunta justamente en
esa direccién®. Tomando como ba-
se una acumulacion de reservas de
unos US$1.000 millones y conside-
rando los compromisos ya adquiridos
de emisién a través de cupos de cré-
dito y otras fuentes, se llega a la con-
clusion de que la base monetaria cre-
cerfa en 64.70/o en 1986, y los me-
dios de pago en un porcentaje seme-
jante. De este ejercicio puede dedu-
cirse que si se persigue un objetivo de
crecimiento monetario del 289/,
que seria compatible con las perspec-
tivas de inflacion y crecimiento den-
tro de un enfoque convencional de la
demanda de dinero, tendria que con-
trarrestarse el crecimiento latente
por el 370/o restante (equivalente a
unos $151.000 millones, o US$767
millones de contraccion necesaria de
la base monetaria®).

En segundo lugar, es indispensable
tener presente las principales restric-
ciones que enfrenta en la actualidad

& Resumido en £/ Tiempo, lunes 17 de febrero,

seccion econdmica.
9 . 3 #
Veéase la seccion sobre control monetario en el
capitulo de Actividad Econémica General.
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CUADRO IV-5

ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES
(Millones de pesos)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Sistema Financiero 244,839  388.128 494.806 665.290 826.373 1.106.044
Depésitos de ahorro (Bancos) 57.241 72.725 84.278 106.033 128.748 172.022
CDT (bancos y financieras) 69.909 140.651 161.005 211.278 273.155 372.391
Depésitos (CAV) 83.817 122.209 171.847 244.544 303.661 436.524
Pagarés (CFC) 18.774 36.553 44.722 56.147 63.096 77.990
Cédulas Hipotecarias 11.126 12.025 14.139 15.982 27,720 34,797
Bonos Cafeteros 3.972 3.965 4015 4,689 4.969 1.070
Certificados Cafeteros

Valorizables — — 14.800 20.581 17.949 625
Certificados Eléctricos

Valorizables - — - 6.036 TH075 10.544
Titulos de Ahorro Cafetero 1.825 - o - o 81
Titulos del Banco de la

Republica 49.236 51.320 84.312 47987 68.779 126.282
Participacién 2132 18.562 17.878 3.488 2 1
Canjeables 9.511 9,745 23.967 13.834 26.878 41.586
Certificados de Cambio 13.396 16.806 31.862 20.292 30.39%4 72.564
Agroindustriales 4,957 6.207 10.605 10537 3WSS 1V 505 12.131
Titulos del Gobierno Nacional 5.065 4.229 3.335 19.476 24.257 72.388
Bonos de Desarrollo Econémico  5.065 4.229 31335 2.473 308 216
Titulos de Ahorro Nacional — — — 17.003 23.949 72.172
Total 299.140  443.677 582.453  732.753 919.409 1.304.714
Tasa de crecimiento anual (°/o) 65.1 48.3 31.3 25.8 25.5 41.9

Fuente: Banco de la Republica.

CUADRO IV-6

CUASIDINEROS Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA
(Millones de pesos)

Oferta
AL Cuasidineros Variacién Monetaria Variaci6n (1)/(2)
(1) (0/o) Ampliada (o) (%/o)
(2)
1980 214407 70.0 428694 46.0 50.01
1981 337440 57.4 597132 39.3 56.51
1982 418076 23.9 743654 24.5 56.22
1983 561855 34.4 970780 30.5 57.88
1984 704627 25.4 1208422 24.2 58.31
1985 970326 3T 1612510 33.4 60.17

Fuente: Banco de la Republica.
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la politica monetaria. Una de tales
restricciones, y posiblemente la mds
limitante, es la fragilidad del sistema
financiero, que impedird que el es-
fuerzo de contraccion se base en la
imposicion de mayores encajes. Una
politica de este tipo reducirfa la ge-
neracion de crédito bancario vy, por
consiguiente, serfa un obstdculo al
saneamiento de la cartera. Ademads,
induciria la captacion de recursos
costosos, diferentes a los depdsitos
en cuenta corriente, con un efecto
desfavorable sobre la rentabilidad de
las operaciones de crédito, cuyo pre-
cio se encuentra controlado. Debido
a la imposibilidad de actuar sobre la
creacion secundaria de dinero, el
control monetario deberd restringir-
se, por consiguiente, a la base mone-
taria.

Tambiér ¢s preciso tener en cuen-
ta que el control a las tasas de interés
recientemente decretada por el go-
bierno, y que se comenta en la
siguiente scccion de este capitulo
constituye un obstdculo al manejo
monectario, porque impedird utilizar
en forma masiva el mecanismo de las
operaciones de mercado abierto para
lograr disminuir la base monetaria.

Existe la opiniéon de que otra res-
triccion al manejo monetario es la
necesidad de mantener un ritmo de
devaluacion suficientemente alto que
preserve y aun eleve, el nivel real de
la tasa de cambio. Sin embargo, co-
mo se demostro en la bonanza pasa-
da, el efecto de reducir el ritmo de
devaluacion, dejando revaluar el pe-
SO, serfa expansionista en términos
netos, porque el atractivo que se
crearfa para que ingresaran capitales
no registrados sobrepasaria el efecto
descstimulante sobre las operaciones
de la cuenta corriente en el corto pla-
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zo. Por eso, un ritmo de devaluacion
del 239/o al 259/o, como ha sido pro-
puesto por FEDESARROLLO, no va
en contravia, sino que apoya el pro-
pésito del control monetario.

Finalmente, la situacion de los
mercados financieros externos es
otro factor restrictivo del manejo
monetario. El panorama financiero
en los mercados internacionales se
encuentra amenazado por la posibili-
dad de nuevas moratorias en los
pagos por parte de paises producto-
res de petroleo, como México y
Ecuador. En esa eventualidad volve-
ria a verse recortado el flujo del cré-
dito en el futuro, lo que hace desa-
consejable en la actual coyuntura
acelerar indiscriminadamente el pago
de los créditos con el fin de inducir
una contraccién monetaria.

Con estas restricciones, ¢con cudn-
les instrumentos de politica cuenta el
gobierno para llevar a cabo la con-
traccion buscada? La experiencia del
manejo monetario en la bonanza de
los setentas muestra que pueden uti-
lizarse una diversidad de herramien-
tas con tal fin'®. Dejando de lado las
implicaciones monetarias de la poli-
tica fiscal que se siguié entonces'!

' |4 bonanza cafetera de 1976-1978 ha sido
ampliamente debatida en la literatura de los
dltimos anos. El manejo monetario aparece re-
senado, por ejemplo, en: Eduardo Sarmiento,
“Estabilizacion de la Economia Colombiana:
diciembre 1976 - junio 1978, Revista del
Banco de la Republica, agosto 1978, Fernan-
do Montes “Situaciéon y Politica Monetaria:
1977, Revista del Banco de la Republica, Di-
ciembre de 1979 y en Mauricio Cabrera y Ro-
drigo Quintero, “La Politica Cambiaria y el
Manejo del Superdvit de la Balanza de Pagos’’,
Revista Banca y Finanzas, septiembre 1979.

Véase al respecto la seccion de politica fiscal
en el capitulo de Actividad Econémica Gene-



las herramientas que se usaron en esa
oportunidad pueden agruparse en
tres categorias: las destinadas a dis-
minuir los ingresos cambiarios, las di-
senaladas para acelerar los pagos al
exterior y aquéllas que buscaron
diferir la monetizacién de las divisas.

El primer grupo de medidas ataca-
ron el problema de la acumulacién
de divisas restringiendo los ingresos
provenientes de los movimientos de
capital, esencialmente mediante me-
canismos de sustitucion de deuda ex-
terna por interna. Con este propdsito
se suspendieron los reintegros antici-
pados de ventas de café y otros pro-
ductos y se elimind la prefinancia-
cién de exportaciones con recursos
externos. También se suspendieron
algunas Iineas de crédito externas
destinadas a financiar gastos de inver-
sion o capital de trabajo y las Ifneas
de crédito directas para financiar im-
portaciones de bienes de capital vy
materias primas. Igualmente se buscé
estimular la sustitucion del endeu-
damiento externo de las entidades fi-
nancieras, encareciendo el crédito
con corresponsales en el exterior y
estimulando el uso de recursos en
moneda extranjera del Banco de la
Republica, mediante el mecanismo
de la posicion propia. Para este efec-
to se impusieron encajes sobre las
exigibilidades en moneda extranjera,
y se incentivé directamente la am-
pliacién de la posicidon propia. Final-
mente, se reforzaron los controles
administrativos para la monetizacién
de las divisas con el fin de evitar las
exportaciones ficticias y reducir los
ingresos de capitales especulativos.

ral de esta revista y el documento presentado
por FEDESARROLLO en los Debates de Co-
yuntura Econdémica, No. 1, marzo de 1985.
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En segundo término, se redujo el
rezago en el giro de divisas al exterior
por importaciones y servicios, dismi-
nuyendo los plazos de financiaciéon y
giro al exterior, estableciendo de-
pésitos previos a la nacionalizaciéon
de mercancfas, estimulando los pagos
anticipados y simplificando los tra-
mites administrativos.

El tercer conjunto de medidas se
orientd a diferir la monetizacion de
las divisas y a congelar los excedentes
de ingresos de los sectores exporta-
dores. Con este propdsito, se disefd
el régimen de Certificados de Cambio
diferidos, que fue una de las princi-
pales fuentes de contraccién en el
periodo de la bonanza, y se obligé al
Fondo Nacional del Café a invertir
parte de sus excesos de liquidez en
Titulos Canjeables por Certificados
de Cambio.

La mayor parte de este instrumen-
tal puede utilizarse nuevamente en la
actual bonanza, teniendo en cuenta
las restricciones ya senaladas. El go-
bierno ya ha tomado medidas en al-
gunas de estas materias acordando
con la Federacidn la esterilizaciéon di-
recta de parte de los excedentes de
recursos externos, eliminando los
plazos minimos de giro que existian
para el pago de importaciones, con-
cediendo facilidades a los bancos pa-
ra cancelar deudas pendientes en el
exterior y propiciando la cancelacion
de los pasivos externos de corto pla-
zo de la Federacion. En adicién a es-
tas medidas, puede alin hacerse uso
del instrumental disponible mediante
las siguientes acciones, propuestas ya
por FEDESARROLLO en un recien-
te debate sobre coyuntura econémi-
gal®s

12 1bid.
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1.

[N®)

Establecer plazos mdximos de giro
para el pago de las importaciones.
Con base en unas importaciones
reembolsables de unos US$3.200
millones que efectivamente se rea-
licen en 1986, la aceleracion de los
pagos en un mes en promedio, re-
presenta una contraccién de unos
US$270 millones, que equivalen a
cerca de la tercera parte de las ne-
cesidades de contencion del creci-
miento de la base. Este cdlculo ru-
dimentario muestra asi’ la poten-
cialidad de este instrumento, cuyo
uso es imprescindible en la actua-
lidad.

. Imponer depdsitos adicionales de

giro. En complemento a la medida
anterior, y con el fin de mantener
un saldo de crédito comercial pre-
cautelativo, pueden imponerse
ademas depositos de giro para lo-
grar una esterilizacion interna, aun
mas acelerada, a cuenta de las im-
portaciones.

. Estimular la adquisicion de posi-

cion propia por parte de los ban-
cos, por un lado permitiendo que
se reconstituya la posicion perdida
en el pasado por los problemas de
pagos internacionales y, por otra,
concediendo condiciones favora-
bles de pago de la posicion nueva
y colocando en préstamo entre
los bancos divisas adicionales a
cambio de depdsitos temporales.

. Encarecer la captacion de recursos

externos por parte de los bancos,
en caso de ser necesario, mediante
la imposicion de encajes a los pasi-
vos en moneda extranjera diferen-
tes a los del Banco de la Republi-
ca.
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5. Fortalecer el mercado de Certifica-

dos de Cambio, cuyo atractivo
para los inversionistas tenderd a re-
ducirse por los menores ritmos de
devaluacion. Es urgente la adop-
cion de medidas en esta direccion
pues los Certificados podrian con-
vertirse en un canal de expansion
monetaria de gran importancia en
1986. Con el fin de que jueguen el
papel contrario, debe restablecerse
un sistema de descuentos que me-
jore su rendimiento para los inver-
sionistas, que seria aplicable a los
ingresos externos de origen cafete-
ro. Ademds, para evitar que su uso
para efectuar giros al exterior con-
trarreste la eficacia de algunas de
las medidas anteriormente pro-
puestas, deberda restringirse a los
giros para cancelacién de la deuda
externa, especialmente de las em-
presas publicas. De esta forma, se
conseguird ademds transferir recur-
sos del sector cafetero, beneficia-
do por la devaluacién y los altos
precios externos, hacia aquellos
sectores que han sido desfavore-
cidos por el encarecimiento de las
divisas en términos reales.

. Estimular la cancelacion interna

de deudas con el exterior, median-
te la creaciéon de un mecanismo
de pago al Banco de la Republica,
de forma que se logre la esteriliza-
cion de recursos internos sin redu-
cir el financiamiento externo con-
tratado en condiciones favorables.

. Eliminar los subsidios a las com-

pras de oro, que en la actualidad
son completamente injustificables
debido a la devaluacion real del
peso, y que en 1985 dieron origen
a una expansion monetaria de
unos $15.000 millones.



Mediante la adopcién de estas me-
didas, en adicion a las que ya se han
tomado, pueden lograrse los objeti-
vos de control monetario, dentro de
las restricciones que plantea su mane-
jo y sin sacrificar el objetivo de recu-
perar la actividad econémica, como
sucederia si se adopta como estrate-
gia de orientaciéon monetaria la re-
duccién del gasto pablico para forta-
lecer la posicién de la Tesorerfa.

Finalmente, cabe observar que,
en caso de que se presenten nuevas
alzas en los precios externos del gra-
no que tiendan a aumentar el valor
de las exportaciones, deberd acudir-
se a su esterilizacién directa, mante-
niendo los ingresos adicionales como
inversion del Fondo Nacional del Ca-
fé en el exterior o en titulos del Ban-
co de la Republica. Ademds deberd
evitarse trasladar parte de dichas al-
zas a los precios internos, ya que tal
cosa aumentaria las necesidades de
recursos del Fondo, reduciendo las
posibilidades de esterilizacion.

V.LA INTERVENCION DE LAS
TASAS DE INTERESES

A.Las medidas

El 22 de enero pasado, las auto-
ridades econdémicas redujeron admi-
nistrativamente las tasas activas y pa-
sivas de interés. Con el argumento de
que las condiciones macroeconomi-
cas eran propicias para la reduccién
de los tipos de interés institucionales,
las autoridades decidieron intervenir
el espectro de las tasas reconocidas
por los intermediarios en sus transac-
ciones de captacion y de colocaciéon
de recursos.

Implicitamente, las autoridades re-
conocieron la inflexibilidad hacia
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abajo de la estructura de las tasas de
interés, aun dentro de un contexto
macroeconémico  favorable. Esta
inflexibilidad heredada del pasado por
la existencia de imperfecciones y res-
tricciones institucionales requeria,
como en efecto se hizo, no sélo la
expedicion de medidas, sino la crea-
cién de nuevos instrumentos de con-
trol para asegurar el cumplimiento de
las normas gubernamentales. La
innovaciéon mds importante fue la de
exigir a los intermediarios la estipula-
cion en los pagarés de las tasas efecti-
vas del crédito. Complementariamen-
te, el gobierno presentd al Congreso
un proyecto legislativo destinado a
fijar mecanismos de control sobre la
prdctica de las contraprestaciones
que utilizan los intermediarios para
elevar el costo efectivo de los recur-
sos de crédito.

La intervencion sobre la tasas de
interés fue disefiada no sélo para re-
ducir su nivel sino para inducir un
cambio en su estructura, previendo
que los recursos captados a mayor
plazo tuvieran una remuneracién mds
alta. Las medidas intentan asi modi-
ficar la conformacién del mercado de
activos financieros, el cual en los Glti-
mos quince anos se concentrd en el
corto plazo, ofreciendo simultdnea-
mente una alta liquidez con los ren-
dimientos mds significativos del mer-
cado.

En el Cuadro IV-7 puede verse la
situacion de las tasas de interés antes
y después de las medidas de control
de enero pasado. En relacién con las
tasas pasivas, los Ifmites fijados tien-
den a reducir la dispersién previa-
mente existente, mediante un recor-
te mds pronunciado de los documen-
tos de mds corto plazo de las compa-
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CUADRO IV-7
TASAS DE INTERES EFECTIVAS ANTES Y DESPUES
DEL CONTROL (9/o)
Antes Después

Tasas de Interés Pasivas
CDT a 90 dias 35.7 30.8
CDT UPAC a 180 dras 30.4 291
CDT UPAC a 360 dras 31.6 28.3
Cuenta UPAC a 90 diras 29,2 25.8
Documentos por cobrar por C.F.C.! 38.8 30.8
Tasas de Interés Activas
Bancos Comerciales y Corporaciones Financieras 42.7 41.1
Corporaciones de Ahorro y Vivienda

Préstamos para adquisicion de vivienda hasta

1.300 UPAC 30.4 274l

Entre 1.300 y 1.500 UPAC 320 28.1

Entre 5.000 y 10.000 UPAC 32.8 2085

Entre 10.000 y 15.000 UPAC 36.5 33.1
Adquisicion de lotes con servicios 322 30.1
Industria de materiales de construccion 36.5 33.1
Crédito de constructores 34.7 31.3
Companias de Financiamiento comercial 50.4 43.3

Fuente: Revista Memorando Econémico de febrero de 1986, Cuadro 1.

1

nras de financiamiento comercial y
los bancos. Sin embargo, al mismo
tiempo se aumenté el diferencial en-
tre el rendimiento de las cuentas
UPAC vy el de los recursos a término
de las corporaciones de ahorro vy vi-
vienda, con el propdsito de aumentar
el atractivo relativo del ahorro a ma-
yores plazos.

Las reducciones en las tasas activas
siguieron un patron semejante, pues-
to que se buscd mantener los mdrge-
nes financieros brutos de los diferen-
tes intermediarios. En consecuencia,
las tasas se redujeron mds para los
créditos otorgados por las entidades
mads dependientes de recursos inicial-
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Companias de Financiamiento Comercial.

mente mds costosos. Asl, para los
créditos de las companias de finan-
ciamiento comercial, el interés efecti-
vo disminuyd en unos siete puntos,
mientras que para los créditos hipo-
tecarios de las corporaciones de aho-
rro y vivienda la disminucion fue de
unos tres o cuatro puntos, segun el
valor de los créditos. En el caso de
los bancos, las estadisticas del cua-
dro sugieren una reduccion muy le-
ve, de menos de dos puntos, que qui-
zas no refleja la verdadera disminu-
cion respecto a las tasas efectivas que
habran sido usuales en los ultimos
meses (45 6 460/o0), respecto a*las
cuales la carda es de unos cuatro
puntos.



B.La segmentacion del mercado fi-
nanciero y el control de las tasas
de interés

La estructura y funcionamiento
del mercado financiero colombiano
estdn muy influidos por factores de
cardcter institucional y, en algunas
épocas, por la variedad de activos ofi-
ciales colocados en el mercado por
razones monetarias y para el finan-
ciamiento parcial del déficit fiscal.
En las ultimas décadas los factores
institucionales han participado en el
desarrollo y diversificacion de los ac-
tivos financieros, contribuyendo sig-
nificativamente a la segmentacion del
mercado e influyendo en la configu-
racion de la estructura temporal de
los rendimientos. Actualmente cerca
de las tres cuartas partes de los acti-
vos Ifquidos rentables se transan se-
gun las condiciones de liquidez, pla-
zos y rendimientos establecidos por
el gobierno o por la Junta Moneta-
ria®*. En definitiva, e/ patrén de
comportamiento de los agentes eco-
noémicos se ve afectado por los con-
dicionamientos institucionales que
gravitan sobre los distintos activos fi-
nancieros. En el caso extremo de una
segmentacion perfecta del mercado
financiero, los rendimientos de los
activos dependerian exclusivamente
de las limitantes institucionales sobre
su oferta y demanda. En la prdctica,
la segmentacion de los mercados es
mds compleja: a los factores institu-
cionales se suma una variedad de ele-
mentos que la acentdan, sin llegar al
Iiite de la segmentacion perfecta.
Una experiencia reconocida ha sido
la de la formacién de franjas de in-
versionistas ‘‘especializados’ en los
diferentes activos, dependiendo gene-
ralmente del grado de informacion

'3 vVéase el Cuadro IV. 5.
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econdmica, del acceso a los centros
financieros y de los niveles relativos
de riqueza e ingreso, pero también de
la eventual relevancia de factores es-
peculativos. La resultante econoémi-
ca ha sido una sustituibilidad muy re-
ducida entre los activos financie-
ros'® .

Precisamente, la segmentacion sig-
nificativa del mercado financiero se
ha convertido en un argumento favo-
rable a la regulaciéon administrativa
de los rendimientos financieros,
cuando sus niveles reales se traduz-
can en unos costos del crédito in-
compatibles con la evolucién deseada
de los sectores productivos!®. Los
efectos compensatorios que se deri-
varian de un eventual fortalecimien-
to de los mercados paralelos no se-
rian apreciables en razén de la escasa
sustituibilidad entre los activos finan-
cieros.

C.La fragilidad de las medidas de re-
duccion de los tipos de interés

La politica financiera no es inde-
pendiente de la politica cambiaria.
La versién extrema de esta relacién

L “Los bajos niveles de las elasticidades de sus-
titucion senalan indudablemente una alta seg-
mentacion del mercado financiero... El merca-
do de capital todavfa se encuentraen un proce-
so clemental de desarrollo. El acceso a la in-
formacién sobre las ventajas de las distintas
opciones de inversion estd limitado a un grupo
reducido y las posibilidades de adquirir los ti-
tulos mds rentables se reducen prdcticamente
a los grandes centros urbanos. Todo esto ha
configurado una estructura en la cual la de-
manda de cada activo estd constituida en una
alta proporciéon por inversionistas cautivos. El
traslado de un activo a otro sélo puede lograr-
se con diferenciales significativos de las tasas
de interés y dentro de periodos largos”. Sar-
miento, Eduardo. Funcionamiento y control
de una economia en desequilibrio. (Bogota,
Cerec Contranal, 1984: pgs. 200-201).

Coyuntura Econémica. Vol. XIV No. 1, mar-
70 1984, pag. 170.

15

133



COYUNTURA ECONOMICA

aparece en los textos cuando se su-
pone una sustituibilidad perfecta en-
tre los activosliquidos rentablesinter-
nos y externos. Con este enfoque se
esperarifa una correlacion significati-
va entre la evolucién de las cotizacio-
nes internas y externas, ponderadas
estas Gltimas por el ritmo de devalua-
cion. La experiencia colombiana no
ha estado colocada en las previsiones
de los textos, ya que si bien en cier-
tos perfodos se ha observado una no-
table cercania entre los indicadores
citados'®, en otros, los indicadores
parecen actuar en funciéon de moti-
vos independientes.

Historicamente, el arbitraje auto-
mdtico de los capitales ha sido res-
tringido por el control de cambios y
por regulaciones cuantitativas de la
entrada o salida de capitales. La re-
sistencia de estas barreras se debilita
en las coyunturas deficitarias de la
balanza de pagos, particularmente si
se produce un ambiente de expecta-
tivas de devaluacion. Precisamente en
los Gltimos dos anos uno de los ma-
yores temores fue el de la incapaci-
dad de los mecanismos de control
para impedir la actividad del arbitra-
je de intereses. En 1985 el ritmo de
devaluacion aventajo sustancialmente
el diferencial de tasas de interés, lo
cual podria sugerir una cierta presen-
cia de escollos a la libre movilidad de
capitales o, al contrario, una antici-
pacion de los agentes econdmicos,
quienes habrian ajustado previamen-
te su portafolio?”.

18 Seglin Sarmiento, en estos casos ‘‘se justifica
plenamente la intervencion del Estado en el
mercado financiero para fijar las tasas por pro-
cedimientos administrativos y para orientar
los fondos preferencialmente hacia las activi-
dades productivas”, /bid. pag. 212.

Esta Gltima hipétesis fue planteada por Mauri-
cio Carrizosa en la Gltima convencién banca-
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Al anunciar la medidas de reduc-
cion de los tipos de interés, las auto-
ridades explicaron que el escenario
econdémico era favorable para su ex-
pedicion. Segln el gobierno, el avan-
ce cambiario del Gltimo ano permiti-
ria continuar con un ritmo de deva-
luacion mucho menor, abriendo la
posibilidad de reducir moderadamen-
te las tasas de interés. En otras pala-
bras, el gobierno acogio el criterio de
las paridades para coordinar su nueva
politica financiera con la politica
cambiaria: el gobierno vigilaria con-
juntamente con los bancos publicos
y privados el comportamiento de
las tasas internas y externas para
ajustar su nueva politica a las varia-
ciones del mercado.

D.Otros condicionantes a las medi-
das de control

La fragilidad de las medidas de re-
gulacion de los intereses depende de
factores macroeconémicos e institu-
cionales. Los conflictos se insindan
en las perspectivas actuales de expan-
siébn monetaria ligadas a los desarro-
llos del sector externo. Una amplia-
cion significativa de las operaciones
de mercado abierto con titulos del
Banco de la Republica y otros pape-
les conformaria un segmento de ac-
tivos financieros con rendimientos
relativamente mds altos que podrian
afectar parcialmente las captaciones
mads dindmicas de los intermediarios
financieros!® .

ria. “Las tasas de interés y el ahorro financie-
ro en Colombia”. Reproducido en Banca y
Finanzas No. 189, septiembre de 1985.

Sin embargo, no debe olvidarse que el merca-
do financiero es regulado, las tasas requeridas
por las operaciones de mercado abierto no de-
berdn ser tan altas como en un contexto de
mercado libre. Funcionamiento y Control.
Ibid. Capitulo VIII.



Al nivel de las instituciones finan-
cieras, las medidas constituyen un es-
timulo a las corrientes de pagos por
el alivio otorgado a los deudores; pe-
ro en este punto aparecen orientacio-
nes dificiles de conciliar, ya que si
biense aligerala carga delos deudores,
los intermediarios encontrarian una
oportunidad para ensanchar el mar-
gen de intermediacion. Las autorida-
des dispusieron la baja paralela en las
tasas de captacion y colocacion, an-
ticipando que las instituciones finan-
cieras seguirfan operando con el mar-
gen existente en el momento de las
disposiciones. Lo cierto es que uno
de los sintomas mads dicientes del de-
terioro del negocio bancario ha sido
el descenso vertical del margen de in-
termediacion, el principal indicador
de la rentabilidad de los bancos'.
El conflicto radica en que si bien el
descenso de las tasas favorece el pro-
ceso de repago a los bancos, éstos
tendrian ahora la posibilidad de am-
pliar su rentabilidad sosteniendo los
niveles previos de las tasas de coloca-
cion.

Para garantizar la eficacia de las
medidas se establecié la estipulacion
de las tasas efectivas en las operacio-
nes de crédito y se presentd al Con-
greso una iniciativa enderezada a
crear controles sobre las contrapres-
taciones que los bancos podrran exi-
gir a sus clientes elevando las tasas
efectivas sobre el crédito. La incerti-
dumbre y la demora asociadas a la
consideracion legislativa del proyecto
y los inconvenientes prdcticos de los
métodos de seguimiento propuestos,
permiten prever que el cumplimien-
to de las normas sobre tasas de colo-
cacion efectivas sera por lo menos
parcial.

19 En fas empresas financieras, el margen de in-

termediacién es una aproximacion al mark-up
de las empresas industriales.
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En resumen, de la reduccién de los
intereses puede esperarse una recupe-
racion de los flujos de pagos y proba-
blemente un efecto reactivador sobre
la demanda interna. Sin embargo, la
duracion vy eficacia de las medidas es-
td sujeta a las opciones que el gobier-
no acoja ante eventuales dilemas del
manejo macroeconémico, y ante las
exigencias del control monetario re-
querido durante la bonanza cafetera.
La puesta en prdctica de las disposi-
ciones al nivel de los intermediarios
tampoco estd exenta de dificultades,
ya que la baja rentabilidad del nego-
cio bancario y la viabilidad limitada
de los controles propuestos podria
inducir a las instituciones a elevar su
margen de intermediacion.

Finalmente, hay que reconocer la
significacion institucional de las me-
didas sobre los intereses, indepen-
dientemente de su permanencia y sus
efectos en el futuro inmediato. Cons-
tituyen una experiencia nueva y ca-
pitalizable de la politica econémica,
cuyo perfeccionamiento debe con-
tinuarse, particularmente enh lo rela-
cionado con el control de las tasas
efectivas de colocacion. En el media-
no plazo, si se logran unos niveles ra-
zonables de capitalizacion e innova-
ciéon tecnoldgica en los intermedia-
rios financieros, la efectividad de
unas medidas similares seria superior
si se cuenta con los mecanismos de
control apropiados. En términos de
la politica macroeconémica, las medi-
das constituyen un aporte a la expe-
riencia de los controles cuantitativos,
entendidos como instrumentos de re-
gulaciéon de la demanda agregada. Un
manejo efectivo de los mismos facili-
taria la regulacion del crédito interno
de acuerdo con las necesidades globa-
les de la economra.
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