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CARLOS F. DIAZ-ALEJANDRO
1937-1985

La temprana y dolorosa desapari-
cion de Carlos deja un vacio irrepa-
rable no sélo entre sus amiqgos sino
en las ciencias sociales latinoamerica-
nas. Su personalidad arrolladora y su
cardcter entusiasta y alegre arrastra-
ban a amigos, colegas y discipulos.
Como académico dejé obras cldsicas
sobre devaluacién, economia inter-
nacional e historia econémica argen-
tina, y sobre la crisis de los arios
treinta y ochenta en América Latina.
El régimen de comercio exterior co-
lombiano fue objeto de una de sus
mejores piezas. Durante su elabora-
cion y en multiples ocasiones poste-
riores FEDESARROLLO tuvo el
privilegio de su compariia.

Al amigo y al maestro queremos
dedicar este numero de Coyuntura
Econdmica, reproduciendo el ar-
ticulo que se encontraba entre el
tintero en el momento de su muer-
te prematura. Nada podrd, sin em-
bargo, reparar su ausencia.

José Antonio Ocampo
Director Ejecutivo




Algunos aspectos de la crisis del
desarrollo en América Latina

Al vislumbrar el futuro en 1980, pocos
observadores hubieran pronosticado la
magnitud de la crisis del desarrollo que
América Latina ha experimentado desde
1982. No obtante, esta situacion se pre-
senta hoy en dfa como un resultado inevi-
table de los errores de politica econémica
y aun como consecuencia de defectos cul-
turales. Algunos observadores atribuyen la
crisis al desacierto de las polfticas macro-
econdémicas y otros a polfticas de largo pla-
zo, tales como las restricciones a los flujos
de inversién extranjera directa.

Este artfculo intenta, en primer térmi-
no, situar los acontecimientos de los prime-
ros anos de esta década en perspectiva his-
térica, demostrando que, a pesar de que
sus politicas econdmicas distaban mucho
de la perfeccion, algunos pafses lograron
alcanzar tasas razonables de crecimiento
hasta 1981. Es claro que el detonador de la
crisis ha sido la interaccion de politicas
domésticas defectuosas con el desajuste de
los mercados financieros internacionales.

* Universidad de Columbia. Agradezco al Dr.
Andrés Bianchi, de la Comisién Econdmica
para América Latina (CEPAL), por su amable
ayuda.

N.E.: Este articulo serd publicado también por
Siglo XX1 como parte de un volumen sobre
problemas de la deuda externa en América La-
tina.

Carlos F. Draz-Alejandro*

También es claro que la cartelizacién de la
oferta de crédito por parte de los presta-
mistas y de sus gobiernos ha logrado sal-
var algunos grandes bancos internaciona-
les, pero a costa del crecimiento de los paf-
ses deudores. El artfculo, por tanto, dis-
cute con algin detalle el origen y el creci-
miento de la deuda latinoamericana, asf
como el funcionamiento de los mercados
financieros desde 1982. También se revi-
san los shocks no financieros y su relacion
con el desempeno de diversos paises, con
miras a aislar el papel y la efectividad de las
politicas domésticas. El artfculo concluye
con un andlisis de las perspectivas de una
recuperacion sostenida en América Latina.

I. Una perspectiva

A pesar de los shocks, las distorsiones y
los malos manejos macroecon6émicos, diez
pafses latinoamericanos lograron entre
1960-62 y 1979-81 tasas de crecimiento
del Producto Interno Bruto por habitante
superiores a la meta del 2.5 por ciento tra-
zada por la Alianza para el Progreso, que se
consideré ambiciosa en su época. Los diez
pafses en orden descendente son: Brasil,
Ecuador, México, Paraguay, Panamd, Re-
publica Doninicana, Costa Rica, Colombia,
Guatemala, y Bolivia. La lista incluye a los
tres pafses mds populosos, asi como un
conjunto interesante de pafses pequenos.
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Los nueve pafses de bajo crecimiento
—con tasas del 1.6 por ciento o menos—
son, también en orden descendente: Argen-
tina, Honduras, Uruguay, Venezuela, Chile,
El Salvador, Perd, Nicaragua y Haitf (Ve-
nezuela ocuparfa una posicion mds alta si
se considerara solamente el PIB no petrole-
ro). La lista incluye los tres paises del Cono
Sur y tres republicas centroamericanas, los
cuales, conjuntamente con Perd, experi-
mentaron en los afos ochenta un alto
grado de inestabilidad polftica.

De otra parte, los nueve pafses con bajo
crecimiento incluyen a cuatro con el ingre-
so per cdpita mds alto de América Latina
en los sesenta (Venezuela, Uruguay, Argen-
tina y Chile), pero también dos de los mds
pobres (Honduras y Haitf).

Un vistazo al crecimiento a largo plazo
de estos dos grupos de pafses sugiere que
deben tomarse con precaucién las generali-
zaciones sobre un supuesto ‘‘modelo latino-
americano” de_desarrollo. El crecimiento
vigoroso de los sesenta y setenta fue com-
patible con polfticas y caracterfsticas que,
a comienzos de los ochenta, se tachan
como responsables del pobre desempefio
econémico. Es dificil argliir que los diez
pafses de mejor rendimiento se convirtie-
ron subitamente, al iniciarse los ochenta,
en paises mds corruptos, mds hostiles a la
inversion extranjera y mds sesgados contra
las exportaciones. Es poco probable, tam-
bién, que aquellos pafses cuyas polfticas no
fueron tan nefastas durante dos décadas
hubieran comenzado a manejar equivoca-
damente sus economias en los ochenta, en
un ataque de locura colectiva. Queda por
ver si los pafses que tuvieron un buen de-
sempefo antes de 1981 capearon el tempo-
ral de los ochenta mejor que los pafses de
bajo crecimiento econémico.

Una ojeada a los indicadores de comer-
cio exterior permite enfatizar la heteroge-
neidad de la regién y disipar los diagnés-
ticos mds superficiales de la crisis. Puede
observarse, en primer término, el creci-
miento en el volumen de exportaciones
entre 1971-73 y 1982-84 (primera colum-
na del Cuadro No. 1). Seis pafses mues-
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tran un crecimiento en el volumen de
exportaciones de al menos 6 por ciento
anual, una tasa bastante aceptable dado el
estado de la economia mundial. En or-
den descendente los seis pafses son: Méxi-
co, Brasil, Chile, Uruguay, Argentina y Pa-
raguay. Como se muestra en la segunda co-
lumna del Cuadro No. 1, con excepcién de
México, estos pafses experimentaron los
peores deterioros en la relacién de precios
de intercambio. Podrfa pensarse que el
cdlculo de los fndices de comercio exterior
incorpora una correlacién esplrea negativa
entre precios y cantidades, pero esta conje-
tura no se puede verificar facilmente. Asf
mismo, los datos de los pafses no-petrole-
ros (Brasil, Chile, Uruguay y Argentina) po-
drfan estar sefialando un problema de
transferencia parcial: los intentos por au-
mentar las exportaciones para pagar la deu-
da podrfan ser contrarrestados parcialmen-
te por el deterioro inducido en los térmi-
nos de intercambio.

Naturalmente, los pafses petroleros
han tenido un mejor desempefio, aunque su
volumen de exportaciones se haya reduci-
do. Las tasas de crecimiento mds altas en
el poder de compra de las exportaciones en
la regién se registraron en México, Ecua-
dor y Venezuela, seglin se indica en la ter-
cera columna del Cuadro No. 1. La eviden-
cia mexicana y venezolana muestran cla-
ramente que los problemas de comienzos
de la década de los ochenta no se generaron
exclusivamente en la cuenta comercial.

El desempefio comercial pobre o me-
diocre del resto de los pafses, principal-
mente pequefios, que se muestra en el
mismo cuadro, parece ajustarse a una ex-
plicacién ecléctica que conjuga las bajas
cotizaciones internacionales y la debilidad
de la demanda externa con incentivos do-
mésticos insuficientes. El deterioro de los
términos de intercambio en las repiblicas
centroamericanas y del Caribe durante los
once afios es, sin embargo, notable y puede
considerarse exégeno.

Las tasas de crecimiento del volumen de
importaciones se presentan en la dltima co-
lumna del Cuadro No. 1. Para todo el



CRISIS DEL DESARROLLO EN AMERICA LATINA

CUADRO No. 1

INDICADORES DE COMERCIO INTERNACIONAL.:
TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO
ENTRE 1971-73 Y 1982-84

Poder de com-

Volumen de Términos Volumen de
exportaciones de i d‘? - importaciones
de mercancfas intercambio Portaciones e de mercancias

mercancf(as

/o %o %o %o
Argentina 7 —4 2 -1
Bolivia -2 5 3 0
Brasil 10 ) 4 1
Colombia 1 2 3 8
Costa Rica 2 -2 0 -2
Chile 9 -7 1 —1
Ecuador 3 7 10 8
El Salvador 0 -2 —2 0
Guatemala 3 -3 1 2
Haitf 4 —1 3 6
Honduras 2 -1 1 3
México 14 2 16 4
Nicaragua 0 -5 -5 0
Panama 0 —6 -5 -2
Paraguay 6 -3 3 8
Peri 2 0 2 3
Rep. Dominicana 1 -2 -1 2
Uruguay 8 -5 3 3
Venezuela —6 13 6 6

Fuente: Naciones Unidas, Comisién Econémica para América Latina Statistical Year book for La-
tin America 1983, junio 1984;y Enrique V. Iglesias, ‘‘La economia latinoamericana durante 1984:
Un balance preliminar’’, Revista de la CEPAL, No. 25, abril de 1985.

periodo, los deudores mds importantes ex-
perimentaron incrementos en dicha varia-
ble inferiores al crecimiento del poder de
compra de las exportaciones. Mds adelante
se muestra cémo el volumen de importacio-
nes se expandid vigorosamente entre 1971-
73 y 1979-81, desplomdndose mds que la
capacidad de compra de las ventas al resto
del mundo durante 1982-84. Esta es una
historia similar a la de la década del treinta,
cuando los intentos por mantener el servi-
cio de la deuda en los primeros anos de la
crisis comprimieron las compras externas
dramdticamente. Una vez se abandonaron

estos esfuerzos, el volumen de importacio-
nes se recuperé mas rdpidamente que el po-
der de compra de las exportaciones® . Cuan-
do se analiza el perfodo 1971-73 a 1982-84
como un todo, es claro que sélo unos
pocos pafses pudieron incrementar el volu-
men de importaciones por encima del cre-
cimiento de la capacidad de compra de sus
ventas al resto del mundo.

1" Un contraste clésico es entre Argentina, que

mantuvo el servicio de su deuda en los trein-
ta y Brasil, que para la segunda mitad de esa
década habra reducido drdsticamente los pa-
gos por servicios. Las importaciones de mer-
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CUADRO No. 2
TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

PER CAPITA
1960-62 1971-73 1979-81
a1971-73 a 1979-81 a 1982-84

0/0 0/0 0/0
Argentina 225 0.3 —3.7
Bolivia 3.4 1.6 -73
Brasil 4.1 4.8 —1.8
Colombia 2.6 2.9 —-0.3
Costa Rica 3.7 2.2 —4.7
Chile 1.8 0.7 -4
Ecuador 3.0 4.9 —-1.4
El Salvador 241 —0.1 —7.5
Guatemala 2.9 25 —4.0
Haitf —0.9 2.0 —25
Honduras 2.0 it —33
México 34 3.5 —1.2
Nicaragua 2.8 —-29 - 04
Panamd 4.5 19 1.9
Paraguay 2.9 5.5 0
Perd (i 04 —3.3
Rep. Dominicana 3.3 3.2 0.8
Uruguay 0.4 3.3 —43
Venezuela 2.0 0.8 —4.2

Fuente: Ver Cuadro No. 1.

{Como es posible que paises como
México y Brasil, que en el periodo 1960-62
a 1979-81 crecieron a tasas del 490 anual
per cdpita, y cuyo volumen de exportacion

cancfas, expresadas como proporcién de las
exportaciones de mercancias, se desenvolvie-
ron como sigue:

1925- 1930- 1935-

1929 1934 1939
Argentina 92 83 75
Brasil 88 70 87

Para mayor informacién puede consultarse:
Carlos F. Dfaz-Alejandro, ‘“Latin America in
Depressions 1929-39"" en Mark Gersovitz et.
al, editores, The Theory and Experience of
Economic Development: Essays in Honor of
Sir W. Arthur Lewis, Londres, George Allen
and Unwin, 1982, pp. 336-338.

se expandi6 al menos en un 109/o en los se-
tenta, se encontraran con problemas sin
precedentes en los inicios de los ochenta?
&Y, por qué la crisis ha afectado, en menor
o0 mayor grado, a todos los parfses de la re-
gién? En el Cuadro No. 2 se muestra cémo
entre 1979-81 y 1982-84, solamente Pana-
md, Paraguay y Republica Dominicana evi-
taron una cafda en el PIB per cdpita. El
PIB per cdpita registré reducciones espec-
taculares en Argentina, Bolivia, Costa Ri-
ca, Chile, El Salvador, Guatemala, Hondu-
ras, Perd, Uruguay y Venezuela.

He argumentado en otro trabajo? que

debido al colapso de los mercados financie-
2 carlos Dfaz-Alejandro, ‘Latin American
Debt: | Don’t Think We Are In Kansas Any-
more”’, Brookings Papers on Economic Activi-
ty, 2, 1984, pp. 335-405.



ros y a los cambios abruptos en las condi-
ciones de los préstamos internacionales, lo
que hubiera podido ser una recesién seria
pero manejable en los inicios de los ochen-
ta, se convirtié6 en una grave crisis del de-
sarrollo. Las politicas insatisfactorias de fi-
nes de la pasada década, y el lento recono-
cimiento de los cambios en las condiciones
internacionales a principios de los ochenta,
pusieron en una situacién muy vulnerable
a la mayorfa de los pafses ante la carteliza-
cién de hecho de los préstamos a América
Latina. El poder de negociacién se tras-
lad6 decisivamente en favor de los acree-
dores, quienes aprovecharon las nuevas cir-
cunstancias ‘“para mejorar la calidad de sus
activos” (forzando a los pafses a garantizar
ex-post o a subsidiar las deudas privadas)
y para mantener con pocas concesiones el
pago de intereses y comisiones. A continua-
cion se discuten estos temas bdsicos.

Il. La deuda: origen y crecimiento

A fines de 1980, solamente Brasil, Cos-
ta Rica y Nicaragua tenian una relacién de
deuda total, neta de reservas internaciona-
les, con respecto a exportaciones de bienes
y servicios superior a dos (México habia ex-
cedido ya esa proporcién en 1979, pero re-
gistr6 una mejorfa pasajera en 1980). Sin
embargo, desde finales de 1980, esa razén
exploté en la mayorfa de los pafses, como
se puede apreciar en el Cuadro No. 3. El
deterioro de las reservas internacionales y
de las exportaciones, el pago del servicio
de la deuda mediante la contratacién de
deudas adicionales y el registro de la deuda
que se encontraba ‘“‘escondida’ han contri-
buido a producir aumentos agudos en la ra-
z6n de deuda neta a exportaciones, espe-
cialmente en Argentina, Chile y Uruguay.

Los déficit en cuenta corriente pueden
ser financiados con inversién extranjera di-
recta, con reservas internacionales, con
ayuda de cardcter concesional o con endeu-
damiento externo. Con la excepcion de
Argentina, México y Venezuela, hay una
coincidencia extraordinaria entre el déficit
de cuenta corriente acumulado entre 1970
y 1980 y la deuda neta a fines de 1980.

CRISIS DEL DESARROLLO EN AMERICA LATINA

Puede haber errores compensatorios, pero
el ajuste de las dos primeras columnas del
Cuadro No. 4 es impresionante. Solamente
Argentina, México y Venezuela tenian deu-
das netas a fines de 1980 sustancialmente
mayores a los déficit corrientes acumula-
dos; en el caso mexicano este fendmeno
puede incorporar una ya significativa deu-
da neta en 1970.

En las columnas tercera y cuarta del
Cuadro No. 4 se presenta una comparacion
similar para 1981-1984. Los datos sélo per-
miten analizar, sin embargo, la deuda bru-
ta y sus cambios en el perfodo. El contraste
entre Argentina, México y Venezuela con
el resto de la regién es ain mds marcado
que en los anos anteriores: los déficit co-
rrientes acumulados son mayores que el au-
mento en la deuda bruta para la mayoria
de los pafses, mientras que para Argentina,
México y Venezuela sucede lo inverso, por
un margen considerable. La brecha en estos
tres paises es impresionante, y sugiere fugas
masivas de capital: las dos dltimas colum-
nas del Cuadro No. 4 muestran una brecha
de US$ 132.000 millones entre la deuda
bruta al final de 1984 y los déficit corrien-
tes acumulados entre 1970 y 1984 (Vene-
zuela, tiene, desde luego, un superdvit acu-
mulado).

Entre 1970 y 1980 solamente Argenti-
na, Colombia y Venezuela tuvieron super-
dvit en cuenta corriente, netos de pagos a
los factores de produccién. Incluso deudo-
res precoces y sistematicos como Brasil y
México experimentaron ingresos netos de
recursos, entendidos en la forma conven-
cional. Como se muestra en el Cuadro No.
5, esta situacién cambié drdsticamente en
el periodo 1981-1984. Durante estos anos,
el pago neto a los factores excedi6 el de los
11 afios anteriores, registrdndose egresos
netos de recursos (superdvit en la cuenta
corriente neta de factores) en Argentina,
Bolivia, Brasil, Costa Rica, Ecuador, Uru-
guay y Venezuela.

Los Cuadros 3 a 5 indican que los dife-
rentes pafses se vieron abocados a los pro-
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CUADRO No. 3

RAZON DE LA DEUDA TOTAL, NETA DE RESERVAS,
A EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

1978 1979 1980 1981 1982 1983
Argentina 0.84 0.75 1.60 2.59 4.02 437
Bolivia 2.05 1.65 1.58 1.96 1.97 292
Brasil 2.7 2.73 2.64 2.63 3.56 3.77
Chile 1.76 1122 1.11 2.08 2.82 3.07
Colombia 0.35 0.02 —0.03 0.36 0.77 1.62
Costa Rica 1.62 1.95 2.45 2.68 2.84 297
Rep. Dominicana 1.33 1.09 1.19 1.02 1.53 n.d.
Ecuador 1.29 1.06 1.14 1.69 2.08 n.d.
El Salvador 0.63 0.40 0.63 1.23 1.54 n.d.
Guatemala —0.03 —0.02 0.16 0.69 0.86 1.13
Haiti 0.78 0.85 0.85 1.43 1.46 1.57
Honduras 1.11 1.24 1.40 1.77 2.14 2.42
México 2.78 2.29 1.83 2.20 293 3.07
Nicaragua 1.24 1.44 295 3.53 5.76 nd.
Panami 0.93 0.73 0.27 0.22 0.29 0.44
Paraguay 045 0.18 0.11 0.18 0.58 1.36
Perd 3.62 1.74 1.40 1.87 2.18 2.74
Uruguay 907 1 ana7 il an 1S 0.73 1.68 2.30
Venezuela 0.72 0.61 0.59 0.66 0.95 1.24

n.d. datos no disponibles.

Fuentes: Deuda total desembolsada, al final de cada afio, obtenida de Naciones Unidas, Comisién
Econdmica para América Latina y del Caribe, Balance Preliminar de la Econom/a Latinoamericana
durante 1984, Santiago de Chile, Diciembre 20 de 1984, Cuadro 13. Reservas Internacionales, al
final de cada afo, y exportaciones anuales de bienes y servicios, obtenidas del Banco Mundial,
World Debt Tables; External Debt of Developing Countries, 1984-85, Washington DC, 1985,

blemas de endeudamiento por muy diver-
sos motivos. Hasta el final de 1980 algunas
de las naciones mas fuertemente endeuda-
das parecen haber usado la deuda para
financiar déficit- en cuenta corriente, con-
siguiendo ingresos netos de recursos sustan-
ciales. Brasil y Costa Rica son claros ejem-
plos de esta vieja forma de endeudarse,
aunque es diffcil saber con los datos dispo-
nibles si los recursos se asignaron pruden-
temente. Adn antes de 1981-84, otros paf-
ses, particularmente Argentina y Venezue-
la, parecen haber experimentado dos proce-
sos paralelos: un endeudamiento progresivo
con una acumulacién sustancial de activos
privados en el exterior. Esta combinacién

10

se expandié dramdticamente desde 1981, al
punto que puede afirmarse (y no solamente
en el sentido contable) que el crecimiento
en la deuda financié la acumulacién de ac-
tivos privados en el exterior. Antes de
1981, México presentaba elementos comu-
nes con ambos grupos de pafses, pero entre
1981 y 1984 se acerc6 mds a la Argentina
y Venezuela que a Brasil y Costa Rica. Fi-
nalmente, a partir de 1980, el aumento
en las tasas de interés ha alimentado la ex-
pansjén de la deuda en todas partes; los pa-
gos netos de factores entre 1981 y 1984 en
Brasil y México, por ejemplo, representa-
ban el 449/o de la deuda bruta total al fina-
lizar 1984.



DEUDA Y DEFICIT ACUMULADO EN CUENTA CORRIENTE
(Miles de millones de délares corrientes)

CUADRO No. 4

() (b) (c) (d) (e) (f)
Déficit  pouga  DEficit A::l'f(;‘:" Deuda
corrientes corrientes bruta
neta bruta, fin (a) +(c)
acumula- fi acumula- al final
in de de 1980 a
dos 1980 dos B e de
1970-1980 1981-1984 1984
1984
Argentina 293 17.87 11.65 20.84 14.58 48.00
México 33.66 4517 10.53 46.55 44,19 95.90
Venezuela —5.32 13.15 —-7.18 749 —12.50 34.00
Sub-total 31.27 76.19 15.00 74.88 46.27 17790
Bolivia 1.14 1.67 1.04 1.67 2.19 3.20
Brasil 63.00 61.48 35.47 33.45 98.47 101.80
Colombia 0.37 -0.20 9.79 4.52 10.16 10.80
Costa Rica 2.90 2.99 1.36 0.87 4.26 4.05
Chile 6.63 6.96 10.22 7.36 16.85 18.44
Ecuador 3.06 3.40 2.67 2.21 5.73 6.86
El Salvador 0.51 0.79 1.1 1.12 1.63 2.30
Guatemala 0.99 0.30 1.41 0.86 2.39 1.91
Haitf 0.54 0.26 0.86 0.31 1.40 0.60
Honduras 1.35 1.35 1.07 0.74 243 2.25
Nicaragua 1.31 1.51 2.13 2.32 3.44 3.90
Panami 2.20 2.09 1.77 1.34 3.97 3.55
Paraguay 0.96 0.08 1.29 0.70 2.25 1.56
Perd 4.49 6.79 5.70 3.91 10.19 13.50
Rep. Dominicana 2.31 1.56 1.56 1.01 3.87 2.85
Uruguay 1.86 —0.25 0.82 2.54 2.69 4.70
Sub-total 93.62 90.78 78.27 64.93 17192 182.27

Fuentes: Los datos de cuenta corriente fueron obtenidos de las Naciones Unidas, Comisién Econé-
mica para América Latina, Statistical Yearbook for Latin America, 1983, junio de 1984;y Balance
preliminar de la economia Latinoamericana durante 1984, diciembre 1984. El total de duda
desembolsada también fue obtenida de Balance Preliminar; |1a deuda neta se obtuvo sustrayendo las
reservas internacionales de la deuda bruta desembolsada; las reservas se obtuvieron del Banco Mun-
dial, World Debt Tables: External Debt of Developing Countries, 1984-85, Washington D.C., 1985.
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CUADRO No. 5

COMPOSICION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(Miles de millones de ddlares corrientes)

1970 a 1980 1970 a 1984

Resto del Resto del

Pago neto a déficit en Pago neto a déficit en
factores cuenta factores cuenta

corriente corriente

Argentina 6.92 —3.99 19.49 —7.84
Bolivia 0.79 0.35 1.67 —0.63
Brasil 29.55 33.45 46.18 —10.72
Colombia 2.48 —2.11 2.68 i)
Costa Rica 0.86 2.04 1.44 —0.08
Chile 4.08 2.55 7.06 3.16
Ecuador 2.04 1.03 3.24 —0.57
El Salvador 0.32 0.19 0.62 0.49
Guatemala 0.45 0.53 0.36 1.05
Haitf 0.10 0.44 0.06 0.80
Honduras 0.63 0.72 0.70 0.37
México 22.96 10.70 40.01 —29.48
Nicaragua 0.67 0.64 0.38 1.74
Panama 0.59 1.61 1.01 0.77
Paraguay 0.17 0.79 0.08 1504
Perd 4.10 0.39 4.51 1.19
Rep. Dominicana 2 %19 1.18 0.38
Uruguay 0.58 1.28 0.90 —0.08
Venezuela 2.34 —7.66 6.41 —13.60

Fuente: Ver Cuadro 4.

Aln con deudas “nacionales” en expan-
sion, es diffcil documentar de manera pre-
cisa la acumulacién de activos privados la-
tinoamericanos en el extranjero. Existen,
sin embargo, evidencias que confirman este
fenémeno. En el Cuadro No. 6 se presentan
los cambios en la inversion neta de los Es-
tados Unidos en relacion con el agregado
de las ‘“Republicas Latinoamericanas y
Otras del Hemisferio Occidental’’ (LAHO,
excluyendo Canadd). La cobertura de estos
datos es dudosa; probablemente incluye ac-
tivos y pasivos de las islas del Caribe que
representan flujos monetarios no-latinoa-
mericanos, en especial de parses del Me-
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dio Oriente. No obstante, la historia que se
desprende del cuadro es sorprendente y re-
veladora. Puede observarse que hasta 1976
el flujo de Latinoamérica hacia los Estados
Unidos fue moderado, e inferior a los flujos
desde ese pafs al subcontinente. A partir de
1976, las salidas de fondos latinoamerica-
nos se aceleraron en forma espectacular. Al
final de 1983 el acervo de activos no oficia-
les latinoamericanos habia alcanzado unos
US$160.000 millones, una cifra cercana a
los US$209.000 millones que los paises de
la region adeudan actualmente a los bancos
de los Estados Unidos (no es probable que
los rendimientos de estos activos estén su-



CRISIS DEL DESARROLLO EN AMERICA LATINA

CUADRO No. 6

CAMBIOS EN LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LOS
ESTADOS UNIDOS EN RELACION CON LAS REPUBLICAS

LATINOAMERICANAS Y OTROS P

AISES DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL

EXCLUYENDO CANADA (LAHO)
(Flujos anuales promedio, miles de millones de ddlares corrientes)

19712 19742 1977a 19802 00 Af°°'r°
1973 1976 1979 1982 il
1983
Activos oficiales y del
gobierno de los EE.UU. 0.42 0.79 0.46 1.53 —1.86 14.02
Activos privados EE.UU. 2.76 13.83 15.40 40.75 12.13 25091
Inversion directa
de EE.UU. (1.17) (2.48) (3.76) (—0.89) (—3.05) (29.50)
Derechos bancarios
de EE.UU. (1.15) (10.37) (10.48) (41.51) (13.74) (208.83)
Otros EE.UU. (0.44) (0.98) (1.15) (0.13) (1.44) (12.58)
Total activos EE.UU. 3.18 14.62 15.85 42.47 10.27 264.93
Activos oficiales LAHO 0.29 0.84 0.42 0.03 0.25 6.69
Inversién directa LAHO 0.60 0.35 0.78 2.41 0.52 13.18
Otros activos LAHO 0.91 3.50 10.58 2295 27.05 147.72
Total activos LAHO 1.81 4.68 11.78 25.39 27.81 167.59

Fuente: Departamento de Comercio de EE.UU., posicidn de inversion internacional de los Estados
Unidos por principales dreas geograficas. Los datos fueron generosamente cedidos por el Dr. Russell

B. Scholl, Jefe, Rama de Capital Privado, Divi

isi6n de Balanza de Pagos, Oficina de Andlisis Econ6-

mico, Departamento de Comercio de los EE.UU.

jetos a impuestos en Estados Unidos o
América Latina). Puede presumirse que una
porcidén sustancial de estos activos latino-
americanos en los Estados Unidos estdn co-
locados en los mismos bancos acreedores
de América Latina. De ser este el caso, los
funcionarios bancarios hubieran podido
percatarse de la aceleracion de la ‘“‘fuga de
capitales” a fines de la década del setenta,
infiriendo que algo estaba funcionando en
forma inadecuada, al menos en algunos pai-
ses. Aparentemente, esta tendencia fue
inadvertida o se pas6 por alto. Los bancos
pueden haber pensado que podian incre-
mentar sus utilidades sin riesgo alguno cap-

tando y otorgando recursos a los latino-
americanos.

Una justificacion esencial del desarrollo,
a partir de 1982, de acuerdos de coordina-
cion del mercado crediticio internacional
(ACMCI)*, bajo el liderazgo del FMI, ha si-
do la necesidad de “comprometer’” (bail-in)
a los bancos en el proceso, ya que de otra
forma hubieran intentado reducir su posi-
cioén acreedora. Como se puede apreciar en
el Cuadro No. 7, los resultados de esta es-

* “International Credit Orderly Marketing

Agreement’’,
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CUADRO No. 7

PRESTAMOS NUEVOS DE BANCOS INTERNACIONALES DE 1982 A 1984
(Miles de millones de délares)

1982 1983 1984 Total
Brasil y México 9.93 518 4.06 19.14
Chile, Colombia y Uruguay 1.86 1.09 0.33 3.28
Argentina, Pert y Venezuela 0.52 0.07 —4.01 —343
Bolivia, Costa Rica, Republica
Dominicana, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, Nicaragua, Paraguay,
y Ecuador —-0.73 —0.35 —0.60 —1.69

Fuente: Bank for International Settlements, /nternational Banking Developments, Fourth Quarter
1984, abril 1985, Cuadro No. 5. Los préstamos nuevos se calcularon como los cambios en los acti-

vos bancarios en relacién con los diferentes pafses.

trategia han sido escasos y la tendencia
desalentadora. El ‘“‘compromiso’” parece
haber funcionado solamente en el caso de
los dos deudores mds importantes, Brasil y
México, pero incluso en estos dos paises
los préstamos netos por US$4.000 millo-
nes en 1984 fueron modestos. La falta de
““compromiso” es visible para los paises
pequefios, muchos de los cuales tenian me-
jores indicadores de deuda que Brasil y
México.

Un drea en la cual los bancos interna-
cionales han ejercido su mayor poder de
negociacién desde 1982, con el apoyo td-
cito de los gobiernos de los paises desarro-
llados y del FMI, ha sido la incorporacién
de la deuda privada, sin garantia anterior,
a la deuda publica. Los acuerdos de res-
tructuracion fueron suspendidos hasta que
los gobiernos aceptaron subsidiar empresas
privadas endeudadas con bancos interna-
cionales. Para algunos paises, como Chile,
este proceso ha significado un incremento
apreciable en el peso de la deuda sobre la
balanza de pagos y el presupuesto nacio-
nal. No se ha dado una justificacién cohe-
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rente de este procedimiento, que ha sido
aceptado por los paises latinoamericanos
bajo la amenaza de un embargo crediticio
y, quizds, comercial. Pocos rasgos del
ACMCI después de 1982 revelan mds cla-
ramente el abuso del poder. Al respecto un
banquero afirmaba abiertamente en Ar-
gentina: ‘““Nosotros, los banqueros ex-
tranjeros, somos partidarios de un sistema
de libre empresa cuando vamos a ganar pla-
ta, pero creemos en el Estado cuando esta-
mos a punto de perderla. Este asunto se re-
duce a una cuestion de fuerzas>.

3 Ver George Hatch, “Argentina’s Banking

Woes aren’t Likely to Lead to System’s Co-
llapse, Experts Say”, The Wall Street Journal,
Mayo 24, 1985. Los bancos extranjeros esta-
ban supuestamente irritados por la negativa
del gobierno argentino a asumir la deuda no
garantizada del quebrado Banco de ltalia y
Rfo de la Plata. En el caso chileno, los progra-
mas de alivio de la deuda, financiados por el
contribuyente chileno, han sido estimados en
valor presente como un 1290 del PIB. Ver
David Gallagher, ‘““Chile after the Fall: Free
Market Policy Gradually Vindicated”, The
Wall Street Journal, mayo 31, 1985, pdg. 23.
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Ill. Otros shocks y el desempeiio de los
paises

Los shocks originados en la cuenta co-
mercial fueron bastante severos en la mayo-
rfa de los paises, reforzando, sin duda, el
impacto del menor flujo de recursos credi-
ticios. El deterioro en los términos de inter-
cambio entre 1979-81 y 1982-84 fue com-
parable, para Brasil y los paises centroame-
ricanos, al registrado en los afos treinta.
Como puede observarse en la primera co-
lumna del Cuadro No. 8, solamente Bolivia
y Venezuela experimentaron una mejoria
en la relacion de precios de intercambio.

Aunque existen diferencias importan-
tes entre paises, puede suponerse que el
control doméstico sobre el volumen de ex-
portaciones es mayor que sobre los térmi-

nos de intercambio. La segunda columna
del Cuadro No. 8 combina el efecto de los
términos de intercambio y el volumen de
exportaciones: Brasil, Chile, México y Uru-
guay lograron ganancias significativas en
volumen, mientras que Bolivia, Colombia,
El Salvador, Nicaragua y Venezuela regis-
traron pérdidas. Las pérdidas combinadas
de términos de intercambio y volumen fue-
ron particularmente severas para los pafses
centroamericanos, Perd y la Republica Do-
minicana.

La dltima columna del Cuadro No. 8 se
refiere a una variable fuertemente depen-
diente de politicas domésticas, al menos en
el corto plazo. El colapso de los volimenes
de importaciones fue agudo durante el pe-
riodo 1982-84; solamente Colombia expe-
rimentd un crecimiento de las importacio-
nes. Para la mayoria de los paises, la reduc-
cion de las compras externas fue mayor
que aquella del poder de compra de las
exportaciones, reflejando tanto el cese de
flujos netos de capital como el pago riguro-
so de los intereses de la deuda externa. La
brecha entre los cambios en el volumen de
importaciones y el poder de compra de las
exportaciones ha sido especialmente alta en
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, México y
Uruguay.

El débil desempefio de las exportacio-
nes, el alza en las tasas de interés y la nacio-
nalizacion de ciertas deudas ha sido signifi-
cado que los pagos de intereses aumentaran
sustancialmente como proporcion de las
exportaciones. Entre 1979-80 y 1983-84,
este porcentaje se incrementd mds del
1009/0 en Argentina, Bolivia, Costa Rica,
Chile, El Salvador, Perd, Uruguay y Vene-
zuela (Cuadro No. 9). Los incrementos en
este indicador fueron particularmente acen-
tuados en Argentina, Chile, Costa Rica,
Uruguay y Venezuela. Puede observarse,
asi mismo, que en 1979-80 los pagos de in-
tereses como porcentaje de las exportacio-
nes no parecian preocupantes en la mayo-
ria de los paises: las mayores cargas corres-
pondian a Brasil y México. Esta situacion
cambid considerablemente en los afios pos-
teriores.

El impacto de los diversos shocks de-
pende tedricamente de las caracteristicas
de cada pais, tales como el grado de apertu-
ra, la capacidad de ajuste y la calidad de la
politica doméstica. En el Cuadro No. 10 se
presentan tres indicadores de desempeno
econémico entre 1979-81 y 1982-84. A pe-
sar de la diversidad en los indicadores, nin-
gln pafs tuvo resultados satisfactorios. La
escasez de divisas parece haber golpeado
con particular fortaleza la formacién bruta
de capital fijo. La conexion entre los
shocks y los resultados econdmicos inter-
nos parece vaga, a pesar de que se detectan
algunos patrones. Algunos paises centro-
americanos (El Salvador, Guatemala y Hon-
duras) experimentaron severos deterioros
en los términos de intercambio, que al
ponderarse por la ‘razébn de exportacio-
nes a PIB*, explican gran parte de su de-
terioro econémico. Sin embargo, es intere-
sante anotar que estos paises no experi-
mentaron aumentos abruptos en la razon
de intereses a exportaciones, a pesar de
haber sufrido una contraccion del crédi-

to comercial.

4 Esta técnica para evaluar los shocks externos

ha sido empleada por Angus Maddison,
“Growth, crisis and interdependence; 1929-
38 and 1978-83", Development Centre Stu-
dies, OECD Development Centre, Paris, 1985.
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CUADRO No. 8

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR:
CAMBIOS PORCENTUALES PROMEDIO ENTRE

1979-81 Y 1982-84

Poder de compra

P & |
Términos d de las exportaciones

Volumen de

mter(c)z)mblo de mercanchie mpor;acnones
O/o /O
Argentina —2.5 0.3 —16.3
Bolivia 1.6 — 5.1 —15.2
Brasil — 6.4 3.7 -99
Colombia —0.7 —-59 6.9
Costa Rica — 8.1 — 8.6 — 144
Chile — 8.6 —34 —14.8
Ecuador — 5.1 —2.4 —10.6
El Salvador —6.7 — 149 —8.2
Guatemala —10.2 —11.0 —13.1
Haiti —55 —-1.8 —-1.9
Honduras —49 —17.1 —-9.0
México —59 11.1 —18.7
Nicaragua -89 —129 —-2.1
Panama — 8.0 —10.5 —54
Paraguay —7.1 —-59 —6.1
Pert — 8.6 —-9.1 —3.7
Rep. Dominicana -7.5 —10.0 —-59
Uruguay —34 2.8 —16.8
Venezuela 0.8 —54 —6.8

Fuente: Ver Cuadro No. 1.

Un pais mediano y otro pequeiio, Chi-
le y Costa Rica, sufrieron tanto deterio-
ros en los términos de intercambio como
aumentos sustanciales en los pagos de inte-
reses (véase al respecto el Cuadro No. 9).
No es sorprendente, por ello, que sus re-
sultados hayan sido tan mediocres. Entre
los paises de peor desempefio también en-
contramos a Argentina, Bolivia y Uruguay,
cuyo patron es el opuesto al que registran
los paises centroamericanos. Aunque en es-
tos paises el deterioro de los términos de
intercambio fue moderado en relacién con
el PIB, se aprecian aumentos sustanciales
en la razén de intereses a exportaciones.
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Si bien Bolivia y Uruguay son paises pe-
quenos cuya capacidad de transformacidn
puede suponerse limitada, en el caso argen-
tino el desempefo podria haber sido mejor,
debido a su tamafo y diversidad de recur-
sos. La caida en la inversion y la manifies-
ta fuga de capitales en este Gltimo caso su-
gieren que los factores domésticos jugaron
un papel decisivo en la crisis.

Por su parte, el éxito relativo de Colom-
bia y Paraguay no es un misterio: estos pai-
ses evitaron el endeudamiento y las caidas
de sus términos de intercambio fueron mo-
deradas. El desempenio de la Repdblica Do-
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CUADRO No. 9

PAGOS DE INTERESES COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS

1979-80 1981-82 1983-84

%o /o /o
Argentina 17 43 55
Bolivia 21 40 53
Brasil 33 49 40
Colombia 12 23 22
Costa Rica 15 30 37
Chile 18 42 43
Ecuador 16 27 29
El Salvador 6 10 15
Guatemala 4 8 6
Haiti 3 3 5
Honduras 10 19 18
México 24 34 37
Nicaragua 13 24 19
Panama n.d. n.d. n.d.
Paraguay 13 15 22
Pert 15 23 33
Rep. Dominicana 15 17 24
Uruguay 10 18 30
Venezuela 8 7/ 23

n.d. Datos no disponibles.
Fuente: Ver Cuadro No. 1.

minicana, Haiti y Ecuador, todos ellos pai-
ses relativamente pequenos, es razonable-
mente bueno; Haiti y Republica Domini-
cana tuvieron incrementos modestos en el
pago de intereses, pero experimentaron de-
terioros sustanciales en la relacion de pre-
cios de intercambio. A diferencia de los
paises centroamericanos, la situacién poli-
tica de estos pafses ha sido relativamente
estable. El petréleo ecuatoriano ayuda tam-
bién a explicar el desempeno aceptable de
este pais.

El comportamiento de los dos deudores
mds importantes, Brasil y México, se sitla
en un punto intermedio. El gran tamano de
Brasil y su reducida razon de exportaciones
a PIB amortiguaron el impacto del deterio-

ro de los términos de intercambio, al tiem-
po que su capacidad de transformacion per-
mitid, aun en los afos criticos, aumentar
significativamente el volumen de exporta-
ciones. Sus pagos de intereses, aunque
eran altos en relacién con las exportacio-
nes, no aumentaron mucho entre 1979-81
y 1982-84. Otro factor que ayudé al Brasil
a sortear la crisis fue el freno a la fuga de
capitales. En el caso mexicano, la fuga
fue cuantiosa, pero los recursos petroleros le
proporcionaron una solidez relativa, como
lo indican el firme crecimiento del poder
de compra de las exportaciones durante los
afnos de la crisis.

Existen diferencias enigmdticas entre el
desempeno y la magnitud de los shocks que

17
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CUADRO No. 10

INDICADORES DE DESEMPENO:
CAMBIOS PORCENTUALES TOTALES ENTRE
1979-81 Y 1982-84

PIB real Produccion Formacion bruta
%/ manufacturera de capital fijo

%/o Olo
Argentina -6 -9 —36
Bolivia —14 —23 - 25
Brasil 1 —4 —20
Colombia 6 3 10
Costa Rica -6 —8 —36
Chile -7 —-13 —-29
Ecuador 4 15 —-29
El Salvador —13 —18 —25
Guatemala —4 -7 - 27
Haitf 0 -5 -5
Honduras 0 -5 —24
México 4 0 — 21
Nicaragua 9 9 33
Panama 14 0 =13
Paraguay 7 2 —16
Per -2 —10 —8
Rep. Dominicana 10 10 —-13
Uruguay —10 —-23 — 38
Venezuela —4 4 —29

Fuente: CEPAL, Ver Cuadro No. 1.

no resultan faciles de explicar. EI compor-
tamiento de Nicaragua y Panamd es dema-
siado bueno en relacién con sus indicado-
res de comercio y deuda, especialmente
cuando se toma en cuenta el tamafo de
ambos parfses. Por otra parte, el desempeno
venezolano es sorprendentemente pobre,
por lo que debe atribuirse una gran parte
de responsabilidad de la crisis a los factores
domésticos, incluyendo la fuga de capita-
les. Pert tiene un récord intermedio, ligera-
mente mejor de lo que hubiera podido es-
perarse de sus indicadores de deuda y co-
mercio; quizas el impacto completo de la
crisis se ha registrado sé6lo lentamente en
sus indicadores de desempefo.
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IV. Reflexiones y perspectivas

Aln quienes critican la forma como ha
sido manejada la crisis desde agosto de
1982 estdn de acuerdo en que las medidas
internacionales de emergencia evitaron una
catdstrofe peor. A mediados de 1985 cabe
poner en tela de juicio ese consenso. Imagi-
nemos un escenario alternativo en el que se
permitiera a los bancos y a los pafses diri-
mir sus diferencias, y en donde los bancos
centrales de los paises industrializados y el
FMI se limitaran a sus funciones de ‘‘pres-
tamistas de Gltima instancia”. En estas cir-
cunstancias, probablemente algunos ban-
cos grandes hubieran quebrado, pero la ga-
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rantia de un nivel adecuado de liquidez
habria evitado una bancarrota global. Re-
trospectivamente, parece que se asocié en
forma excesivamente rigida la estabilidad
del sistema financiero internacional al des-
tino de unos pocos bancos internacionales.

En el escenario alternativo, se habria in-
crementado el poder de negociacién de la
mayoria de los pafses, evitando posible-
mente la nacionalizacién de la deuda priva-
da y negociando, en cambio, la cancelacién
de algunas obligaciones. Los paises habrian
atravesado meses, quizds anos, dificiles,
hasta que los créditos se extinguieran. No
obstante, en cualquier caso, la mayoria de
los pafses han recibido muy pocos recursos
desde agosto de 1982. Como en una crisis
financiera de antafio, una fase de restructu-
racién aguda habrfa eliminado buena parte
del exceso de deuda, de forma que tanto
los deudores como los acreedores habrian
sufrido las consecuencias de sus malas pre-
visiones.

Este escenario de un prestamista de Ul-
tima instancia combinado con un régimen
de “laissez-faire’ no es el Gnico imaginable.
Un segundo escenario, similar al vivido, pe-

ro acompanado de la provision de fondos
publicos y de una restructuracién de la
deuda, incluyendo la cancelacién de deudas
irrecuperables, habria sido preferible.

A mediados de 1985, las perspectivas de
reanudacion del crecimiento a tasas histori-
cas no son halagiefas. La experiencia me-
xicana hacia finales de 1984 e inicios de
1985 ilustra las dificultades. El crecimiento
mexicano se recobrdé pero también crecie-
ron las importaciones; el superdvit comer-
cial cayo, generando asi presiones de parte
de los banqueros para frenar el crecimien-
to. Las variables determinantes del creci-
miento y la balanza de pagos continGan
siendo para la mayoria de los paises las ex-
portaciones, los préstamos frescos netos y
las tasas de interés. A mediados de 1985 so-
lamente estas Gltimas muestran sintomas
de mejoria, en tanto que la normalizacién
de los flujos de crédito se sigue posponien-
do hacia un futuro nebuloso. Los banque-
ros siguen aferrados a la expectativa de que
se generen superdvit comerciales por mu-
chos anos en América Latina. Pero, al me-
nos que se puedan ingeniar bonanzas ex-
portadoras sin precedentes, esa esperanza
es poco realista.
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Editorial

El principal logro de la politica
econdmica en el dltimo afo ha sido
haber conjurado una crisis cambiaria.
Los temores de una interrupcion en
las operaciones con el exterior han
sido disipados y las reservas interna-
cionales del pais se han estabilizado
en niveles relativamente favorables.
Este logro debe atribuirse, ante todo,
a las medidas de control a las impor-
taciones, a los giros y a las transac-
ciones financieras externas de algu-
nas entidades del sector publico. Es-
tas medidas permitieron eliminar en
forma eficiente el déficit comercial,
diferir las erogaciones cambiarias y
mejorar la posicion neta de financia-
miento del pafs.

Desde mediados de 1984, a este
método de ajuste se ha sobrepuesto
otro, dirigido a restablecer la con-
fianza de la banca internacional en la
capacidad de pagos del pais, cuyos
pilares han sido la devaluacién acele-
rada del tipo de cambio y la contrac-
cion del déficit fiscal. Aunque este
método se ha aplicado con toda seve-

ridad, no ha producido efectos inme-
diatos en el frente externo, ya que
no ha mejorado adicionalmente la
balanza comercial ni ha generado atin
entradas nuevas de recursos financie-
ros de la banca comercial. Sin embar-
go, ha facilitado la continuidad del
proceso de ajuste en el mediano pla-
zo, al corregir la sobrevaloraciéon del
peso y reducir presiones que podrian
minar eventualmente la eficacia de
los controles.

La insuficiencia de materias pri-
mas importadas que puede resultar
de las medidas de control ha sido una
de las principales preocupaciones de
los industriales desde 1984. La En-
cuesta de Opinion Empresarial de
FEDESARROLLO muestra que un
569/o de las firmas consultadas han
tenido dificultades de abastecimiento
de insumos extranjeros en el dltimo
ano, un 1690 mds que en 1984,
cuando auln se disponia de inventa-
rios acumulados con anterioridad.
Sin embargo, los criterios de control
se han depurado y la época mds criti-
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ca de desabastecimiento, que tuvo
lugar hacia fines del ano pasado, ya
ha sido superada.

En el frente interno, el gobierno
ha cumplido con severidad el propé-
sito de disminuir el déficit del sector
publico y sus necesidades de finan-
ciamiento. Aunque era indiscutible
la urgencia de poner coto a las ten-
dencias explosivas que habia mos-
trado el déficit hasta 1983, adecudn-
dolo a las restricciones financieras in-
ternas y externas, el gobierno ha per-
seguido una reduccidon excesiva del
desbalance fiscal.

La restriccion del gasto ha afecta-
do en forma dramadtica los programas
de inversion del gobierno nacional,
cuya contraccion en términos reales
en los siete primeros meses del afo
ha sido del 339/o. Los proyectos so-
ciales, la construccion publica y los
programas de fomento sectorial han
sido las dreas del gasto mds castiga-
das. La pardlisis de los programas de
investigacion y desarrollo tecnoldgi-
co en el sector agricola ha afectado
la disponibilidad de semillas y limi-
tado la oferta de bienes. Por su par-
te, en el sector exportador ha sido
mds rdpido el desmonte que la ra-
cionalizacién de los sistemas de in-
centivos, reduciendo las posibilidades
de crecimiento de las exportaciones
menores.

* %k 3k

Las politicas de control al desequi-
librio externo y de disminucién del
déficit fiscal han resuelto dos de los
problemas mds criticos de la econo-
mia colombiana. La solucién de es-
tos problemas ha absorbido de tal
forma la atencién del gobierno, que
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se han desplazado a un nivel muy ba-
jo en la escala de prioridades los
objetivos de restablecer el creci-
miento econdmico, recuperar la pro-
ductividad agricola e industrial y es-
timular las inversiones productivas.

Por quinto afo consecutivo, la
economia registrard en 1985 una ta-
sa de crecimiento muy inferior a los
promedios histéricos, alejandose aun
mas del uso pleno de sus recursos
productivos. El crecimiento serd de
s6lo 1.89/o, porcentaje bien inferior
al registrado el ano anterior, pero se-
mejante a la meta que se habia fija-
do el gobierno como parte del pro-
grama de ajuste macroeconomico.

Exceptuando las actividades vincu-
ladas con los sectores minero y agro-
pecuario, el crecimiento del resto de
la economia serd mas reducido:
1.49/o frente al 3.49/o del ano ante-
rior. El estancamiento de la produc-
cion afectard a la inmensa mayoria
de los sectores urbanos, como reflejo
de la falta de dinamismo de la de-
manda interna. Algunas ramas indus-
triales se veran favorecidas por la sus-
titucion de importaciones o por una
recuperacion parcial de las ventas ex-
ternas, pero el conjunto del sector
industrial mostrard un crecimiento
de sélo 2.00/o, que contrasta con la
tasa de 8.09/o registrada en 1984, po-
niendo en evidencia la falta de conti-
nuidad del proceso de reactivacion.

El desempeno del sector comercial
se verd debilitado ademds por la con-
traccion de las importaciones y por
cambios en las prdcticas de comercia-
lizacion de las manufacturas. Por su
parte, la construccion arrojard tasas
negativas de crecimiento, ya que la
recuperacion experimentada por la



edificacion privada sera insuficien-
te para contrarrestar la virtual pardli-
sis de los programas de vivienda po-
pular del ICT y de la construccion
publica.

El estancamiento de la actividad
productiva ha incidido de manera
muy negativa en el comportamiento
de los mercados laborales. La incapa-
cidad de los sectores productivos or-
ganizados para crear empleos plenos
y bien remunerados ha forzado a un
gran numero de trabajadores a crear
sus propias ocupaciones en activida-
des informales e inestables, como uni-
ca alternativa de generacion de ingre-
sos familiares. Asi las cosas, no solo
han crecido las tasas de desocupacion
hasta niveles alarmantes, sino que
ademds se ha deteriorado la calidad y
estabilidad de los empleos.

La carencia de nuevas oportunida-
des laborales ha incidido también en
las tasas de ajuste salarial de los sec-
tores organizados en la industria, el
comercio y la construccion. Los au-
mentos de salarios reales que habfan
logrado los trabajadores desde el
principio de la recesion han sido ero-
sionados en el dltimo afio a manos de
los mayores ritmos de inflacién y de
unas tasas muy moderadas de ajuste
salarial, hasta 10 puntos inferiores al
ritmo de crecimiento de los precios.

% 3k %

A partir de 1986 serd diferente la
fisonomia de los problemas macro-
econdémicos del pais. El gobierno de-
be asi revisar con urgencia su agenda
de prioridades. La expansion de las
actividades mineras fortalecerd la si-
tuacion del sector externo, pero con-
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tribuird muy poco a revitalizar la de-
manda interna y a recuperar el creci-
miento econdmico de los sectores ur-
banos. Se requerird, por consiguien-
te, de fuentes alternativas de deman-
da, que en un principio deben ser
estimuladas por el gasto publico en
programas de inversiéon y de apoyo
sectorial. Para su financiamiento el
gobierno deberd acudir, ademas, al
sector cafetero, que generard exce-
dentes muy superiores a los de los
dos ultimos anos, debido a los meno-
res volimenes de produccién y al
efecto de la devaluacidn real de la ta-
sa de cambio que, acertadamente, no
ha sido trasladada a los precios in-
ternos del grano. La tasa de impuesto
ad-valorem a las exportaciones del
grano deberd aumentarse gradual-
mente del 6.50/o al 120/o en el curso
del préoximo afo, de acuerdo con la
evoluciéon de las finanzas del sector.
Para el efecto, el gobierno deberd ob-
tener aprobaciéon del Legislativo para
elevar auténomamente dicho grava-
men, ya que en la actualidad solo
puede modificarlo de forma discre-
cional en sentido descendente. Aun-
que el gobierno podria utilizar las
nuevas fuentes de ingresos para pro-
fundizar atin mads el llamado ‘‘sanea-
miento” fiscal, tal propésito seria in-
justificable socialmente, ya que el
pafis contard en los préximos anos
con suficientes recursos externos e
internos que se quedarran desaprove-
chados si no se estimula el crecimien-
to econémico.

Sin embargo, la disponibilidad de
recursos mineros podria inducir,
también equivocadamente, a acelerar
las explotaciones mineras a un ritmo
mds rapido de lo que harfan reco-
mendables las tendencias de los mer-
cados y las verdaderas necesidades de
recursos externos del pafs. Optar por
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esta alternativa conduciria de seguro
a derrochar las divisas, desestimulan-
do al mismo tiempo la produccion
doméstica de otros bienes, seglin un
patrén bien conocido en Colombia y
en otros pafses.

El pais no debe tampoco abando-
nar sus esfuerzos de diversificar y ha-
cer competitivas sus exportaciones
menores, so pena de volverse a en-
contrar en unos pocos afios en una si-
tuacion semejante a la de épocas re-
cientes. Ello requiere, de una parte,
que la politica de devaluacién real
se mantenga como un objetivo de
mediano plazo. El objetivo que ha
perseguido el gobierno, de restable-
cer el nivel de la tasa real de 1975,
puede ser insuficiente en el mediano
y en el largo plazo, habida cuenta del
retraso tecnoldgico de la industria
colombiana, las tendencias proteccio-
nistas externas y la generalizacién de
las prdcticas comerciales no competi-
tivas en los mercados internacionales.
El restablecimiento de la competi-
tividad externa exige, por consiguien-
te continuar devaluando en términos
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reales, si bien a ritmos mas modera-
dos y estables que en meses recien-
tes.

No bastard, sin embargo, con esta
politica para que la industria recupe-
re la vitalidad que perdié desde me-
diados de la década pasada. Es preci-
so crear estimulos para reanimar la
inversion y para fortalecer los proce-
sos de sustitucion de importaciones,
en vez de debilitarlos, como sucede-
ria si el gobierno se empena en des-
montar prematuramente los contro-
les a las importaciones.

Finalmente, las autoridades econé-
micas deberan proseguir sus esfuer-
zos de recuperar la capacidad finan-
ciera de los sectores productivos me-
diante medidas que favorezcan la pu-
rificacion de la cartera bancaria y es-
timulen la capitalizaciéon de las em-
presas. En particular, deberin pro-
pender por disminuir las tasas de in-
terés, cuyos excesivos niveles actua-
les son un obstdculo de primer orden
para la recuperacion de las activida-
des productivas.



Actividad Econdmica General

I. EL COMPORTAMIENTO DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

A.Industria y comercio

Descontadas las variaciones esta-
cionales normales, los niveles de pro-
duccién industrial hasta el mes de
mayo se mantenian virtualmente in-
modificados en relacién con los cin-
co ultimos meses de 1984, confir-
mando asi las predicciones de Co-
yuntura Econémica en su entrega de
abril, y evidenciando la persistencia
del estado de estancamiento en que
se ha mantenido la economya. Si bien
los indices de produccién manufac-
turera muestran un repunte en el mes
de mayo, este crecimiento simple-
mente permitié revertir el deterioro
sufrido por la produccién en los me-
ses anteriores del ano.

Aln asf, los niveles de produccidon
industrial han tenido un comporta-
miento relativamente favorable cuan-
do se los compara con la evaluacién
del gasto exdgeno. Esta variable ha
experimentado abruptas fluctuacio-

nes y una tendencia descendente des-
de el tercer trimestre de 1984, en re-
flejo del manejo que ha recibido el
gasto publico, el cual constituye su
principal componente. En efecto, las
dificultades de financiamiento del
gobierno, primero, y la politica de
recorte y aplazamiento de los gastos
de inversion, después, han producido
dos ciclos pronunciados y de corta
duracion en el gasto exdgeno desde
mediados de 1984. Sin embargo, es-
tas fluctucaciones no se han sentido
con igual fuerza en la situacion de la
demanda agregada debido, principal-
mente al papel compensatorio que ha
tenido el gasto en importaciones.

Para comprender la influencia de
las importaciones en la demanda a-
gregada conviene recordar que el gas-
to exdégeno mide Gnicamente los esti-
mulos o “inyecciones’’ que favorecen
la demanda, pero no tiene en cuenta
los desestimulos o “filtraciones’ que
se producen, por ejemplo, por las im-
portaciones o el pago de impuestos,
los cuales reducen la capacidad de
gasto en bienes nacionales por parte
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de los agentes econdmicos. El indica-
dor de gasto exogeno que se utiliza
en los andlisis de Coyuntura Econd-
mica incluye el poder de compra in-
terno del gasto publico, de las expor-
taciones menores y de la cosecha ca-
fetera, que constituyen los principa-
les ingresos que recibe el sector pri-
vado de los otros sectores, vale de-
cir del gobierno central y el sector
externo. Por consiguiente, una vez se
deducen de dicho indicador el pago
de impuestos y las importaciones
—que constituyen a su vez los prin-
cipales pagos del sector privado a los
demds sectores—, se obtiene un ‘“ba-
lance del sector privado” que refleja
de manera aproximada la situacién
neta de la demanda de los sectores
productivos.

El Grdfico I-1 permite apreciar
que, usualmente, dicho “balance del

sector privado” tiene un comporta-
miento muy semejante al indicador
de ‘‘gasto exodgeno’’. Sélo cuando el
poder de compra del gasto en impor-
taciones o el pago en impuestos tienen
cambios sustanciales, estas dos varia-
bles muestran comportamientos disi-
miles. Tal cosa ha ocurrido en los
cuatro primeros meses de 1985, debi-
do a la evolucién de las importacio-
nes efectivas de bienes. La contrac-
cion que han experimentado las
compras externas es el resultado de
un conjunto de factores que se anali-
zan en el capitulo sobre Sector Ex-
terno de esta entrega. Sin embargo,
cabe destacar entre ellos la menor
concesion de licencias de importa-
cioén, especialmente a partir de marzo
de 1984, y el anuncio de la introduc-
cion del gravamen del 89/o a partir
de enero de 1985, que indujo a ade-
lantar las importaciones en los dlti-

GRAFICO I-1
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GRAFICO I-2

DETERMINANTE DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA URBANA
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mos meses de 1984. La reduccion de
las importaciones ha implicado una
reasignacion del gasto a favor de bie-
nes nacionales, que ha permitido
contrarrestar el efecto depresivo del
menor gasto exdgeno sobre la
demanda, contribuyendo a mantener
los niveles de actividad industrial.

Segln se observa en el Grafico 1-2,
las fluctuaciones de la demanda, me-
dida a través del “balance del sector
privado”, se han manifestado clara-
mente y con muy poco rezago en la
evolucioén de las ventas del comercio,
y posteriormente, con un retardo de
aproximadamente cuatro meses, en
los niveles de actividad industrial. Sin
embargo, dentro de este patréon de
comportamiento ciclico el sector co-
mercio se ha visto ademds afectado
por una tendencia mds permanente
de contraccion, que ha sido persis-
tente desde fines de 1983. EIl debili-
tamiento de la actividad comercial a-
parece primero asociado a los pro-
blemas de abastecimiento sufridos
por el sector importador, pero luego
se generaliza también al sector no im-
portador, evidenciando una pérdida
de capacidad de intermediacién de
todo el comercio. Este fendmeno no
se explica por cambios en la compo-
sicion de la demanda, ya que las pro-
ducciones industriales mds dindmicas
desde 1984 incluyen aquéllas donde
son mds elevados los mdrgenes de
comercializacion, tales como quimi-
cos y algunos subsectores de consu-
mo no duradero. La disminucién de
actividad comercial debe asociarse
mds bien con fenémenos tales como
la generalizacién de las ventas direc-
tas de fdbrica, la pérdida de interme-
diacién en las importaciones con des-
tino al sector industrial y, en particu-
lar, con el resurgimiento del comer-
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cio informal, al cual ha acudido masi-
vamente la fuerza de trabajo no absor-
bida por el mercado laboral organiza-
do. La expansion del comercio infor-
mal se ha efectuado asi a costa del
volumen de intermediacién en el co-
mercio organizado, como lo refle-
jan las estadisticas, las cuales se re-
fieren a este dltimo.

El Grafico I-2 revela también que
la influencia de la variable de ventas
del comercio sobre la situacién de la
demanda de la industria ha sido apre-
ciable, pero menos estrecha. La ma-
yor estabilidad que ha tenido la de-
manda percibida por la industria se
debe a la conjuncién de varios facto-
res amortiguantes. La disminucion en
los inventarios de materias primas,
especialmente de insumos importa-
dos, que ocurrié desde mediados de
1983, redujo la capacidad de res-
puesta de los industriales a las varia-
ciones de los pedidos, llevaindolos a
acumular 6rdenes de produccién y a
mantener demandas insatisfechas. Es-
te efecto estuvo ademds reforzado
por la falta de confianza en la conti-
nuidad de la recuperacion, lo que lle-
vo a retrasar los enganches de perso-
nal y las expansiones de capacidad
productiva. Estos factores suavizaron
asi el impacto de las variaciones de
demanda agregada sobre la produc-
cion industrial (Grafico 1-2-A). Sin
embargo, su poder amortiguador ha
venido debilitdndose en el curso de
1985, ya que ha mejorado la situa-
cion de abastecimiento de materias
primas y las expectativas de los em-
presarios, lo cual ha llevado a una li-
gera disminucion en los niveles de pe-
didos por atender y a un aumento en
las existencias de productos termina-
dos hasta niveles que en varios secto-
res se consideran ya suficientes.



En estas nuevas circunstancias se-
rd mayor la vulnerabilidad de la in-
dustria a las fluctuaciones de la de-
manda agregada en el futuro. Con-
siderando el rezago normal de cua-
tro meses entre esta Gltima variable
y el nivel de produccién industrial,
puede afirmarse que ya estdn en
gran medida determinados los resul-
tados del sector en 1985. Dada la
tendencia descendente del gasto exoé-
geno y el aumento en términos de
poder de compra interno de las ““fil-
traciones” por importaciones y por
impuestos desde el segundo trimestre
de 1985, no es previsible que se regis-
tren aumentos en la produccion
sobre el nivel promedio alcanzado
hasta el pasado mes de mayo, con lo
cual el afio concluiria con un creci-
miento del orden del 2.59/o en rela-
cién con 1984,

B. Sector Agropecuario

Los estimativos de produccion en
las actividades agricolas y pecuarias
sefalan que 1985 concluird como un
ano de relativo estancamiento agro-
pecuario. Segln estadisticas del Mi-
nisterio de Agricultura, el subsector
mds afectado por las tendencias des-
favorables de la producciéon ha sido
el de cultivos semestrales, que en
conjunto disminuyen en un 3.59/o,
debido principalmente a las menores
cosechas de papa, sorgo y maiz, que
no resultan compensadas por el dina-
mismo experimentado por los culti-
vos de algodén, cebada, trigo y ajon-
joli. Mds alentadores han sido los re-
sultados del grupo de cultivos perma-
nentes, cuyo crecimiento se situard
por encima del 79/o, o adn mds alto,
dependiendo del desempeno final
de la cafa de azlcar. Este producto
ha venido recuperandose de la abrup-
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ta carda que sufrié en 1984 (12.79/o),
al punto que podria concluir el afio
con niveles de produccidén semejan-
tes a los de 1983. Junto con la cana
de azucar, la vyuca y el plitano son
los cultivos permanentes de mayor
contribucion al crecimiento del sub-
sector.

Teniendo en cuenta el crecimiento
aceptable de frutales y hortalizas,
calculado en un 5.29/o, el aumento
de la produccion agricola sin café po-
dria situarse alrededor del 2.79/o, ta-
sa ligeramente inferior a la alcanzada
en 1984 (3.49/o). Sin embargo, al in-
cluir café, el desempeno del sector a-
gricola serd muy superior al del afio
anterior. Debe recordarse que la pro-
duccion del grano sufrié una dismi-
nucién del 15.99/o en 1984, afectan-
do notablemente el agregado de la
actividad agricola, cuya tasa de varia-
cion fue negativa en 1.29/0. Aunque
aun existe alguna incertidumbre so-
bre el volumen de la cosecha cafetera
en los dltimos meses del ano, se es-
tima-que, en todo caso, tendrd lugar
una recuperacion parcial de la pro-
duccién, con un crecimiento que
puede situarse entre el 50/o y el 89/o.
Si se considera la menor de estas ci-
fras, el aumento de la produccién a-
gricola en 1985 seria del orden del
3.19/o.

El comportamiento relativamente
favorable de todo el sector agricola
contrasta sin embargo con el pobre
desenvolvimiento que han tenido las
actividades pecuarias en el presente
ano. En contra de las predicciones
efectuadas con base en la evolucion
del ciclo ganadero, que sugerian una
gran dindmica en el degtiello, las esti-
maciones mas recientes indican que
el volumen de sacrificio tan sélo ha-
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brd crecido en 19/o al concluir el
ano, resultado en el cual parecen ha-
ber tenido influencia factores de cli-
ma, algunos problemas de sanidad y
la desviacion de parte de la oferta ha-
cia la exportacion en pie. La falta de
dinamismo ha afectado de forma atn
mds severa a las otras producciones
pecuarias, con lo cual se prevé que el
subsector arrojard un crecimiento
prdacticamente nulo en ano completo

(0.39/0).

En sintesis, el conjunto de las acti-
vidades agropecuarias mostrard al fi-
nal de 1985 un crecimiento modera-
do, no muy superior a la cifra del
20/o prevista como alternativa alta
por Coyuntura Econémica a princi-
pios del ano.

C. Construccion

Los indicadores sobre la actividad
constructora de los meses recientes
han confirmado las tendencias pre-
vistas por Coyuntura Econémica en
su ultima entrega, consistentes en un
fortalecimiento de la edificacion pri-
vada de vivienda y una virtual pardli-
sis en la construcciéon publica. Los
altos niveles de captacion de recursos
por parte de las corporaciones de
ahorro vy vivienda se mantuvieron a
lo largo de todo el primer semestre
del ano, y posteriormente se vieron
reforzados con una gran afluencia de
fondos en el mes de julio. Al concluir
‘agosto, el saldo de captaciones netas
era asi superior en 49.30/o al de doce
meses atras. La abundancia de recur-
sos le ha permitido a las CAV aumen-
tar sus desembolsos efectivos de re-
cursos a lo largo del ano, de suerte
que deduciendo los incrementos de
los costos de edificacion de vivienda,
los préstamos en valores constantes
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entregados en los ocho primeros me-
ses de 1985 resultan superiores en un
6.20/0 a los de igual periodo de
1984. Aunque los excedentes de re-
cursos en el FAVI se han reducido li-
geramente, las perspectivas sobre dis-
ponibilidades contindan siendo favo-
rables para el resto del afio, en con-
traste con lo ocurrido el ano ante-
rior, de forma que el crecimiento de
los préstamos en términos reales po-
drd ser adn mayor al concluir 1985.

El panorama para el resto del sec-
tor de edificacion es mucho menos
alentador, debido tanto a la restric-
cién al gasto publico, en actividades
de inversiéon, como a la situacion fi-
nanciera del ICT, segin fue analizado
en la pasada edicidon de esta revista.
Aunque se han tomado medidas que
autorizan la colocacién de nuevos
bonos de financiamiento para el Ins-
tituto y que le eximen de la obliga-
cion de invertir en TAN, es improba-
ble que ello se traduzca en una
pronta reactivacion de los planes de
construccion popular.

En el agregado, la pardlisis de la
construccion publica parece estar pri-
mando sobre la reactivacién de la
edificacion privada. Asi lo confirma
la evolucién reciente de las licencias
de construccion y de las ventas de ce-
mento para el mercado doméstico.
Al mes de junio, el drea autorizada
para construccion continuaba por de-
bajo de la del afo anterior en
11.20/o, en tanto que el consumo a-
parente de cemento, estimado a par-
tir de las estadisticas de produccion
y exportaciones aprobadas en el pri-
mer semestre, senalaba reduccién del
9.20/o.

La inexistencia de indicadores ade-
cuados sobre construccion publica y



obras civiles impide llegar a un esti-
mativo del comportamiento de todo
el sector. Sin embargo, la evidente
disminucién en los ritmos de inver-
sion en el sector vial y eléctrico per-
miten asegurar que la inactividad no
es exclusiva a la edificacion de vivien-
da y que el conjunto del sector de la
construccion mostrard tasas negativas
de crecimiento en 1985.

D.Proyecciones del PIB para 1985

En el Cuadro I-1 se revisan las pro-
yecciones de FEDESARROLLO en
materia de crecimiento econdémico
para 1985, teniendo en cuenta las
tendencias recientes de los diferentes
sectores productivos. Las proyeccio-
nes iniciales, presentadas en la entre-
ga de abril de esta revista, se repro-
ducen en las primeras columnas del
Cuadro. Segln se estimaba entonces,
el crecimiento del PIB podria situar-
se entre 1.19/0 y 2.50/o, dependien-
do de la magnitud y el poder expan-
sivo de las principales fuentes de de-
manda. El crecimiento moderado se-
ria comdn a la mayoria de los secto-
res, con la notable excepcion de la
mineria, en tanto que el desempeno
de los sectores de la construccion y
la industria seria muy vulnerable a
decisiones de politica econémica.

La evoluciéon de la economia du-
rante el primer semestre del ano ha
confirmado la situacion general de
debilidad del crecimiento econémi-
co. El deterioro de la actividad cons-
tructora ha sido mucho mds profun-
do de lo que inicialmente se espera-
ba, mientras que la actividad indus-
trial se ha mantenido prdcticamente
estancada con respecto a los niveles
de los dltimos meses de 1985. Sin
embargo, el desempeno del sector a-
gropecuario se ha visto favorecido
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por la recuperacion parcial de la pro-
duccion de café, si bien ello no se re-
flejard en las exportaciones del gra-
no, ni, por consiguiente, en el sector
de trilla del café. El sector minero
mostrard tasas mds elevadas de creci-
miento, como en efecto se esperaba,
impulsando ademds la expansion de
la rama de transportes.

En sintesis, el crecimiento del PIB
para 1985 se situard alrededor del
1.89/0, tasa bien inferior a la del afio
anterior y que refleja, ante todo, la
ausencia de dinamismo en las acti-
vidades urbanas, las cuales registrardn
una expansion de sélo el 1.49/o.

E. Empleo y Salarios

El ritmo de creacion de nuevas
ocupaciones en las cuatro principales
ciudades del pais ha continuado su-
perando el crecimiento de la pobla-
cién en edad de trabajar, de forma
que los coeficientes de ocupacidn
han alcanzado su nivel mds elevado
de la presente década, superando in-
cluso el pico registrado a principios
de 1980, cuando la economia llegd a
un punto muy alto de actividad, an-
tes de entrar en recesion. Sin embar-
go, la creacién de nuevos puestos ha
sido insuficiente para contener el au-
mento del desempleo, que en julio
pasado llegd también a niveles ré-
cord, de 14.79/o, para las cuatro
principales ciudades del pafs.

Como lo ha analizado en otras o-
portunidades Coyuntura Economica,
esta aparente contradiccion se expli-
ca por las caracteristicas de funcio-
namiento del mercado de trabajo ur-
bano en un contexto recesivo. Como
la generacion de empleos estables y
bien remunerados en estas circuns-
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CUADRO I-1

ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS

1985

Proyeccion inicial ! Proyeccion

Baja Alta revisada
Agricultura, caza y pesca 115 2.0 2.1
Minerfa 15.0 18.0 17.0
Industria 0.5 3.0 2.0
— Trilla de café - 1.2
— Resto 2.5
Construccion 0.0 2.0 — 40
Comercio 0.2 1.8 0.3
Transporte y comunicaciones 1.5 2.8 5.0
Establecimientos financieros 1.0 2.0 2.0
Servicios del gobierno 1.0 1.5 0.5
Otros servicios® 2.6 317 2.8
TOTAL VALOR AGREGADO 1.3 2.7 2.1
Derechos sobre importaciones — 6.0 — 40 — 6.5
Producto Interno Bruto 1.1 255 1.8

Véase Coyuntura Econémica, Vol.XV No.
2

bancarios imputados.
Fuente: Cilculos FEDESARROLLO.

tancias es insuficiente para satisfa-
cer las necesidades de ingreso de las
familias, un ndmero mayor de perso-
nas que de otra forma no realizaria
actividades econémicas, se incorpora
a la fuerza de trabajo creando su pro-
pio empleo en ocupaciones informa-
les o aceptando puestos inestables o
mal remunerados. Las nuevas ocupa-
ciones asi generadas pueden en oca-
siones compensar y aun sobrepasar la
destruccion de empleos estables vy
bien remunerados, dando lugar inclu-
so a aumento en los niveles de ocupa-
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1, abril de 1985, pp. 18-21.

Incluye electricidad, gas, agua, alquileres de viviendas y servicios personales, menos servicios

cion. Sin embargo, al mismo tiempo
la tasa de desempleo aumenta, refle-
jando directamente el incremento en
la cesantia y la debilidad de la de-
manda en los segmentos formales u
organizados del mercado de trabajo.

La evolucion de los indicadores
del Grdfico I-3 muestra que esta des-
cripcion es consistente con lo ocurri-
do en el mercado laboral colombiano
en los dltimos anos. Desde mediados
de 1981 han aumentado en forma
continua las tasas de participacion y
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GRAFICO I-3

INDICADORES DEL MERCADO DE TRABA]JO
EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES

A.POBLACION ECONOMICA ACTIVA

B.POBLACION DESEMPLEADA

C.POBLACION OCUPADA

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

Fuente: DANE, datos desestacionalizados y suavizados. En todos los casos se refiere a
la poblacion en edad de trabajar.
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de desempleo, en tanto que la pro-
porcién de la poblacién en edad de
trabajar que se encuentra ocupada ha
registrado fluctuaciones de menor
magnitud. Aunque estos comporta-
mientos podrian atribuirse también
a factores demogrdficos y educacio-
nales que estarian impulsando la
oferta laboral a un ritmo mds acele-
rado que el de generacion de nuevos
empleos, la composicién del desem-
pleo no avala esta hipétesis, ya que el
ejército de parados ha venido aumen-
tando por un incremento de la cesan-
tia, mds que por la aparicién de nue-
vos aspirantes al mercado de trabajo.
Asf las cosas, quienes se han incorpo-
rado a la fuerza de trabajo lo han he-
cho en su mayoria creando sus pro-
pias ocupaciones y no buscando em-
pleo en los mercados organizados. En
efecto, a pesar del aumento de la
ocupacion total, las estadisticas de
empleo de cardcter sectorial el pasa-
do mes de abril sefalaban reduccio-
nes del 0.90/o en industria y del
0.79/o en el comercio con respecto al
afo anterior, que son indicativas del
comportamiento del empleo “pleno”
en estos sectores. Por consiguiente,
las nuevas ocupaciones se han genera-
do, bien en empleos parciales o tem-
porales en estos sectores, o en otras
actividades econdmicas, principal-
mente en el sector de servicios don-
de, como es conocido, priman las
ocupaciones informales.

Las estadisticas de empleo por ciu-
dades contintian mostrando compor-
tamientos muy disimiles. La expan-
sion del nimero de puestos de tra-
bajo que ocurrié entre marzo y julio
de 1984 tuvo lugar enteramente en
Bogotd y en Cali, ya que en Medellin
y Barranquilla disminuyeron los em-
pleos en términos absolutos. Sin em-
bargo, el crecimiento de la poblacion
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econdmicamente activa en las dife-
rentes ciudades se encuentra clara-
mente relacionado con la evolucidn
de los empleos, mas que con los fac-
tores demogrdficos. Asfi, la muy alta
tasa de expansién del empleo en Cali
(7.39/0), aparece acompanada por un
crecimiento igualmente extraordina-
rio de la fuerza de trabajo (9.89/o),
mientras que en Bogotd una expan-
sibn mds moderada del empleo
(2.69/0) se da junto con un creci-
miento similar de la poblacion
economicamente activa (2.09/o). Por
su parte, donde disminuyé el empleo,
la fuerza de trabajo se expandié leve-
mente, como en el caso de Barran-
quilla, o se contrajo también en tér-
minos absolutos, como sucedié en
Medellin. De esta forma, los patrones
observados en las series agregadas se
manifiestan también en la evolucion
reciente de los indicadores de las di-
ferentes ciudades, a pesar de la enor-
me heterogeneidad en la dindmica
ocupacional.

El deterioro de las condiciones del
mercado de trabajo organizado se ha
manifestado también en el compor-
tamiento de los salarios. Las cifras
disponibles para el sector industrial
muestran que, al concluir el primer
trimestre de 1985, prevalecian las
tendencias descendentes en las tasas
de ajuste salarial. Los incrementos
del orden del 300/o anual que fueron
comunes a principios de los ochen-
tas, empezaron a ceder gradualmen-
te desde 1983, alcanzando niveles del
220/o en 1984, y tasas por debajo del
200/o en 1985. Como lo muestra el
Grafico |-4, el debilitamiento de los
salarios se hizo mds pronunciado pre-
cisamente cuando se produjo el ace-
leramiento de la inflacion, eviden-
ciando la escasa relacion que existe
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GRAFICO I-4
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en el corto plazo entre ambas varia-
bles y revirtiendo la tendencia al me-
joramiento de los salarios reales in-
dustriales, que se habra presenciado
desde iniciada la recesion. En efecto,
el aumento de los salarios reales ha-
bfa sido el resultado de una desace-
leracion mas rdpida de la inflacidén
que de los salarios nominales, ya que
éstos habran tendido a moverse de
una forma mds inercial, afectada s6-
lo por las variaciones de largo plazo
de la inflacion, y muy tenuemente
por la situacion del mercado laboral.
El comportamiento de los salarios
nominales en la industria en los alti-
mos meses se cifie a ese patron, si
bien en esta oportunidad la caida en
el ritmo de los ajustes salariales ha
sido mds pronunciado que en el resto
de la recesion.

El deterioro de los salarios reales
en 1985 no hasido exclusivo del sec-
tor manufacturero. También en la
construccion los ritmos de creci-
miento de los salarios nominales se
han visto sobrepasados por las tasas
de inflacion recientes. No obstante,
en este sector las tasas de ajuste salarial
habran sido en el pasado mucho mds
sensibles al comportamiento de la in-
flacion y al estado de la demanda la-
boral, lo que habia implicado aumen-
tos relativamente menos importantes
en el salario real. Por consiguiente, la
pérdida de capacidad adquisitiva de
los ingresos de los trabajadores de la
construccién haimplicado un retroce-
so mayor que en el caso de los obre-
ros de la industria. Sin embargo, en
ambos casos puede afirmarse que el
principal mecanismo de ajuste utili-
zado por los productores para ade-
cuarse a las condiciones generales de
demanda no han sido los salarios si-
no, esencialmente, el volumen vy la
calidad de los empleos ofrecidos. En
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consecuencia, el deterioro de los sala-
rios reales es solo un indicador limi-
tado del estado del mercado laboral.

II.EL SECTOR EXTERNO

Haber conjurado una eventual cri-
sis cambiaria constituye el logro mas
importante de la politica econémica
del actual gobierno. Los alarmantes
drenajes de reservas que se venian
presentando desde 1982 dejaron de
ocurrir desde principios de 1985, atin
antes de lo que permitia prever la evo-
lucién de las diferentes transacciones
externas del pais. La liquidez inter-
nacional se ha estabilizado entre los
US$1.800 y US$1.900 millones, ni-
veles éstos que son suficientes para
cubrir pagos equivalentes a mds de
cuatro meses de importaciones y que
resultan comparables a los que se te-
nian hace una década, cuando se ini-
ci6 la bonanza cafetera.

El gobierno ha conseguido estabili-
zar la situacion cambiaria cuando se
encuentra en marcha un programa de
ajuste cuyos principales componen-
tes han sido el restablecimiento del
valor real de la tasa de cambio de
1975 y la disminucién del déficit fis-
cal, mediante el recorte del gasto y la
ampliacion de los ingresos tributa-
rios. Con la aplicacién de este progra-
ma el gobierno ha perseguido ademds
reanimar la confianza de la banca in-
ternacional para obtener recursos
frescos de financiamiento para el de-
sarrollo de programas de inversion de
los sectores publico y privado. Sin
embargo, la estabilizacion cambiaria
no ha sido consecuencia del progra-
ma de ajuste ni se ha visto favorecida
aln por ingresos externos originados
en las nuevas contrataciones con la
banca comercial. Su explicacion se
encuentra, mas bien, en medidas de



control comercial y cambiario y en
circunstancias fortuitas que han esti-
mulado ciertos ingresos cambiarios.

La medida mds eficaz en la correc-
cion de los desequilibrios externos ha
sido la restriccion a las importaciones
que fue aplicada con severidad desde
marzo de 1984 y cuyos efectos fa-
vorables sobre los egresos cambiarios
tardaron en sentirse, porque al mis-
mo tiempo los importadores acelera-
ron los giros para prevenir aumentos
abruptos en la tasa de cambio o una
eventual situacion de iliquidez exter-
na. Por esta razon, sus efectos sélo
vinieron a sentirse cuando se adoptd
la medida complementaria de impo-
ner plazos minimos de giro para el
pago de importaciones. En el dltimo
trimestre de 1984, recién expedida
la norma, se difirieron pagos por una
cuantia superior a los US$200 millo-
nes, y al menos otro tanto ha sucedi-
do en los dos trimestres siguientes.
Como lo indican las respuestas de
empresarios consultados por FEDE-
SARROLLO el pasado mes de julio,
la dificultad de obtener créditos co-
merciales mds amplios no ha sido una
restriccion adicional de importancia
para realizar las importaciones. En
estas condiciones, la medida no ha
implicado debilitar la produccién do-
méstica, y en cambio s ha inducido
al sector privado a adquirir nuevos
créditos externos. Por consiguiente,
las resoluciones recientemente ex-
pedidas por la Junta Monetaria que
reducen los plazos minimos de giro
no son claramente justificables.

En cuanto hace a los ingresos cam-
biarios corrientes, las medidas direc-
tas de mayor efectividad se relacio-
nan con las operaciones financieras
del sector cafetero y con las compras
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de oro. En el primer caso, el gobier-
no exigié a la Federacion suspender
el proceso de cancelacion de pasivos
netos en el exterior, que en 1984 ha-
bra sido del orden de US$180 millo-
nes. En el segundo, se ha favorecido
la produccién y venta del oro al Ban-
co Emisor con un sobreprecio equi-
valente al 300/o del precio interna-
cional. Los ingresos cambiarios por
estos dos conceptos hasta mediar el
mes de agosto superaban en mds de
US$280 millones los acumulados
hasta la misma €poca en 1984, ex-
plicando mds de la cuarta parte del
mejoramiento del balance comercial
segln las estadisticas cambiarias.

Por su parte, el balance total de
servicios presenta un mejoramiento
préoximo a los US$300 millones para
el mismo periodo, que se explica en
su mayor parte por el dinamismo de
los ingresos por exportaciones de ser-
vicios que, como es sabido, son muy
influidos por factores que escapan al
control de las autoridades econémi-
cas. Es interesante sefialar que el au-
mento de estos ingresos se ha dado a
pesar de la aceleracién de la devalua-
cién, que aumenta el incentivo a des-
viar estas divisas hacia el mercado pa-
ralelo.

Las operaciones de financiamiento
en la balanza cambiaria también han
experimentado mejorra, arrojando
un saldo favorable de US$220 millo-
nes hasta el mes de agosto, que supe-
ra con creces el del ano anterior
(US$46 millones), y que resulta bd-
sicamente de una contraccion en el
flujo de amortizaciones de capital
privado y de los ingresos recibidos
por el Banco de la Republica a cuen-
ta del crédito de balanza de pagos o-
torgado por el Fondo Andino de Re-
servas.
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En sintesis, el éxito en los esfuer-
zos de contencion de la caida de re-
servas se debid a la continuidad de
una diversidad de medidas de con-
trol, mds que al programa de ajuste
macroeconémico. Las directrices de
este programa apuntaron mas a satis-
facer las exigencias de la banca inter-
nacional para ampliar la oferta de re-
cursos externos que a afectar las con-
diciones determinantes del desequili-
brio de la cuenta corriente o los mo-
vimientos de capitales privados. Con
respecto a estos Gltimos, resultaron
infundados los supuestos en que se
basaban quienes sostenian que la
creacion excesiva de liquidez y la
subvaloracién de la tasa de cambio
estaban minando las posibilidades del
ajuste. En cuanto a lo primero, es no-
table el ritmo de expansiéon que man-
tuvo el crédito primario bruto y la li-
quidez secundaria entre mediados de
1984 vy julio de 1985, justamente
cuando se detuvo el drenaje de reser-
vas (véase el capitulo sobre Moneda
y Crédito). La rdpida expansion del
crédito no indujo salidas de capital
puesto que fue neutralizada median-
te varios mecanismos no deseados de
esterilizacion, tales como la adquisi-
cién de Certificados de Cambio y la
constitucion de depdsitos del FAVI,
entre otros. En relacién con el papel
de la tasa de cambio, se hizo eviden-
te que su subvaloracion real no po-
dia ser una explicacién de un su-
puesta fuga de capitales, ya que al
acelerarse el ritmo de la devaluacién
dicha fuga debia haberse incentiva-
do, mdxime cuando dicha acelera-
cion coincidié con una pérdida adi-
cional en el valor real de la tasa de
cambio en los primeros meses del
ano. Sin embargo, nada de esto suce-
di6, lo que estimulé a las autorida-
des econdémicas a continuar con la
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devaluacion acelerada. Esta experien-
cia muestra asi que existe un impor-
tante grado de segmentacion entre
los mercados de capitales externo e
interno, debido en gran parte a los
controles cambiarios, que otorga un
amplio margen de accién a las poli-
ticas monetarias y cambiarias inter-
nas.

En virtud de la aceleracion del rit-
mo de devaluacion y de la reciente
devaluacién que experimenté el dé-
lar en los mercados internacionales,
puede esperarse que la tasa de cam-
bio del peso colombiano regrese a los
niveles reales de 1975 en los prime-
ros meses de 1986. EI gobierno
considera que dicho nivel permitira
suavizar los controles a las importa-
ciones para retornar a un sistema tan
liberal como el de 1975, cuando el
coeficiente de rechazos a las solicitu-
des de importacion fue virtualmente
nulo. Esta posicion desconoce la in-
fluencia de los factores tecnoldgicos
y de productividad en los niveles de
competitividad externa, lo cual pue-
de conducir a liberar el comercio
cuando la industria acusa marcados
retrasos de inversién, cuya correc-
cién requiere, entre otras cosas, que
exista confianza sobre la continuidad
de la protecciéon. La débil posicién
de competitividad de la industria na-
cional hace recomendable no sdlo
mantener los controles en los bienes
de cardcter sustituible, sino ademds
la bldsqueda de niveles mds elevados
de la tasa de cambio real en el media-
no plazo, mediante un proceso gra-
dual de devaluacién real que demues-
tre a los sectores industriales que ese
esfuerzo de devaluacién reciente no
serd revertido en el futuro préximo
cuando las exportaciones mineras pa-
sen a ocupar el primer lugar entre las
ventas de productos colombianos.
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CUADRO -2

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1984 1985 1986
I. Balance en cuenta corriente —1.949 —1.683 —1.180
A. Balanza comercial — 363 72 900
1. Exportaciones FOB 3.444 3.632 4.390
a. Café 1.730 1.710 1.790
b. Carbén 41 131 292
¢. Hidrocarburos 468 520 758
d. Ferroniquel 67 65 100
e. Otros 1.138 1.206 1.450
2. Compras de oro 244 360 320
3. Importaciones FOB 4.051 3.920 3.810
a. Combustibles 480 480 36
b. Otros 3.571 3.440 3.774
B. Servicios no financieros y
transferencias (neto) — 566 — 570 — . 720
C. Servicios financieros (neto) — 1.020 — 1.185 — 1.360
1. Financiacion 611 1.620 1.510
A. Inversion directa 528 500 310
B. Crédito neto al sector publico 1.116 1.400 1.200
C. Crédito neto al sector privado,
contrapartidas, errores y
omisiones — 983 — 280 —
I11.Cambio en reservas brutas — 1.288 — 63 330
IV.Saldo en reservas brutas 1.888 1.825 2.155

Fuente: 1984; Banco de la Replblica; 1985-1986: estimativos de FEDESARROLLO.

En el Cuadro -2 se presentan las
proyecciones de FEDESARROLLO
sobre la evolucion de la balanza de
pagos hasta 1986. La compara-
cion de los resultados de las cuentas
externas en 1984 con el estimativo
para 1985 muestra que en la elimi-
nacién del déficit comercial han con-
tribuido por igual en el dltimo afo
las exportaciones de bienes, las com-
pras de oro y la contraccién de las
importaciones.

La correccidn del desequilibrio co-
mercial se reflejard en una disminu-
cién entre US$200 y US$300 millo-
nes en la cuenta corriente. Sin em-
bargo, este ajuste explica sélo una
fraccion del cambio en el comporta-
miento de las reservas internaciona-
les, que después de una caida proxi-
ma a los US$1.300 millones en 1984,
disminuirdn muy poco en 1985.
El factor decisivo para detener la
caida de reservas ha sido el fortale-
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cimiento de la cuenta de capitales de
la balanza de pagos, por efecto, en
parte, de las mayores entradas netas
de crédito para el sector publico, pe-
ro, sobre todo, de la ampliacién del
crédito comercial privado a las
importaciones para financiar los ma-
yores plazos de giro y del control im-
puesto a los procesos de cancelacion
de pasivos en el exterior por parte de
entidades publicas y privadas. Final-
mente, las operaciones financieras
privadas posiblemente han captado
también en 1985 algunos ingresos ne-
tos encubiertos a través de exporta-
ciones ficticias de servicios.

-

Las perspectivas para 1986 se en-
cuentran muy influidas por la expan-
sién prevista en las exportaciones de
minerales y de otros productos me-
nores. Aunque las restricciones a las
importaciones podran hacerse menos
severas, especialmente en cuanto ha-
ce a las adquisiciones de bienes de ca-
pital para la industria que han llega-
do a niveles inferiores en cerca de un
600/o a los de 1982, el total de im-
portaciones se contraerd nuevamen-
te en 1986, debido a la virtual eli-
minacion de las compras externas de
combustibles. Con unos flujos netos
de financiacion publica y privada se-
mejantes a los de 1985, podrd lograr-
se una acumulacién de reservas entre
US$300 y US$400 millones de dola-
res. No obstante estos logros, el peso
de la deuda como proporcion de las
exportaciones continuarda siendo
muy elevado en 1986, segln se sena-
la en el caprtulo sobre Sector Exter-
no. Unicamente hacia finales de la
década, mediante un esfuerzo conti-
nuo de expansion de exportaciones y
reduciendo los coeficientes de en-
deudamiento externo, podra regre-
sarse a los porcentajes de servicio de
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la deuda que se tuvieron a principios
de la década del setenta.

I1l. EL DEFICIT FISCAL

Los propositos de ajuste fiscal per-
seguidos por el gobierno se han veni-
do cumpliendo con toda severidad,
tanto por la via de la contencion del
gasto, como a través del fortaleci-
miento de los ingresos corrientes. En
los siete primeros meses del ano, los
recaudos tributarios superaban en
330/o los del mismo periodo de
1984, en tanto que los gastos totales,
corrientes y de inversion, eran mayo-
res en solo 70/o a los correspondien-
tes del ano anterior. Aunque la res-
triccion al gasto ha afectado en for-
ma mucho mds pronunciada a la in-
version, que se ha contraido en el
179/o en términos nominales, tam-
bién se ha ejercido control sobre el
gasto de funcionamiento, cuyo creci-
miento ha sido inferior en unos 12
puntos porcentuales al ritmo de la in-
flacion, como reflejo principalmente
de la politica de ajuste salarial segui-
da por el gobierno (Cuadro 1-3).

Aunque la tasa de crecimiento de
los ingresos corrientes arriba mencio-
nada es sélo ligeramente superior a la
correspondiente a 1984 (300/o), es
particularmente notable si se tiene en
cuenta la modificacion en el calenda-
rio de recaudos de los impuestos di-
rectos a las sociedades, por cuya cau-
sa los ingresos de impuesto a la ren-
ta acumulados hasta el mes de julio
resultan inferiores en un 3.59/o a las
del ano anterior. El dinamismo de los
ingresos tributarios ha sido sotenido,
principalmente, por el comporta-
miento del impuesto a las ventas, cu-
yo crecimiento del 60.50/0 en los sie-
te primeros meses del ano es aun
efecto de la introduccion del sistema
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CUADRO I-3

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL

Enero-julio

(Millones de pesos)

Operaciones efectivas

Causacion del gasto

Variacion ofo

1984 1985 1984 1985 Operaci.ones Causacion
efectivas
I.  Ingresos corrientes 159.080 211.283 176.404 234.494 32.8 329
Il. Gastos corrientes 172.502 198.187 162.703 212.023 14.9 30.3
— Funcionamiento 158.489 179.262 151.054 177.325 13.1 17.4
- Intereses y comisiones 14.014 18.926 11.649 34.698 35.1 197.9
I11. Ahorro —13.422 13.096 13.701 22.471 - 64.0
IV. Inversion 57.341 47.810 46.456 32.446 —16.6 —30.2
V. Déficit 70.763 34.714 32.755 9975 —50.9 —69.6

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informes financieros y Direccion de Impuestos Nacionales.
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de imposicion sobre el valor agregado
en abril de 1984 y de cambios en el
calendario de recaudos. Por su par-
te, los ingresos vinculados con las im-
portaciones han tenido crecimientos
modestos, por debajo de las previsio-
nes iniciales, a pesar de la aceleracion
de la devaluacién. El impuesto de a-
duanas y recargos ha aumentado sélo
el 219/o y el impuesto del 89/o crea-
do por la Ley 50 de 1984 ha genera-
do recaudos de sélo $9.852 millones.
Los estimativos para el afo completo
indican que este ultimo impuesto po-
dria dejar faltantes equivalentes al
349/o de lo presupuestado.

La magnitud del ajuste fiscal se a-
precia cabalmente al comparar el dé-
ficit actual de las operaciones efecti-
vas del gobierno con el del ano ante-
rior. Al concluir el mes de julio ulti-
mo, dicho déficit era de $34.700 mi-
llones, frente a los $70.800 para la
misma época del afo anterior, lo cual
representa una disminucion en tér-
minos reales del orden del 700/o. Se-
gun proyecciones que se discuten en
el capitulo de Finanzas Publicas de
esta entrega, el déficit de operaciones
efectivas al fin de 1985 llegard a-
proximadamente a $75.000 millo-
nes, que equivalen al 1.79/o del PIB,
lo cual implica una reduccién abrup-
ta con respecto a 1984, cuando el dé-
ficit representé el 3.50/o del PIB. De
mantenerse las previsiones presenta-
das en Coyuntura Econémica en su
entrega de abril sobre la reduccién
del déficit en el sector descentraliza-
do, el déficit consolidado total del
sector publico, sin incluir al sector
cafetero, se reduciria desde el 7.49/o
en 1984 hasta el 4.80/o en 1985. Al
incluir al sector cafetero la magni-
tud del ajuste serfa aun mayor ya
que este sector generard en 1985 ex-
cedentes mayores a los del afio an-
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terior en una cifra que podria estar
entre $10.000 y $20.000 millones
dependiendo del volumen final de la
cosecha cafetera, por efecto del au-
mento en el diferencial entre el ingre-
so de las ventas externas, convertido
en pesos, y el valor interno de com-
pra de la cosecha. De esta forma, se
sobrepasard la meta de disminucién
del desbalance del sector publico
consolidado que el gobierno se fijo
como parte del programa de ajuste,
segln la cual el déficit como propor-
cion del PIB seria del 4.90/o al con-
cluir el ano.

Desde la perspectiva del gobierno,
la principal razén para reducir el dé-
ficit fiscal es evitar las presiones mo-
netarias que genera su financiamien-
to, dado que tales presiones revierten
en drenajes de reservas, impidiendo
la estabilizacion del sector externo
de la economia. Por este argumento,
junto con la contraccion del déficit,
el gobierno se fij6 también Iimites
maximos de financiamiento moneta-
rio para el sector publico, los cuales
se habian cumplido holgadamente en
los dos primeros trimestres de
1985 . Seguin se aprecia en el Cuadro
1.4, tal cosa ha implicado disminuir
el acceso al financiamiento primario
en 480/o en comparacién con el afo
anterior. El endeudamiento con el
Emisor ha sido restringido por va-
rios canales. En primer lugar, se dis-
minuyd del 150/o al 89/o de los re-
cursos ordinarios el maximo utiliza-
ble a través del cupo especial de la Te-
soreria. La totalidad de esta fuente
fue rdpidamente agotada en los pri-
meros meses del ano. De otra parte,
de acuerdo con la Ley 50 de 1984,
se eliminé el financiamiento prima-

1 véanse las Notas Editoriales de la Revista del

Banco de la Republica, junio de 1985, pp. 6-8.
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CUADRO 14

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS

Enero-Julio

(Millones de pesos)

1984 1985 Var. 9o
I. Crédito externo neto 5.064 —12.315
Il. Crédito interno neto 52.123 44391 —14.8
A. Financiamiento monetario 47.870 24.978 —47.8

1. Cupos de crédito 3.524 24978

2. CECy FIP 14.127 -

3. Garantia TAN 30.219 —
B. Mercado financiero 9.374 24.516 161.5

1. TAN (excepto garantfa) 7.459 22.805

2. Bonos 1.915 1.711

C. Amortizaciones (menos) 5.121 5.103
Il. Variacion de depésito y efectivo 13.576 3.664 —173.0
IV. Recursos totales de financiamiento  70.763 34.714! —50.9

L Ajustado por discrepancia estadistica de $1.026 millones.

Fuente: Contraloria General de la Repablica.

rio a la Tesoreria través del me-
canismo de la garantia de los TAN,
por cuyo conducto el gobierno re-
cibié crédito por $56.000 millones
en 1984. Para evitar esta via de fi-
nanciamiento se establecié que los
recursos de colocacion de los TAN se
dedicaran con prioridad a cubrir los
titulos vencidos y se exigié la cons-
titucién de un encaje por el 100/o de
las colocaciones para garantizar su
amortizacién. Por dltimo, también
ha sido controlado el financiamiento
primario que ha resultado de forma
inesperada de la generacién de pér-
didas por compra-venta de divisas en
la Cuenta Especial de Cambios. Las
pérdidas superaban los $8.100 millo-
nes al fin de julio, sobrepasando los
recursos disponibles del Fondo de

Estabilizacion Cambiaria para tal fin
($2.785 millones). Sin embargo, ha-
brian sido muy superiores de no mo-
dificarse de $90 a $120 por délar la
tasa de venta de las divisas para los
giros al exterior con cargo al presu-
puesto. Mediante esta modificacion,
que equivale a traspasar el costo adi-
cional de las divisas a las entidades
plblicas, se ha evitado que se amplie
una via de financiamiento primario
de cardcter forzoso a la Tesoreria, sin
que por ello se elimine el conflicto
entre el mayor ritmo de devaluacién
y la busqueda del ajuste fiscal.

En adicién a estas restricciones, el
financiamiento de origen externo ha
sido negativo, por razén de los retra-
sos en los desembolsos de crédito ya
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contratado, lo cual ha exigido un ma-
yor esfuerzo de financiamiento inter-
no. Este conjunto de circunstancias
ha obligado al gobierno a acudir prio-
ritariamente a la colocacion de TAN,
especialmente en los Gltimos meses
debido al agotamiento de las fuentes
alternativas. El monto de titulos en
circulacion se ha elevado de $28.200
millones en diciembre 31 a $65.058
millones ocho meses mds tarde. Sin
embargo, los nuevos titulos han sido
colocados en su gran mayoria entre
entidades del sector publico. Para el
efecto, el gobierno habia exigido a la
Federacion Nacional de Cafeteros
desde principios de afo invertir en
TAN $7.000 millones provenientes
de sus excedentes financieros. Re-
cientemente, se expidié ademds el
Decreto 2147 exigiendo a los esta-
blecimientos piblicos y empresas del
Estado la suscripcion de TAN por el
equivalente al 309/o del saldo de sus
depdsitos a la vista y a término, aho-
rro y otros depositos. EI cumpli-
miento gradual de esta norma, a ra-
z6n de 6 puntos porcentuales cada
mes entre agosto y diciembre, genera-
rd un flujo de recursos nuevos a la
Tesoreria aliviando sus necesidades
de financiamiento.

Las dificultades que ha sufrido el
financiamiento del déficit no pueden
sin embargo atribuirse a restricciones
impuestas por la situacién cambiaria o
monetaria. Los tropiezos han surgi-
do, mds bien, del hecho que se hayan
limitado en forma excesiva las alter-
nativas de financiamiento del gobier-
no, ya que los topes del crédito pri-
mario a la Tesoreria no pueden mo-
dificarse segliin el comportamiento de
los flujos de financiamiento externo
ni la evolucion del crédito primario
neto al sector privado. Por consi-
guiente, el gobierno no puede com-
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pensar los retrasos en las entradas de
crédito externo con un mayor uso
del financiamiento primario, ni apro-
vechar tampoco el margen primario
que dejan las operaciones no moneta-
rias del Emisor en Certificados de
Cambio u otros papeles, los cuales
han sido un efecto imprevisto del
manejo cambiario.

IV. MONEDA Y CREDITO

La expansion de los medios de pa-
go en el dltimo afo estuvo cefiida a
los ritmos promedios de crecimiento
observados desde 1980, pero su ori-
gen fue particularmente atipico. Asf,
el crecimiento de los medios de pago
en los doce meses comprendidos en-
tre julio de 1984 vy julio de 1985 fue
de 2290/o, tasa muy semejante a la de
los afnos anteriores de la presente dé-
cada, si bien ligeramente superior a
las de los dos anos inmediatamente
anteriores. sin embargo, en contraste
con el patrén normal de evolucién de
los componentes de los medios de
pago, la base monetaria presenté un
crecimiento muy moderado, del
8.60/o, mientras que la liquidez se-
cundaria se expandié a un ritmo de
45.80/o (Cuadro 1.5). Este patrén es-
tuvo muy influido por la decisién de
la autoridad monetaria de convertir
en inversion rentable una parte de los
recursos del encaje. (Resolucion 60
de 1984). Teniendo en cuenta este
factor, el sistema financiero generé
cerca de las tres cuartas partes de la
nueva liquidez, cosa que necesaria-
mente se tradujo en un incremento
del multiplicador monetario, el cual
pasé de 1.56 a 1.75.

El moderado influjo expansivo de
la liquidez primaria no implicé sin
embargo una restriccion del crédito
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CUADRO I-5

INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ

Variacion %Jo Saldos julio
nominal de 1984
Julio/84- (Millones de
Julio/85 pesos)
A. Base monetaria 8.6 270276
— Reservas internacionales (en pesos) 40.0
— Crédito primario bruto 49.0
— Pasivos no monetarios 125.0
B. Liquidez secundaria 45.8 203013
C. Medios de pago (A + B) 22.0 473289
D. Cuasidineros 38.1 897084
E. Oferta monetaria ampliada (C + D) 32.1 1370373

Fuente: Banco de la Replblica.

del Emisor a los demds agentes de la
economia, como cabria esperar al de-
tenerse la caida de reservas y desapa-
recer por consiguiente este margen
de financiamiento. Por el contrario,
tanto el valor en pesos de las reservas
internacionales como el crédito do-
méstico se incrementaron, en tasas
del 409/0 y 499/o respectivamente,
pero estas fuentes de expansion pri-
maria fueron virtualmente elimina-
das por un aumento muy significati-
vo (1259/o) en las obligaciones no
monetarias del Banco Central repre-
sentadas en Certificados de Cambio,
Titulos Canjeables y Titulos de Ca-
pitalizacién Financiera, entre otros.

Las altas tasas de variacion que
han mostrado los principales com-

ponentes de la base monetaria han si-
do en gran medida imprevistas, obli-
gando a modificar el comportamien-
to de las autoridades monetarias y
generando costos fiscales de conside-
racion. En los siete primeros meses
de 1985 las reservas internacionales
mostraron un comportamiento mas
favorable del esperado, contribuyen-
do a aumentar el valor de los acti-
vos del Banco de la Republica, y por
consiguiente reduciendo el margen
de asignacion de crédito primario a
los demds agentes de la economia.
Sin embargo, también de forma im-
prevista, las fuerzas expansivas pro-
venientes de la evolucion de las re-
servas internacionales en la base mo-
netaria fueron virtualmente contra-
rrestadas por el aumento en las ope-
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raciones monetarias del Emisor, espe-
cialmente aquellas efectuadas me-
diante Certificados de Cambio, cuya
colocacién aumentd en mds de
$30.000 millones entre diciembre de
1984 y finales de julio pasado. Tam-
bién los Titulos Canjeables por Cer-
tificados de Cambio experimentaron
un dinamismo mayor del esperado,
como resultado indirecto de la ex-
pansion de los depdsitos de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda, cu-
yos excesos de liquidez en dltimo
término fueron colocados en dichos
titulos a través del FAVI,

En fin de cuentas, los efectos con-
traccionistas han sido suficientemen-
te fuertes como para contrarrestar
todas las fuerzas expansivas y generar
una disminucién absoluta de la base
monetaria hasta el mes de julio mads
pronunciada que en anos anteriores.
Aunque el resultado monetario de
estas operaciones ha sido moderado,

e incluso contractivo, su costo fis-
cal ha sido elevado, ya que la Cuenta
Especial de Cambios debe cubrir la
valorizacién de los Trtulos y Certifi-
cados de Cambio que resulta de la
devaluacion. Este es sélo uno de los
canales a través de los cuales se ma-
nifiesta el conflicto entre la politica
de devaluacion acelerada y el objeti-
vo de lograr una reduccién del déficit
fiscal, a que se hizo referencia en la
seccion anterior. Como se analiza en
el capitulo de Moneda y Crédito de
esta entrega, el crecimiento del aho-
rro financiero que ha sustentado el
aumento de las colocaciones de esos
papeles ha provenido de unos pocos
agentes, en particular del sector cafe-
tero, cuyos excesos de liquidez se
han mantenido en una de las corpo-
raciones de ahorro y vivienda. Las
perspectivas de generacion de mayo-
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res excedentes de este sector en el
préximo ano deben llevar al gobierno
a utilizar otros mecanismos de capta-
cion, incluso impositivos, como ha si-
do enfatizado en ediciones anterio-
res de Coyuntura Econémica.

La calidad de la cartera del sistema
financiero ha continuado siendo otra
de las preocupaciones centrales de la
politica econdémica. Los activos fi-
nancieramente improductivos en po-
der de los bancos han seguido cre-
ciendo mas rdpidamente que su car-
tera total, al punto que los coeficien-
tes actuales de riesgo crediticio de es-
tos intermediarios se han elevado cer-
ca de 5 puntos desde mediados del
afo pasado y son hoy cuatro veces
mayores que a principios de los
ochenta. Un andlisis de cardcter eco-
nométrico que se presenta en el capi-
tulo respectivo demuestra la estrecha
asociacion entre este fendémeno vy el
nivel de actividad econdmica, el cos-
to real del crédito y el monto de los
saldos monetarios reales, sugiriendo
una gran vulnerabilidad del sistema
financiero a las condiciones de
desempefio macroeconémico vy al
manejo de las politicas monetarias.

Mediante Resoluciones 52 y 58 de
1985, la Junta Monetaria ha estable-
cido un mecanismo que incentiva la
reestructuraciéon de las deudas con
miras a mejorar la calidad de la carte-
ra del sistema financiero. El sistema
creado coincide en sus lineamientos
generales con los criterios planteados
en la dltima entrega de Coyuntura
Econémica. De una parte, concilia la
restructuracion de las deudas con la
recuperacion del capital de las insti-
tuciones financieras, sin comprome-
ter la estabilidad monetaria. De otro,
limita el acceso a nuevos recursos de



liquidez al ritmo de restructuracion
de las deudas, fomentando ademas
la capitalizacion de las empresas y
del sistema financiero.

El ablandamiento de las condicio-
nes financieras de los préstamos y la
irrigacion restringida de nueva liqui-
dez atacan dos de los posibles facto-
res que han incidido en el deterioro
de la cartera, pero dificilmente pue-
den revertir, por si solos, las tenden-
cias al aumento en el riesgo crediti-
cio, ya que las operaciones ordina-
rias de crédito se siguen pactando a
tasas reales de interés demasiado al-
tas. Aunque los altos niveles de las
tasas de interés son un obstdculo al
saneamiento financiero, no han sido
aun objeto de atencidn de la politica
econémica.

V.INFLACION

Después de la escalada alcista que
experimento el ritmo de crecimiento
de los precios durante cerca de un
ano, en los meses de julio y agosto
pasado se presentaron reducciones
sucesivas en el costo total de la ca-
nasta familiar. Desde principios de la
década de los setentas, Unicamente
en otras cinco oportunidades se ha-
bian observado bajas absolutas en el
nivel de precios, y en ningln caso en
meses sucesivos. No obstante, debe
recordarse que el reciente proceso de
aceleracion de la inflacién tuvo tam-
bién una duracién inusitadamente
larga, de cinco trimestres, que con-
trasta con las duraciones tipicas de
uno o dos trimestres que habian teni-
do en el pasado los periodos de au-
mento del ritmo inflacionario?.

2 Véase el capitulo sobre Precios en la entrega

anterior de Coyuntura Econémica.
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Tal como ocurrié durante la fase
de aceleracién, el nuevo comporta-
miento de la inflacién se ha debido
en su totalidad a la evolucién de los
precios de los alimentos y, dentro de
ellos, a un grupo reducido de produc-
tos. Solamente dos productos —la pa-
pa y el frijol— explican una disminu-
cién de cerca de un punto porcentual
en julio y otro tanto en agosto en el
indice total de precios al consumi-
dor. Puesto que estos mismos articu-
los habian contribuido a generar la
mayor parte del aceleramiento previo
del ritmo de la inflacién, el fendme-
no de disminucidn absoluta del indi-
ce es asi un claro proceso de rever-
sion parcial de tendencias anteriores.

La reciente evolucién de los pre-
cios de los bienes agricolas ha permi-
tido reducir la contribucion del gru-
po de alimentos sin procesar en el
crecimiento anual de precios. Sin em-
bargo, al concluir el mes de agosto,
dicha contribucién era aun conside-
rablemente mds alta que en los anos
anteriores (Cuadro 1-6). De otra par-
te, los productos avicolas y ganade-
ros, que en 1984 habian favorecido
la disminuciéon de la inflacién, han
venido experimentando alzas sensi-
bles a lo largo de 1985, como resul-
tado de los cuales su aporte a la infla-
cion anual se ha elevado en 3 pun-
tos. Este comportamiento ha consti-
tuido un factor inesperado de au-
mento de la inflacidon que no corres-
ponde con los patrones ciclicos del
mercado ganadero. En efecto, el vo-
lumen de sacrificios para el mercado
doméstico se ha incrementado muy
poco en lo corrido del afo, debido a
los cambios en el régimen de lluvias y
a la aparicién de algunos problemas
de cardcter sanitario.
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CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

CUADRO I-6

(Comparacién porcentual con el mismo mes del afio anterior)

Diciembre Diciembre  Diciembre Mayo Agosto Diciembre Mayo Agosto

1981 1982 1983 1984 1984 1984 1985 1985
Alimentos sin procesar 4.2 3.9 2.3 1.1 =9 3.7 10.7 8.3
Avicolas y ganaderos 5.0 6.0 3.0 1.2 11 1.5 3.8 4.1
Agricolas procesados 4.9 2.4 33 3 4.7 4.6 4.5 4.0
Industriales 3.6 3.1 2.7 2.8 3.1 3.4 3.4 3.3
Arrendamientos 4.8 4.5 1.9 1.6 1.7 1.7 17 1.7
Servicios estatales 1.6 1.3 1.6 1.4 15D 1.1 152 1.4
Otros servicios 28 2.8 1.8 23 2:3 2.4 2.1 1.9
TOTAL INFLACION 26.4 24.0 16.6 14.2 16.2 18.2 27.6 24.7

Fuente: DANE.
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GRAFICO I-5
VARIACIONES ANUALES DE PRECIOS
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Los demds componentes de la ca-
nasta familiar contindian mostrando
crecimientos estables, con excepcion
de los servicios estatales, que han ex-
perimentado alzas relativamente ra-
pidas en los ultimos meses. Sin em-
bargo, el conjunto de los bienes y
servicios diferentes de alimentos ha
evolucionado con una gran estabili-
dad, moderando asi el efecto de los
precios de los bienes agricolas sobre
el Indice total (Grdfico I-5).

La evolucion reciente de los pre-
cios no modifica sustancialmente las
perspectivas que se tenian para el
ano completo. Como se afirmaba en
la entrega anterior de esta revista, las
presiones que se habian presentado

hasta junio serfan ‘‘atenuados por las
nuevas cosechas y por las importacio-
nes que de algunos granos y otros
productos ha hecho el gobierno”. De
otra parte, las presiones alcistas gene-
radas sobre los bienes industriales
por el acelerado ritmo de devalua-
cién han resultado en parte compen-
sadas por la evolucién de los sala-
rios, los cuales han mostrado creci-
mientos moderados, como se seinalo
en una seccion anterior. Finalmente,
en cuanto hace al impacto de los ser-
vicios estatales y el transporte, se
mantiene la incertidumbre sobre las
decisiones que pueda adoptar el go-
bierno, de las cuales dependerd en
gran medida la evolucion de los pre-
cios en lo que resta del ano.
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Actividad Econdmica Sectorial

INDUSTRIA 'Y COMERCIO

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Después de un ligero deterioro en
el primer trimestre de 1985, los indi-
ces de produccién industrial registra-
ron una slbita recuperacion, regre-
sando nuevamente a niveles semejan-
tes a los que prevalecieron durante la
segunda mitad de 1984. La expan-
sion de demanda que sostuvo esta re-
cuperacion estuvo liderada por la
evolucién del balance del sector ex-
terno, ya que las operaciones del go-
bierno han favorecido la contraccion
del déficit en detrimento de la de-
manda. El efecto estimulante de es-
ta expansion fue, sin embargo, muy
desigual entre los diferentes sectores.
Entre los bienes de consumo son va-
rios los sectores que muestran sinto-
mas de debilitamiento de la deman-
da, mientras que en las industrias de
bienes de capital, metaltrgica, papel
y cartén, las insuficiencias de insu-
mos y de capacidad han afectado la
produccidon. Las perspectivas para lo
que resta del ano son de estanca-
miento, como lo indican la disminu-
cion de los pedidos por atender y los
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mayores niveles de inventarios, junto
con una recomposicién de la deman-
da exdgena en favor de variables con
reducido efecto multiplicador sobre
la actividad urbana, como son los
mayores ingresos por exportaciones,
y a costa de aquellas mds francamen-
te expansivas, como la inversién pu-
blica.

La insuficiencia de materias pri-
mas importadas ha sido una de las
principales preocupaciones de los in-
dustriales desde 1984. Informacion
obtenida de la aplicacion de un for-
mulario especial el pasado mes de ju-
nio muestra que los rechazos de li-
cencias de importaciéon son ahcra
mds frecuentes que hace un ano y
que un nimero mayor de empresas
ha acusado tropiezos en el ritmo de
produccién por insuficiencia de im-
portaciones. Con todo, hay indicios
de que los criterios de control se han
depurado y que la época mads critica
de desabastecimiento, que tuvo lugar
hacia fines de 1984, ya ha sido supe-
rada.



II.SITUACION DE LA DEMANDA
AGREGADA

A.Los indicadores de la demanda

El comportamiento de la actividad
econdémica urbana ha estado asocia-
do desde el principio de la recesién
en 1980 a la evolucién de la deman-
da agregada, como ha sido analizado
periodicamente en Coyuntura Eco-
némica. En particular, las variaciones
del gasto exdgeno, compuesto por el
poder de compra del gasto publico,
de las exportaciones menores y de la
cosecha cafetera, se han visto refleja-
das sobre la actividad urbana y parti-
cularmente sobre la produccién in-
dustrial. Las variables que componen
dicho indicador corresponden a dife-
rentes formas de ‘‘gasto auténomo”’,
seglin se denominan en la literatura
econdémica. Este gasto es un elemen-
to propulsor de otras formas de de-
manda, en particular del gasto de las
familias, que depende de los ingresos
que ellas reciben.

Sin embargo, la demanda agregada
no estd determinada exclusivamente
por la magnitud del gasto auténomo,
dado que una parte de los ingresos
que reciben las familias o las empre-
sas no generan una nueva demanda
sobre la produccién nacional, sino
que se desvian hacia el ahorro, hacia
compras de bienes importados o ha-
cia pagos de impuestos. Asi las cosas,
el estado final de la demanda es el re-
sultado del balance entre el ‘‘gasto
auténomo”’, que opera estimulando
la demanda de bienes nacionales, y
las desviaciones o ‘‘filtraciones’’, que
tienden a disminuirlo.

Cuando permanecen estables las
condiciones que determinan el aho-
rro de las familias y no se producen

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

variaciones en las tasas impositivas ni
en los coeficientes de importaciones,
puede esperarse que se mantenga una
relacion también estable entre las fil-
traciones y el nivel de la demanda to-
tal y que, por consiguiente, un indi-
cador como el de gasto exdgeno re-
fleje aproximadamente la evolucion
de la demanda agregada. Sin embar-
go, cuando tienen lugar cambios sus-
tanciales en los elementos que deter-
minan las “filtraciones’”, esta rela-
cion se desdibuja.

Como se ha analizado en entregas
anteriores de Coyuntura Econdémica,
el proceso de ajuste externo vy fiscal
ha recaido en gran medida en un re-
corte de las importaciones y en au-
mentos significativos de la tributa-
cion de cardcter directo e indirecto,
es decir, se ha valido de cambios en
las magnitudes de las “filtraciones”
para lograr una disminucién de las
brechas externa y fiscal. Para incor-
porar estos cambios a los andlisis de
demanda agregada, se construy6 un
indicador mds completo que incluye
tanto el ‘‘gasto auténomo’’ como las
“filtraciones”’ de la demanda. De una
parte, se definié un “balance fiscal”’,
entendido como la diferencia entre
los pagos efectivos realizados por el
gobierno vy los ingresos tributarios re-
cibidos. El resultado es un indicador
aproximado del balance de gasto y
de filtraciones que el gobierno causa
en el resto de la economia. De otra
parte, se calculé un ‘“balance exter-
no’’ como la diferencia entre el ingre-
so recibido por las exportaciones de
bienes y servicios no financieros me-
nos los pagos efectuados por las im-
portaciones de bienes. En forma and-
loga, este balance es indicativo del
saldo del gasto y filtraciones genera-
das por el sector externo, las cuales
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tienen lugar cuando se realizan las
exportaciones e importaciones.

Puesto que el gasto auténomo vy
las filtraciones influyen en la deman-
da agregada aumentando o disminu-
yendo la capacidad de gasto de los a-
gentes econdmicos en bienes nacio-
nales, es conveniente medirlas en
términos del volumen de bienes que
con ellas se puede adquirir, es decir
deflactdndolas por el indice de pre-
cios al consumidor para obtener su
poder de compra interno. Por esta
misma razén se introdujo una co-
rreccion adicional en el balance ex-
terno, que constituyé en remplazar
el valor de las exportaciones de café
por el poder de compra del valor de
la cosecha cafetera, que corresponde
mds de cerca a la demanda generada
por las operaciones cafeteras.

Finalmente, al agregar el ‘‘balance
fiscal” y el “‘balance externo’ se ob-
tiene el saldo de todos los gastos au-
tonomos y filtraciones consideradas,
que podemos denominar el ‘“balance
del sector privado”’, puesto que es el
saldo de todos los ingresos y gastos
de dicho sector con los demds agen-
tes de la economia. Este balance es,
asi, un indicador que sintetiza la in-
fluencia de los demds sectores en la
capacidad de demanda de las fami-
lias y las empresas (incluyendo en
estas Ultimas al gobierno descentra-
lizado). Aunque la relacién entre el
balance del sector privado y el estado
general de la demanda estd ain me-
diado por las variables que influyen
en los montos de ahorro e inversion
privados, cuyo seguimiento se difi-
culta por falta de informacion, este
indicador explica de forma muy a-
ceptable las fases que ha seguido la
actividad econdmica en los dltimos
anos.
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B. Evolucion de la demanda agregada

El Grifico II-1 muestra la evolu-
cién de los balances externo y fiscal
desde 1981 y la forma como, con-
juntamente, han determinado el ba-
lance del sector privado. Pueden dis-
tinguirse las siguientes fases en este
comportamiento.

1. Recesion de demanda: Entre el se-
gundo vy tercer trimestre de 1981
se deterior6 abruptamente el ba-
lance externo debido a la caida de
las exportaciones y los altos nive-
les de importaciones. El balance
fiscal, en vez de jugar un papel
compensatorio, contribuyé a la
depresion de la demanda, impulsa-
da ademds por la aceleracion de la
inflacion.

2. Recuperacién pasajera: Entre el
cuarto trimestre de 1981 vy el pri-
mero de 1982, la demanda expe-
rimentd una corta recuperacion, li-
derada por una disminucién del
déficit externo y por niveles de
gasto publico ligeramente superio-
res a los de periodos anteriores.

3. Crisis aguda: Entre el segundo se-
mestre de 1982 y el primero de
1983 la crisis se agudizé de mane-
ra continua a medida que se dete-
rioraba la situacion del sector ex-
terno, y en particular al disminuir
el ingreso de los cafeteros. La po-
I'tica fiscal mantuvo un papel pa-
sivo en el desenvolvimiento de la
demanda, permitiendo incluso que
el gasto publico disminuyera con
la mira de reducir el déficit y evi-
tar problemas de financiamiento.

4. Recuperacion: Esta politica se re-
virtio en los meses siguientes, dan-
do lugar a una fase de recupera-
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GRAFICO No. II-1
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cion de la demanda que persistio
entre el segundo semestre de 1983
y el primero de 1984. El gasto pu-
blico aumentdé produciendo un
efecto ampliado sobre demanda
gracias a la disminucién del ritmo
inflacionario.

5. Estancamiento: Los dos trimes-
tres siguientes de 1984 presencia-
ron un virtual estancamiento de
los niveles de demanda agregada,
como resultado de las tendencias
opuestas de los balances externo y
fiscal. Mientras que el primero se
fortalecia por la drdstica contrac-
cion de importaciones, se inicié un
perfodo de contraccion del gasto y
de recuperacion de los ingresos tri-
butarios con un saldo neto practi-
camente neutro sobre el sector pri-
vado.

6. Contraccion aguda: En el dltimo
trimestre de 1984 se revirtio de
manera pasajera pero muy pronun-
ciada el mejoramiento del balance
de demanda externo, debido prin-
cipalmente a la disminucién de la
cosecha cafetera (lo que sin em-
bargo, no se reflejo en las cuentas
externas del pafs sino en el ritmo
de acumulacién de inventarios de
café), y en parte también a un au-
mento de las importaciones, posi-
blemente en prevision de la entra-
da en vigencia en enero de 1985
del impuesto del 80/o. El balance
fiscal, por su parte, tuvo un com-
portamiento favorable debido al
aumento del gasto publico, al con-
cedérsele al gobierno un financia-
miento monetario que le permitid
revertir momentaneamente su ten-
dencia contraccionista. No obs-
tante, esta mejora del componente
fiscal no alcanzé a compensar el
deterioro del balance externo, ge-
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nerandose un debilitamiento de la
demanda agregada que, a la postre,
fue de corta duracion.

7. Fortalecimiento pasajero de la de-
manda: En el primer trimestre de
1985 se revirtié completamente la
anterior contracciéon debido pri-
mordialmente al comportamiento
favorable del sector externo, que
por primera vez desde iniciada la
recesion arrojo un balance positivo
en las transacciones comerciales.
No obstante, el efecto expansivo
del sector externo fue parcialmente
compensado por la tendencia de-
creciente del gasto publico y por
el fortalecimiento de los ingresos
fiscales. Al concluir el segundo tri-
mestre del afo, esta uUltima ten-
dencia se mantenia imponiéndose
sobre el comportamiento del sec-
tor externo y conduciendo a una
virtual interrupciéon de la expan-
sién de la demanda.

I1I. SITUACION DE LA INDUS-

TRIAY EL COMERCIO

A.Situacion general

Las fases de la demanda agregada
enumeradas arriba se han reflejado
claramente sobre la situaciéon de la
industria y el comercio, a pesar de
que la intensidad de la respuesta de
estos sectores ha variado a lo largo

de la recesion, y especialmente desde
1984.

Las ventas del comercio empeza-
ron a mostrar un comportamiento
mds adverso que el de la demanda
desde principios de 1984 (Grifico
[1-2-B), causado inicialmente por el
deterioro de la situacién de los im-
portadores, cuyas ventas se vieron se-
riamente afectadas por los problemas
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DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIAL

GRAFICO No. I1-2
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de abastecimiento que surgieron a
raiz del control de importaciones.
Sin embargo, en el primer trimestre
de 1985 la caida de las ventas empe-
z6 a afectar al comercio no importa-
dor, generalizdndose la mala situa-
cién del sector.

Los indicadores mds recientes
muestran que en el segundo trimestre
de 1985 el comercio experimenté al-
guna recuperacion, debida en parte a
un efecto de comparacion con el mis-
mo trimestre del afo anterior, que
estuvo muy afectado por la introduc-
cion del IVA, pero también al efec-
to rezagado de la recuperacién de la
demanda agregada en los ultimos me-
ses. No obstante, los niveles alcanza-
dos por la actividad comercial siguen
siendo inferiores a los de 1984, segun
lo sefialan los indicadores de la En-
cuesta de Opinién Empresarial.

El cambio en la fisonomia de los
problemas que enfrenta la actividad
comercial indica que posiblemente
persistirdn los bajos niveles de activi-
dad en este sector. De una parte, las
existencias de productos han empe-
zado a situarse por encima de los ni-
veles deseados entre los comerciantes
no importadores, en tanto que hay
pocos indicios de que las politicas de
control de importaciones vayan a fa-
vorecer al comercio importador, cu-
ya situacion de existencias es ya cro-
nicamente insuficiente. Otro nuevo
factor adverso para el comercio ha si-
do el aumento en la incidencia del
contrabando, que hasta meses recien-
tes habia disminuido sensiblemente
favoreciendo la actividad comercial.

La industria, por su parte, ha se-
guido los ciclos de la demanda agre-
gada, con un rezago relativamente
constante, como se puede comprobar
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en el Grifico 11-2-A, en el cual se su-
perpone el balance del sector privado
como indicador de la demanda agre-
gada, rezagado cuatro meses, con el
indice de produccion real del DANE.
Aunque la actividad industrial ha es-
tado determinada estrechamente por
la demanda, su capacidad y velocidad
de respuesta han variado segun la si-
tuacién de otras variables, como el
volumen de pedidos y de materias
primas, y el estado de las expectati-
vas entre los productores. Es asi’ co-
mo, a pesar del estancamiento de la
demanda en 1984, la industria man-
tuvo una dindmica de crecimiento
que la llevé a fines del afio a los nive-
les mds altos de produccion desde
1980, gracias al alto nivel de pedidos
acumulados a raiz de la rdpida recu-
peracion de la demanda en el segun-
do semestre de 1983 (Ver Grifico
[1-2-D). El origen de esta acumula-
cién de pedidos estuvo en la incapa-
cidad de la industra para aumentar ra-
pidamente su produccion por insufi-
ciencia de materias primas. La gene-
ralizacion de este fendmeno, que
aparece comprobado con resultados
de la Encuesta que se presentan en la
seccion siguiente, llevo a dilatar el
efecto de la demanda sobre la pro-
duccion industrial. Adicionalmente,
la capacidad de reaccién de la indus-
tria se debilitdé por la gran incerti-
dumbre que reinaba en los medios
econdmicos del pais sobre la situa-
cién cambiaria y la persistencia de la
recuperacion, todo lo cual retrasé la
ampliacién de los niveles de produc-
cion y la contratacion de trabajado-
res adicionales.

B. Evolucion reciente de la industria

Las estadisticas de la muestra ma-
nufacturera del DANE muestran un
crecimiento acumulado del 4.10/o en



los primeros cinco meses del afno, res-
pecto al mismo periodo de 1984, ob-
tenido en gran parte gracias al repun-
te de la produccién en el mes de ma-
yo, que crecié en 6.69/o en relacion
con el mismo mes del ano anterior.
No obstante, este repunte simple-
mente permitié que los volimenes de
produccién en lo corrido del ano se
mantuvieran justamente en los mis-
mos niveles de los Gltimos cinco me-
ses de 1984, tomados en promedio y
descontadas las fluctuaciones estacio-
nales normales. En efecto, en el pri-
mer trimestre de 1985 se habia dado
una ligera disminucion en los indices
de produccién, como resultado del
debilitamiento de la demanda en los
Gltimos meses del afo pasado. El
comportamiento de la produccién en
abril y mayo, que reflejé también el
movimiento de la demanda de unos
cuatro meses atrds, permitié asi re-
tornar a los niveles medios de pro-
duccién anteriores (Grifico [1-2-A).

La forma como los impulsos de
demanda han sido transmitidos a la
actividad industrial puede apreciarse
a través de los indicadores de la En-
cuesta de Opinién Empresarial (Gra-
fico 11-2). El flujo de nuevos pedidos
y la situaciéon de la demanda decaye-
ron en el primer trimestre de 1985
por efecto del debilitamiento previo
de la demanda agregada. Sin embar-
go, el retroceso de la demanda no ge-
nerd una caida igualmente brusca en
la actividad productiva debido a la
persistencia de los altos niveles de
pedidos pendientes y, posiblemente,
a la recuperacion de las expectativas
de los productores, que han sido ca-
da vez mds positivas desde enero de
este afo, y que contrastan con un
largo periodo de deterioro e incerti-
dumbre durante la mayor parte del
ano pasado.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

Aunque el mejoramiento del clima
empresarial puede haber contribuido
a impulsar la actividad industrial, el
comportamiento de las existencias
de productos terminados senala que
en algunos sectores puede haber con-
ducido a wuna sobrerreaccién. En
efecto, mientras que la depresion de
las expectativas habra llevado a 1983
y 1984 a subvaluar la dindmica de la
demanda, y habia contribuido a la
pérdida de inventarios, en los prime-
ros meses de 1985, el optimismo ha
llevado a una acumulacién indeseada
de inventarios en los sectores donde
la demanda ha sido menos dindmica
y, en general, a un aumento en los
niveles totales de existencias de pro-
ductos terminados contribuyendo,
hasta el momento, a sostener la pro-
duccion.

Por otro lado, también ha contri-
buido a mantener la actividad indus-
trial el relativo mejoramiento de la si-
tuacién de abastecimiento de mate-
rias primas. Segln los empresarios
consultados por la Encuesta de Opi-
niéon Empresarial, el problema de in-
suficiencia de materias primas ha ce-
dido a lo largo de 1985, después de
haber llegado a su punto mds alto a
fines de 1984 (Grdfico I1-3). En par-
ticular, la concesion de licencias pa-
ra importacion de materias primas
para la industria ha mostrado creci-
mientos significativos, del 5.70/o, en
los primeros seis meses del ano, sua-
vizando una de las restricciones al
desempeno industrial.

C. Resultados por tipos de industria

Los indicadores por tipos de in-
dustria muestran un comportamien-
to bastante disimil entre los diferen-
tes sectores de la produccion. Aun-
que la tasa de crecimiento del agre-
gado fue de 4.10/o en los cinco pri-
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GRAFICO No. II-3
PROBLEMAS DE LA INDUSTRIA
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meros meses del ano, los ritmos de
actividad no han sido homogéneos.
Los grupos de bienes de consumo e
intermedios registraron crecimientos
de alrededor del 89/o, mientras que
la produccion de bienes de capital su-
frié una caida del 239/o en el mismo
periodo. Si se utiliza un nivel mayor
de desagregacion puede verse ade-
mds que los aumentos de produccién
se encuentran muy concentrados en
alimentos en el grupo de bienes de
consumo y en quimicos en el de in-
termedios. También se detecta que
las caidas en la produccidon no han
sido exclusivas al sector de bienes de
capital y que entre los sectores afec-
tados algunos presentan sintomas de
debilidad de demanda, mientras que
otros se ven restringidos por efectos
de oferta.

La alta tasa de crecimiento del sec-
tor de alimentos es responsable de
gran parte de los resultados de la in-
dustria, como lo muestra el hecho de
que el resto de sectores crecieron a
un ritmo inferior, de sélo 2.29/o, en
los primeros cinco meses del ano. El
dinamismo del sector de alimentos
puede haberse visto favorecido por el
crecimiento del volumen de ventas
externas de azucar y por algin efecto
de sustituciéon en el consumo hacia
alimentos procesados en los primeros
meses como consecuencia del des-
abastecimiento de ciertos productos
sin elaboracién. Sin embargo, los rit-
mos de crecimiento reciente son en
todo caso muy elevados, muy por en-
cima de lo que podria explicar la sus-
titucion de las importaciones, el
comportamiento de las exportacio-
nes y la desviaciéon del consumo ha-
cia alimentos procesados.

En el sector de productos quimi-
cos el crecimiento si resulta asociado
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en cambio a un proceso de sustitu-
cién de importaciones, que no habia
ocurrido en 1984, cuando las impor-
taciones incluso aumentaron y todo
el dinamismo de la produccion se de-
bié a la expansion de la demanda in-
terna!. También en los sectores de
producciéon de equipo y material
cientifico, y en manufacturas diver-
sas han operado efectos de sustitu-
cién que han favorecido el creci-
miento, si bien la importancia relati-
va de estas industrias es muy reduci-
da.

Entre los sectores que han tenido
retrocesos en la produccion o creci-
mientos muy moderados, puede
mostrarse que la debilidad de la de-
manda ha sido la principal explica-
cién en la mayoria de los casos. En-
tre los bienes de consumo, textiles,
confecciones, calzado, cueros y plds-
ticos, han disminuido los niveles de
pedidos por atender y son altos los
niveles de existencias de productos
terminados. Una excepcion a este pa-
trén lo constituye el caso de muebles
de madera, que se ha recuperado par-
cialmente de la muy mala situacién
de produccion.

Por otro lado estdn los sectores
que manifiestan tener restricciones
de oferta, como en el caso de la in-
dustria de papel y cartén que tiene li-
mitaciones de capacidad instalada y
la industria metallrgica que ha teni-
do serias restricciones por escasez de
insumos.

El grupo de bienes de capital sufre
de una mezcla de ambos tipos de
problemas, por la pardlisis de la
inversion y por la insuficiencia de in-

1 véase Coyuntura Econémica, abril de 1985,

pp. 42-45.
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sumos. En el caso del equipo y mate-
rial de transporte, el nivel de produc-
cién se vio también afectado por el
cierre de una de las ensambladoras
durante varios meses, lo cual, a su
vez, repercutié desfavorablemente so-
bre la industria de autopartes y otras
actividades conexas incluidas dentro
del mismo sector.

En sintesis, la mayor parte de la
industria se encuentra atrapada entre
la debilidad de la demanda y las res-
tricciones de oferta. La ausencia de
un patrén de crecimiento mds homo-
géneo entre los diversos sectores no
avala la continuidad de la expansién
industrial.

IV. PERSPECTIVAS

Los niveles promedios de produc-
cién industrial en los cinco primeros
meses del afo, aunque superiores en
un 4.19/o a los de un ano atrds, no
difieren de los alcanzados en los cin-
co meses inmediatamente anteriores.
El crecimiento observado especial-
mente en el mes de mayo fue relati-
vamente alto y se debid a factores
expansivos de demanda y al relaja-
miento de algunas restricciones de
oferta en sectores especificos. No
es factible que la influencia de estos
factores pueda ser igualmente pro-
nunciada en los meses restantes del
aho.

De una parte, la evolucién recien-
te de la demanda agregada ha impli-
cado un cambio de composicion a
favor de las exportaciones y en detri-
mento del gasto. Esta recomposicion
es desfavorable para la actividad in-
dustrial porque los mayores ingresos
por exportacion tienden a ser ahorra-
dos en mayor proporcién que los in-
gresos que generaria un gasto publico
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equivalente. De otro lado, como lo
muestran los indicadores de la En-
cuesta, ha recobrado importancia la
insuficiencia de demanda como obs-
tdculo para desarrollar la actividad
productiva, al mismo tiempo que han
aumentado los niveles de existencias,
senalando la debilidad del repunte re-
ciente de crecimiento. Finalmente,
también la Encuesta indica que han
disminuido los problemas de abaste-
cimiento de materias primas en los
Gltimos meses, por el aumento en las
importaciones y la racionalizacion de
los mecanismos de aprobacién de li-
cencias, lo cual puede haber permiti-
do un aceleramiento pasajero de la
produccidon para responder a las de-
mandas pendientes.

Asi las cosas, las condiciones que
le permitieron a la industria mante-
ner e incluso aumentar su ritmo de
produccion a pesar del estancamien-
to de la demanda en 1984 y que le
facilitaron luego amortiguar las fluc-
tuaciones contraccionistas del gasto
publico, estdn desapareciendo. ElI
nivel de pedidos por atender esta des-
cendiendo lentamente y las existen-
cias se estan acumulando, a la vez
que el flujo de nuevos pedidos ha
perdido dinamismo, como es de espe-
rarse, dado el bajo nivel de ventas del
comercio. En ausencia de estos facto-
res de amortiguacion, y dado el reza-
go normal que media entre la deman-
da agregada y la produccion indus-
trial, las posibilidades del crecimien-
to industrial para 1985 ya estdn en
gran medida determinados. Aunque
aln no se cuenta con estadisticas ac-
tualizadas sobre la evolucidn reciente
del balance externo, puede asegurar-
se que la contraccion del déficit fis-
cal, al menos hasta el tercer trimes-
tres del ano, ha privado sobre el me-
joramiento de aquél. Por consiguien-



te, puede esperarse que los niveles de
actividad industrial no superen el
promedio de los cinco primeros
meses del ano, de forma que el creci-
miento para el ano completo se sitde
en tasas del orden del 2.59/o.

V.LA DISPONIBILIDAD DE INSU-
MOS IMPORTADOS

A.Consideraciones Generales

Los controles cuantitativos a las
importaciones aplicados en el pais a
partir de la segunda mitad de 1982
tienen efectos tanto de demanda co-
mo de oferta. El primero de ellos, fa-
vorable a la produccion nacional, se
origina en el cambio en las fuentes de
abastecimiento de la demanda, en fa-
vor de la industria nacional y a costa
de las importaciones. Este primer
efecto ocurre bien de forma directa,
mediante una sustitucion de impor-
taciones de ciertos bienes por otros
similares de producciéon nacional,
como de manera indirecta, como re-
sultado del hecho de que los contro-
les limitan las importaciones de bie-
nes y servicios finales no sustituibles
por productos nacionales, por lo cual
se ‘“liberan” ingresos que contribu-
yen a aumentar la demanda de otro
tipo de bienes nacionales. En cuanto
hace a la oferta, los controles pueden
ser desfavorables a la produccién na-
cional cuanto las restricciones recaen
sobre insumos no sustituibles que
son requeridos para la produccion de
otros bienes. Desde este punto de vis-
ta, los controles a la importacién de
insumos puede convertirse en un cue-
llo de botella para la expansion de la
oferta industrial?, si bien es preciso
sefalar que las posibilidades de susti-

Coyuntura Econémica, Vol. X1V, No. 3, octu-
bre de 1984 y Vol. XV, No. 1, abril de 1985.
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tuciéon aumentan con la permanencia
de los controles, a medida que los
productores nacionales buscan res-
ponder a las demandas insatisfechas.

£n la entrega del mes de abril de
1985 de esta revista se mostré que, a
pesar de que la ampliacion del mer-
cado interno fue la principal fuente
de expansion de la demanda, gene-
rando cerca del 609/o del crecimien-
to industrial en 1984, la sustitucion
de importaciones, al promover un
cambio en las fuentes de abasteci-
miento de la demanda, dio lugar al
409/o restante, influyendo en forma
positiva en un gran ndmero de sec-
tores. Sin embargo, a pesar de estos
efectos favorables de demanda, la in-
suficiencia de insumos se convirtié
en un factor limitante al crecimiento
de la oferta en sectores especificos
como el de industrias metdlicas bdsi-
cas y material de transporte.

Segin lo muestran los resultados
de la Encuesta de Opinién Empresa-
rial, la escasez de materias primas ha
sido, desde el segundo trimestre de
1984, el principal impedimento de
cardcter coyuntural para el desarrollo
de la actividad industrial, si bien el
ndmero de empresas que cita este
problema como el principal empezé
a disminuir ligeramente a partir del
primer trimestre de 1985, fecha en
que alcanz6 el pico mds elevado en
los tltimos cinco afos.

Aunque la escasez de materias pri-
mas ha sido también citado en forma
creciente desde el segundo trimestre
de 1984 como un factor limitante de
cardcter estructural para aumentar la
produccién, la insuficiencia de la de-
manda continta siendo el principal
obstdculo para aprovechar mejor la
capacidad instalada industrial.
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CUADRO II-1

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES INDUSTRIALES
Periodo enero-mayo 1985
(%/0)

Enero-mayo 1985
Vvs.

Agosto-Dic. 1984

Enero-mayo 1985
vs.

Enero-mayo 1984

Bienes de consumo
Alimentos, bebidas, tabaco
Textiles
Confecciones, cuero y calzado
Otros bienes de consumo'

Bienes intermedios?
Papel
Quimicos y caucho®
Minerales no metélicos
Metélicos basicos
Productos metalicos

Bienes de capital
Maquinaria

Equipo y material de transporte

Total

8.3 2.6
12.7 4.5
4.2 — 0.5
— 0.1 —. 8.1
- 79 3.0
8.6 4.3
2.7 - 1.2
13.6 6.6
5.1 45
3.6 0.0
— 3.1 — 0.2
—23.0 —-21.1
—26.4 — 34
—16.1 —35.6
4.1 0.3

1
2
3

Incluye madera.
Incluye refinacion de petréleo y derivados.
Fuente: DANE y célculos FEDESARROLLO....

Dada la importancia que ha adqui-
rido el problema de insuficiencia de
materias primas, y con el fin de eva-
luar un poco mads de cerca el efecto
que el control de importaciones de
bienes intermedios y de capital tiene
sobre la produccién industrial, FE-
DESARROLLO incorporé un cues-
tionario especial sobre abastecimien-
to de insumos importados en la En-
cuesta de Opinién Empresarial
(EOE) de junio de 1985. Mantenien-
do las caracteristicas fundamentales
de la EOE, este formulario se con-
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Muebles, plésticos, imprentas, equipo y material cientifico, manufacturas diversas.

centré en preguntas de cardcter cua-
litativo sobre topicos como el impac-
to que la escasez de insumos impor-
tados tiene sobre el ritmo de produc-
cidén de la empresa, el tipo de insu-
mos que mds se demandan, los cana-
les de adquisicion de este tipo de
insumos, el tipo de problemas que se
considera mds grave en relacion con
la importacidon de insumos, la mag-
nitud de las existencias de los princi-
pales insumos importados y la per-
cepcion por parte de los empresarios
sobre las posibilidades de sustituirlos
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CUADRO I1-2

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA E IMPORTANCIA DEL PROBLEMA

Julio de 1984 Junio de 1985
A. Nimero de empresas que responden
la EOE 377 391
B. Ndmero de empresas que responden
el formulario especial 203 285
C. Coeficiente de respuesta (B/A) 53,8%0 72990
D. Numero de empresas con problemas
de abastecimiento de insumos im-
portados 149 219
E. Importancia del problema
— Entre quienes responden el for-
mulario (D/B) 73.4%0 76.8%0
— Entre el total de empresas (D/A) 39.59/0 56.09/0

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.

por insumos producidos doméstica-
mente o, en su defecto, de entrar a
producirlos en un futuro cercano.
Tal ejercicio ya se habra efectuado
en julio del ano anterior®, lo cual
permitird efectuar algunas compara-
ciones sobre las caracteristicas de
las controles y sus efectos a través
del tiempo sobre la actividad indus-
trial.

B. Principales resultados de la En-
cuesta

En el Cuadro 11-2, se observa que
de las 285 empresas que diligencia-
ron el formulario especial, 191 —el
76.80/o— declararon tener o haber
tenido problemas de abastecimiento
de insumos importados. Este porcen-
taje resulto ser solo ligeramente supe-

Algunos de los principales resultados de la en-
cuesta del ano anterior fueron presentados en
el nimero de octubre de 1984 de Coyuntura
Econémica.

rior al encontrado al ano anterior,
cuando fue del 73.49/o. Sin embargo,
ello no indica que la gravedad del
problema se haya mantenido prdc-
ticamente inmodificada, ya que el
porcentaje de empresas que dio res-
puesta al formulario especial se elevo
del 549/o al 739/o, lo cual indica, al
menos, que un nimero mayor de em-
presas se considera afectado por los
controles a las importaciones.

Los sectores donde el problema ha
revestido la mayor importancia son
metdlicas bdsicas, productos metali-
cos, maquinaria y equipo, minerales
no metdlicos y quimicos. Vale la
pena senalar que justamente en estos
sectores aumenté el coeficiente de
respuesta al formulario, lo cual sugie-
re que las restricciones han afectado
a una mayor proporcién del total de
empresas de esas industrias (Cuadro
11-3).
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CUADRO I1-3

IMPORTANCIA DEL PROBLEMA DE ABASTECIMIENTO DE INSUMOS

Como 9o de empresas

que responden el

Como 9o de
empresas de

formulario la EOE

1984 1985 1984 1985
Alimentos, bebidas, tabaco 60.0 69.6 269 46.4
Textiles, confecciones y cuero 65.8 73.1 422 49.3
Madera y sus productos 41.7 43.7 23.8 18.8
Papel, imprentas 68.8 60.0 458 40.0
Quimicos 88.6 77.4 54.2 63.1
Minerales no metalicos’ 72.7 75.0 36.4 62.5
Metélicos basicos 100.0 100.0 57.1 90.0
Productos metélicos, maquinaria
y equipo 82.2 80.9 40.7 70.8
Manufacturas diversas - 14.3 - 14.3
TOTAL 73.4 729 39.5 56.0

Excepto petrdleo y carbon.

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.

El Cuadro 11-4 permite constatar
que ha habido una incidencia negati-
va de la escasez de insumos importa-
dos sobre el ritmo de produccién in-
dustrial. Si bien sélo el 13.29/o de las
empresas con problemas de abasteci-
miento de insumos importados decla-
raron haberse visto obligadas a sus-
pender totalmente su produccion en
1985, este porcentaje es cuatro veces
superior al encontrado el ano ante-
rior. Los mayores controles conduje-
ron también a suspensiones parciales
de la produccién en algunas seccio-
nes o divisiones de las empresas en el
46.69/o de los casos, coeficiente que
resulta superior al encontrado el afo
anterior (29.50/o). De otra parte, el
porcentaje de empresas con proble-
mas de abastecimiento de insumos
importados que se vio obligado a re-
ducir el ritmo de actividad se mantu-
vo en un nivel similar al encontrado
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el ano anterior (43.80/o frente a
45.6%0/o en 1984). De este conjunto
de estadisticas resulta claro que la
persistencia de los controles cuantita-
tivos a las importaciones afect6 ad-
versamente posibilidades de produc-
cién de una proporcién relativamen-
te grande de empresas y mayor que
en 1984.

La discriminacion de las cifras a
nivel sectorial muestra nuevamente
que los sectores mas afectados son
los de productos quimicos, metdlicas
basicas y maquinaria y equipo, lo
cual concuerda con lo encontrado el
ano anterior. No obstante, es de des-
tacar el hecho de que las suspensio-
nes totales de produccion se exten-
dieron a un mayor nimero de secto-
res en 1985 y que, en general, la si-
tuacion es ahora mds dificil en casi
todos los sectores. Sin embargo, las
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PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE HAN TENIDO QUE
SUSPENDER O REDUCIR PRODUCCION

(En relacién con las empresas que declararon tener problemas)*

Suspenden Suspenden Reducen

Sectores totalmente parcialmente ritmo

1984 1985 1984 1985 1984 1985
Alimentos, bebidas, tabaco 555 15.6 22.0 8IS 2810 285
Textiles, confecciones, cuero 0.0 15.2 259 42.4 S59:3 8394
Madera y sus productos 20.0 0.0 20.0 33.3 20.0 100.0
Papel, imprentas, 0.0 10.0 36.4 46.0 2388300
Quimicos 2.6 17.0 33.3 54.7 53.8. 50.9
Minerales no metalicos? 0.0 6.7 25.0 13.3 12552050
Metalicas basicas 0.0 11.1 75.0 55.6 2504 55.6
Productos metdlicos,
maquinaria y equipo 5.4 11.1 27.0 54.0 540 524
Manufacturas diversas — — — 0050 L —
TOTAL 3.3 13.2 29.5 46.6 456 438

1

Excepto petrdleo y carbén.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial.

dificultades de abastecimientos que
senalaban los empresarios del sector
de minerales no metdlicos no se refle-
jaron en restricciones importantes a
la oferta de este tipo de productos y
ni siquiera es claro que tales restric-
ciones de oferta fueran mucho mds
marcadas que en el ano anterior.

El problema mds importante en
relacion con la importacién de insu-
mos fue el de la demora en los tra-
mites, el cual fue citado por el
84.50/o de las empresas (Cuadro
[1-5). Sin embargo, llama la atencién
la forma como ha progresado el pro-
blema de rechazo (total o parcial) de
las solicitudes, cuya participacion re-
lativa se ha multiplicado en relacién
con el ano inmediatamente anterior
y es hoy citado por el 61.29/o de las
empresas, frente a sélo 16.10/o en el
ano anterior. La evolucion del coe-

Los porcentajes para cada sector no suman 100 porque las alternativas no son excluyentes.

ficiente de rechazos tiende ademds
a igualarse alrededor del 609/o en to-
dos los sectores, de forma que aque-
llos que registraron menores recha-
zos en 1984 han percibido un ma-
yor agravamiento del problema. Este
patron sugiere también la aplicacion
de criterios mds homogéneos y uni-
formes de control por parte del IN-
COMEX. Sin embargo, es llamativo
que ello no haya conducido a una
disminucion en las demoras, cuya
ocurrencia se ha elevado en los sec-
tores diferentes de quimicos y mine-
rales no metdlicos.

tn la encuesta también se indago
por otros posibles obstdculos a las
importaciones, que en ningin caso
resultaron tan importantes como las
demoras o los rechazos en las licen-
cias de importacién. En particular, la
consecucion del crédito comercial si-
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CUADRO II-5

PRINCIPALES PROBLEMAS RELACIONADOS CON LA IMPORTACION DE INSUMOS
(9/o en relacién con las empresas con problemas)!

Demora en los

Rechazo total de Consecucién del

Sectores tramites solicitudes crédito comercial
1984 1985 1984 1985 1984 1985
Alimentos, bebidas, tabaco 66.7 87.5 33.3 40.6 5.5 6.2
Textiles, confecciones, cuero  74.1 87.9 7.4 69.7 29.6 21.2
Madera y sus productos 60.0 66.7 40.0 66.7 0.0 0.0
Papel, imprentas 72.7 100.0 9.1 50.0 0.0 20.0
Quimicos 92.3 83.0 12.8 67.9 154 75
Minerales no metalicos? 87575583 1P 0.0 200
Metilicas basicas 100.0 100.0 0.0 55.6 0.0 294)
Productos metilicos,
magquinaria y equipo 89.2 85.7 18.9 «.61.9 54 190
Manufacturas diversas — 100.0 — 100.0 = 0.0
TOTAL 82.5 84.5 16.1 61.2 11.4 14.6

1

2 Excepto carbén y petréleo.

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial.

gue teniendo una importancia muy
baja, si bien ha afectado a mds sec-
tores que en 1984. En cualquier
caso, el hecho de que sélo sea men-
cionado por el 14.69/o de las empre-
sas que declaran tener problemas
frente al 11.49/0 en 1984 muestra
que la imposicion de plazos minimos
de giro para el pago de las importa-
ciones decretadas hacia fines de 1984
no ha constituido una restriccion adi-
cional de importancia para la realiza-
cién de las importaciones de los sec-
tores industriales.

En relacién con el tipo de bienes
demandados con mayor urgencia en
la actualidad, la inmensa mayoria de
las empresas menciona las materias
primas, cerca de la mitad los repues-
tos y tan sélo una tercera parte los
bienes de capital (Cuadro 11-6). Estos
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Los porcentajes para cada sector no suman 100 porque las alternativas no son excluyentes.

resultados son consistentes con la
existencia generalizada de excesos de
capacidad instalada que viene sefa-
lando la EOE regularmente, y seme-
jantes a las encontradas en 1984. No
obstante, es apreciable la pérdida de
importancia que ha experimentado la
urgencia de importar repuestos.
Estos patrones generales rigen igual-
mente para la mayoria de los secto-
res, pero se observa que en los secto-
res de alimentos, papel e imprentas y
quimicos, ha aumentado la vigencia
de adquirir bienes de capital en rela-
cién con el ano anterior. Como se co-
mentd en una seccion anterior de es-
te capitulo, alimentos y quimicos
han sido los dos sectores con produc-
cién mas dindmica en 1985, en tanto
que en el sector de papel e imprentas
hay evidencia de restricciones de ca-
pacidad para atender la demanda.
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CUADRO II-6

TIPO DE IMPORTACIONES DEMANDADAS CON MAYOR URGENCIA
(9fo de empresas que mencionan tener problemas)’

Materias primas Repuestos Bienes de capital

Seatores 1984 1985 1984 1985 1984 1985
Alimentos, bebidas, tabaco 87.6 87.5 97.0 43.7 15.4  28.1
Textiles, confecciones, cuero 92.6 87.9 68.7 66.7 38.7 454
Madera y sus productos 100.0 66.7 80.0 333 20.0 0.0
Papel, imprentas 100.0 80.0 80.0 90.0 20.0 50.0
Quimicos 98.1 98.1 79.3 302 226 321
Minerales no metalicos? 62.5 533 75.0 80.0 62.5 40.0
Metalicas basicas 75.0 100.0 66.7 77.8 58311333
Productos metalicos,

maquinaria y equipo 1000 984 70.4 38.1 18.5 20.6
Manufacturas diversas — 100.0 Lo 0.0 — 100.0
TOTAL 96.9 90.9 76.7 479 26,45 31L5

1

Excepto carb6n y petréleo.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial.

Respecto a los canales utilizados
para la adquisicion de los bienes im-
portados se encontré que la mayor
parte de las empresas efectua las im-
portaciones de manera directa. Una
proporcién importante acude ademas
a mayoristas, a través de los cuales
realiza sélo una parte de sus impor-
taciones. En cambio sélo una propor-
cion muy baja de empresas se dirige
exclusivamente a los comerciantes
mayoristas para adquirir sus insumos
(Cuadro 11-7). Estos resultados estdn
afectados por las caracteristicas de la
muestra de la EOE, que incluye un
ndmero  relativamente alto de
grandes empresas. Como es sabido,
las empresas de menor tamano acu-
den mas a la importacion a traves del
comercio, debido a que los costos e
inconvenientes de la importacién di-
recta les resultan proporcionalmente

Los porcentajes para cada sector no suman 100 porque las alternativas no son excluyentes.

mds onerosos. Esta apreciacion resul-
ta confirmada por las estadisticas
sectoriales del Cuadro |I-7, puesto
que los coeficientes de importacion a
través del comercio son mayores en
las industrias donde priman las pe-
quehas empresas, como alimentos, o
como los subsectores confecciones y
productos del cuero que forman par-
te del sector de textiles, confecciones
y cuero.

El Cuadro 11-8 muestra que en el
perfodo comprendido entre junio de
1984 y el mismo mes de 1985 los
niveles de existencias de insumos im-
portados tendieron a disminuir. Ha-
ciendo referencia a un maximo de
tres insumos importados por empre-
sas, se encontré que en el 640/ de
los casos los niveles de existencias se
han reducido y que sélo en el 129/o
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CUADRO I1-7
CANALES UTILIZADOS PARA LA ADQUISICION DE LOS INSUMOS
(%/0)
Importa Adquiere Directa-
Sector directa- con mente y
mente mayoristas mayoristas
Alimentos, bebidas y tabaco 43.2 29.7 27.0
Textiles, confecciones y cuero 47.2 25.0 27.8
Madera y sus productos 50.0 0.0 50.0
Papel, imprenta y editoriales 50.0 10.0 40.0
Quimicos 66.1 10.7 23.2
Minerales no metalicos’ 56.2 125 31.3
Metalicas basicas 88.9 11.1 0.0
Productos metalicos, maquinaria, equipo 61.8 4.4 33.8
Manufacturas diversas 0.0 0.0 100.0
TOTAL 57.4 13.9 28.7
L Excepto petroleo y carbon.
Fuente: Encuesta de Opini6on Empresarial.
CUADRO 118

NIVEL ACTUAL DE EXISTENCIAS EN RELACION CON EL ANO ANTERIOR
(%0 de insumos mencionados por las empresas)’

Sector

Mayor Igual menor
Alimentos, bebidas y tabaco 4.7 18.8 76.5
Textiles, confecciones y cuero 8.9 20.2 70.9
Madera y sus productos 0.0 20.0 80.0
Papel, imprentas y editoriales 9.1 40.9 50.0
Quimicos 20.6 25.2 54.2
Minerales no metalicos? 5.0 15.0 80.0
Metalicas basicas 8.7 30.4 60.9
Productos metélicos, maquinaria, equipo 13.3 25.3 61.3
Manufacturas diversas 0.0 66.7 33.3
TOTAL 11.9 23.8 64.3

1

2

Excepto petrdleo y carbén.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial.

Cada empresa podia mencionar hasta 3 insumos importados.
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se registran ahora mayores inventa-
rios. Aunque la frecuencia con la que
se han presentado disminuciones en
los inventarios es ligeramente menor
que en el ano anterior, cuando fue del
7590, es preciso tener en cuenta que
en 1983 muchas empresas habran au-
mentado sus existencias de insumos
importados en previsiéon de eventua-
les problemas cambiarios. Por consi-
guiente, aunque las reducciones en el
ultimo ano pueden ser menos gene-
ralizadas, estan implicando una agu-
dizacion mayor del problema. Estos
resultados son consistentes con los
indicadores recientes sobre disponibi-
lidad total de materias primas (nacio-
nales e importadas) de la Encuesta de
Opinién Empresarial, que senalan
menores niveles de inventarios en re-
lacion con el ano anterior y un agra-
vamiento de la restriccion de mate-
rias primas como impedimiento para
desarrollar la actividad productiva.

No obstante, la duracién prome-
dio de las existencias de que dispone
la industria, de mantenerse el actual
ritmo de produccion, es de cerca de
diez semanas, que aunque puede ser
un poco baja en términos historicos,
no es muy inferior a la encontrada en
ano anterior, cuando fue sélo ligera-
mente superior a las once semanas.
De otra parte, los indicadores perma-
nentes de la EOE muestran que aun-
que el problema de la escasez de
materias primas en junio de 1985 era
mds agudo que once meses atrds (tal
como lo senala el formulario espe-
cial), habia empezado a ceder desde
principios de 1985, cuando llegd a su
punto mas critico. Este es otro indi-
cio de que aunque INCOMEX tardé
en reestructurar sus sistemas de
asignacion de licencias, se ha llegado
ya a una etapa de mayor agilidad y
depuracién de los controles.

JESARROLLO

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

Un andlisis de fuentes de demanda
presentado en una entrega reciente
de Coyuntura Econémica encontré
que la mayor produccion nacional de
bienes intermedios y de bienes de ca-
pital en 1984 no habia logrado com-
pensar enteramente la disminucion
de la oferta importada*. Las cifras
del Cuadro 1I-9 muestran que, en
opinién de los empresarios, las posi-
bilidades de sustitucion adicional de
importaciones son efectivamente li-
mitadas. Los empresarios consideran
que sélo entre un 8%/o y un 99/o de
los insumos importados pueden susti-
tuirse por insumos equivalentes ac-
tualmente producidos en el pafs o
por nuevos productos nacionales en
un plazo de uno o dos anos. En rela-
cién con las posibilidades inmediatas
de sustitucion, este pesimismo es mds
grande que el que reinaba el afno an-
terior, cuando las respuestas favora-
bles superaron el 159/o, lo cual sugie-
re que, en efecto, tales posibilidades
fueron en gran medida aprovechadas.
Sin embargo, en los sectores de papel
e imprentas, manufacturas de made-
ra y alimentos, bebidas y tabaco, las
posibilidades de sustitucion inmedia-
ta son aun relativamente altas. En
contraste, en los sectores de textiles,
confecciones y cueros y en minerales
no metdlicos, las posibilidades de sus-
titucion que los empresarios mencio-
naban hace un ano parecen haberse
aprovechado ya casi por completo.

Entre las razones aducidas como
limitantes a la sustitucion de insu-
mos importados predominan amplia-
mente los factores de oferta, como
son la capacidad tecnoldgica y la
calidad, los cuales son citados por la
mitad y la cuarta parte de las empre-

Coyuntura Econémica, Vol. XV, No. 1 abril
de 1985, pp. 47-49.
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CUADRO 119

POSIBILIDAD Y PLAZOS DE SUSTITUCION DE LOS INSUMOS IMPORTADOS
(90 de insumos mencionados por las empresas)’

insumos nacionales

Sustituible por

Sustituible en un

plazo de uno o dos afios

Sector Si No Si No
Alimentos, bebidas y tabaco 13.1 86.9 16.0 84.0
Textiles, confecciones y cuero 6.5 93.5 12.5 87.5
Madera y sus productos 40.0 60.0 0.0 100.0
Papel, imprentas y editoriales 21.8 78.7 0.0 100.0
Quimicos 4.7 95.3 59 94.1
Minerales no metalicos? 25 97.5 5.1 949
Metalicas basicas 0.0 100.0 8.7 91.3
Productos metélicos, maquinaria

y equipo 9.8 90.2 6.8 93.2
Manufacturas diversas 0.0 100.0 33.3 66.7
TOTAL 8.4 91.6 8.6 914

1

Excepto petréleo y carbon.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial.

sas respectivamente (Cuadro 11-10).
En contraste, el tamano del mercado,
que equivale a la restriccion de de-
manda percibida por las empresas, es
mencionado sélo en una cuarta parte
de los casos. Este factor tiene su ma-
yor importancia en los sectores de
productos metdlicos, maquinaria y
equipo y en manufacturas diversas,
cuyos insumos son posiblemente de
cardcter mds especifico que en las in-
dustrias restantes, lo cual restringe
las posibilidades de sustitucion.

C. Comentarios finales y conclusio-
nes

Es indudable que el control selec-
tivo a las importaciones ha sido un
instrumento de politica econémica
que ha contribuido a corregir los
desequilibrios del sector externo des-
de 1982 y que ha sido un aliciente a
la actividad productiva en la mayoria
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Cada empresa podia incluir hasta 3 insumos importados.

de los sectores industriales y una
fuente de expansion de la demanda
interna. Sin embargo, aunque el go-
bierno ha tratado de asegurar un
abastecimiento relativamente adecua-
do de insumos para lograr una expan-
sion de la produccion industrial, el
problema de la insuficiencia de insu-
mos importados ha ganado importan-
cia desde la segunda mitad de 1983,
especialmente hasta principios de
1985. Aunque la situacién se ha me-
jorado desde entonces, los resultados
del formulario aplicado en junio de
1985 muestran aun un deterioro en
comparaciéon con doce meses atrds
Un mayor numero de empresarios
se ha visto afectado por el problema
y han sido mds frecuentes las suspen-
siones, totales o parciales, de produc-
cién por esa causa.

Un estudio mds amplio sobre el te-
ma realizado recientemente en FE-
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CUADRO li-10

RAZONES EXPUESTAS COMO LIMITANTES A LA SUSTITUCION
DE INSUMOS
(9/o de insumos mencionados por las empresas)’

Tamaiio Tecnolo-

Capacidad No existen

» Calidad
mercado gia empresa recursos

Alimentos, bebidas y tabaco 21.9 49.0 26.0 104 4.2
Textiles, confecciones y cuero 14.1 43.4 242 9.1 2.0
Madera y sus productos 0.0 33.3 it 11.1 1.1
Papel, imprenta y editoriales 30.0 43.3 30.0 6.7 0.0
Quimicos 27.7 55.3 20.7 145 3t
Minerales no metalicos? 24.4 51.1 26.7 89 4.4
Metalicas basicas 18.5 51.8 259 33.3 18.5
Productos metélicos,

magquinaria y equipo 39.1 5113 27.5 4.8 4.2
Manufacturas diversas 33.3 66.7 33.3 66.7 0.0
TOTAL 27.2 50.2 25.0 10.5 4.1

1

Cada empresa podia incluir hasta 3 insumos importados. Los porcentajes para cada sector no

suman 100 porque las alternativas no son excluyentes,

Excepto petréleo y carbon.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial.

DESARROLLO?® encontrd, al igual
que esta encuesta, que el mayor pro-
blema en relacién con la importacion
de insumos tiene que ver con la de-
mora en los tramites de las licencias
de importacion. Segun dicho estudio,
el traslado masivo de posiciones aran-
celarias entre 1982 y 1984 hacia el
régimen de licencia previa, la mayor
incertidumbre sobre las posibilidades
de acceso futuro a licencias, la pre-
suncion por parte de muchos empre-
sarios de que los criterios de selec-
cion utilizados por la Junta de Im-
portaciones no son estrictos y de que
la multiplicacion de solicitudes por
un valor mds bajo aumenta la posibi-
lidad de aceptacion de la licencia (lo
cual es sélo parcialmente vdlido), en-
tre otros factores, aumentaron sus-
.tancialmente el ‘“grado de presion”
para la concesion de licencias a nive-

Véase el articulo de Leonardo Villar, “El con-

trol cuantitativo a las importaciones en Co-
lombia", Coyuntura Econémica, esta entrega.

les récord entre marzo y junio de
1984. Como consecuencia, se genera-
ron retrasos sistemdticos y considera-
bles en el estudio de las licencias. Los
resultados presentados arriba mues-
tran que este problema ha persistido
hasta el presente, a pesar de que al
mismo tiempo ha aumentado la fre-
cuencia del rechazo total o parcial de
las solicitudes. Sin embargo, hay in-
dicios de que los criterios de asigna-
cion del cupo de divisas se han veni-
do depurando gracias a un mejor
manejo administrativo y de la infor-
macion sobre las empresas y al trasla-
do de parte del poder decisorio a
otras instancias administrativas dife-
rentes a la Junta de Importaciones.
Sin embargo, aln es cierto que, co-
mo lo encontroé el estudio citado, el
rechazo de las solicitudes responde
en gran medida al criterio de restric-
ciones transitorias de importaciones
por falta de divisas, mads que a razo-
nes claramente proteccionistas.
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Sector Externo

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Las autoridades econdomicas han
continuado dando un manejo activo
a la tasa de cambio, cuyo nivel real
al concluir el mes de junio era ya sen-
siblemente superior al de comienzos
del ano, aunque adn 139/o inferior al
promedio de 1975 para la canasta de
monedas representativas del comercio
de importacion del pafs. Aconteci-
mientos posteriores en los mercados
financieros internacionales, que pro-
dujeron una devaluacion del délar
frente a las monedas de los demds
parses de la OECD, han mejorado a-
dicionalmente el nivel relativo de
nuestra tasa de cambio. A pesar del
énfasis que la polrtica econémica ha
concedido a este instrumento, la vir-
tual eliminacion del déficit comercial
desde el dltimo trimestre de 1984 de-
be atribuirse, ante todo, a medidas
de control a las importaciones toma-
das con anterioridad. Aunque las res-
tricciones recayeron inicialmente so-
bre el sector privado, en los primeros
meses de 1985 han disminuido las li-
cencias concedidas al sector oficial,
permitiendo una recomposicion de la
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cuota global en favor de las importa-
ciones de materias primas para la in-
dustria y de equipos destinados a la
construccién para los proyectos pe-
troleros.

Las operaciones cambiarias co-
rrientes de caracter comercial han
arrojado resultados mds favorables
que los que muestra la balanza de pa-
gos, debido en este caso a las medi-
das que impusieron plazos minimos
de giro a las importaciones y a los
mayores reintegros cafeteros por
cambio en los flujos financieros de la
Federacion. También la cuenta de ca-
pitales en la balanza cambiaria ha re-
gistrado una notable mejoria en re-
lacion con el ano anterior, en razoén
principalmente de los ingresos gene-
rados por el crédito del Fondo Andi-
no de Reservas al Banco de la Repu-
blica y por la disminucién en las a-
mortizaciones de créditos privados.
El robustecimiento de la situacién
cambiaria queda manifiesto en la es-
tabilidad de la posicion de reservas
internacionales del pais por encima
de US$1.800 millones en lo corrido
del ano. Este logro debe atribuirse al



uso de los diversos instrumentos de
control directo con que cuenta la po-
Iitica comercial y cambiaria del pars,
antes que al programa de ajuste apli-
cado por las autoridades econdémicas
desde mediados del afo pasado, o al
restablecimiento del crédito externo
con la banca privada, y cuyos recur-
sos no han empezado a ingresar al
pais.

II.LEVOLUCION DE LA TASA DE
CAMBIO

El manejo del ritmo de devalua-
cion durante el presente afio ha teni-
do como principal objetivo el logro
de un nivel de la tasa real de cambio
similar al de 1975. Este propdsito ha
transmitido al ritmo de devaluacién
las inestabilidades de los tipos de
cambio de terceros parses. Durante
los primeros meses del afno, la mayor
parte de las monedas europeas y el
yen japonés presentaron devaluacio-
nes importantes frente al délar. Este
factor, unido a una mayor inflacién
interna vy al objetivo cambiario perse-
guido, dio origen a la elevacion de la
devaluacion hasta ritmos anuales
equivalentes del 839/o en marzo,
799/o en abril y 720/o en mayo. Has-
ta finales de marzo, sin embargo, la
devaluacién no habia logrado com-
pensar completamente los efectos ad-
versos de la revaluacion del dolar
frente a un conjunto importante de
monedas. En consecuencia, durante
el primer trirmestre del presente ano
se presentd una revaluacién real del
peso frente al conjunto de monedas
de los paises mds importantes en
nuestro comercio exterior.

En los meses siguientes el mercado
internacional de divisas sufrid un vi-
raje que revirtié las tendencias obser-
vadas durante el primer trimestre. En

SECTOR EXTERNO

efecto, a partir del mes de abril las
monedas europeas y el yen japonés
presentaron continuas revaluaciones
frente al dolar. Internamente, la ines-
tabilidad externa se reflejo entonces
en la desaceleracion del ritmo de mi-
nidevaluaciones, que se situ6 en nive-
les anuales equivalentes del 4390/o en
junio, del 49.79/o en julio y del
40.79/o en agosto. (Ver Cuadro
[11-1). Sumados estos efectos, la de-
valuacion acumulada durante los pri-
meros ocho meses del ano fue del
33.519/o, nivel muy superior al de
igual periodo en el ano anterior
(18.07), y que equivale a una tasa
anual del orden de 54.39/o.

En el Cuadro IlI-2 se ve como la
revaluacion real del peso frente a la
canasta de monedas de los principa-
les paises que intervienen en nuestro
comercio exterior durante el primer
trimestre del presente ano fue mds
que contrarrestada durante los si-
guientes tres meses. Cuando se consi-
dera la evoluciéon de la tasa de cam-
bio real frente a los Estados Unidos
se observa una devaluacion real del
orden del 4.59/o entre el primer y se-
gundo trimestresdel presente ano, lle-
gando en el pasado mes de junio a un
nivel que superaba en un 6.89/o el
nivel alcanzado por la misma tasa en
1975. La depreciacion real del peso
frente al conjunto de monedas de los
paises desarrollados diferentes a Es-
tados Unidos ha sido también sustan-
cial, tanto al ponderar la importancia
de esas monedas por el destino de
nuestras exportaciones menores co-
mo por el origen de nuestras impor-
taciones. En el primer caso, la mone-
da colombiana present6 una devalua-
cion real de un 10.29/0 entre el pri-
mero y segundo trimestres del pre-
sente ano, que la llevo a un nivel su-
perior al de los tltimos tres anos vy si-
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CUADRO II1-1

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL

1982 1983 1984 1985
Variac. Variac. Variac. Variac.
anual anual anual anual
$/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva-
lente lente lente lente
%/o %o O/o %/o
Enero 59.84 R ST 11 90.63 28.2 116.6 32.6
Febrero 60.63 17.0 7281 254 92.53 28.3 120.1 42.6
Marzo 61.40 16.4 7419 253 94.47 28.3 126.3 82.9
Abril 62.21 10N 560880 513 96.45 28.3 132.58 79.0
Mayo 63.02 16.8 77.04 254 98.47 28.3 138.70 719
Junio 63.84 16.8 78.51 254 100.40 26.2 14290 43.0
Julio 64.69 17.2 80.00 253 102.65 30.5 147.79 49.7
Agosto 65.55 172 81.68 283 104.81 284 152.06 40.7
Septiembre  66.42 17.1 83.40 284 107.01 28.3 157.90 57.2
Octubre 67.68 253 85,15 283 109.26 28.4
Noviembre 68.97 254 8694 284 1115550283
Diciembre 70.29 25.5 88.77 284 113.89 28.3

Fuente: Bolsa de Bogota.
* Hasta septiembre 23.

milar al de 1981. En el segundo caso,
la devaluacion entre los dos primeros
trimestres del presente ano fue del
orden del 9.89/o, situdndose en el pa-
sado junio en su nivel mas alto des-
de 1980.

La tasa de cambio real frente a los
paises de América Latina presentd
durante el primer semestre de 1985
un comportamiento diferente segun
el tipo de ponderacion que se haga.
Cuando se pondera por el origen de
nuestras importaciones no se obser-
va una devaluacion real, lo que pone
de manifiesto la presencia de depre-
ciaciones similares a la colombiana
en los pafses de la region a quienes
les compramos sus productos. Por el
contrario, al ponderar por exporta-
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ciones, la tasa de cambio frente a los
paises de América Latina se devaluo
en términos reales en un 49/o entre el
primero y segundo trimestres del pre-
sente ano, debido principalmente a la
devaluacion del peso frente al bolivar
como resultado de la estabilidad nor-
mal de la tasa de cambio de esta ulti-
ma moneda durante el presente ano.
Finalmente, cuando se tienen en
cuenta todos los paises relevantes en
nuestro comercio exterior, se encuen-
tra que entre los dos primeros trimes-
tres de 1985 se produjo una devalua-
cién real de 6.19/o tanto para la tasa
de cambio real que pondera a los pai-
ses seglin nuestras exportaciones me-
nores como para la que se obtiene al
utilizar el origen de las importacio-
nes. En este ultimo caso, el nivel de
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CUADRO III-2

INDICE DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS
(Base 1980 = 100)
Deflactadas con Indices de Precios al Consumidor

Otros paises desa-

Paises de América Total 22 pafses

Per|odo. Estzfdos rrollados pondera-  Latina ponderados Ponderados
(Promedio  Unidos d 2
0s por por por
Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones Me- ciones ciones ciones ciones ciones
nores Menores Menores
1970-73 128.5 92.2 101.2 124.1 11223 113.5 115.5
1975 127.1 113.0 114.7 120.8 115.4 119.9 120.1
1977 106.3 94.9 101.8 101.8 96.9 100.7 103.0
1979 100.5 102.7 103.3 94.7 95.7 98.9 100.9
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 99.8 83.9 85.4 103.6 102.0 95.5 93.9
1982 100.1 75.8 76.8 96.7 84.8 90.0 87.5
1983-1 102.4 76.1 77.6 89.2 74.9 88.0 87.2
] 102.5 74.1 75.6 75.0 72.4 81.7 85.8
11 107.3 74.1 75.8 79.1 76.8 84.5 88.4
v 111.7 76.5 78.7 81.9 78.8 87.5 91.7
1984-1 116.1 79.0 81.4 80.5 80.8 88.9 95.0
1 118.7 80.5 83.1 76.1 81.7 88.1 96.9
11 123.7 78.3 80.7 78.8 84.4 89.5 97.9
\Y% 1279 78.3 81.3 81.9 85.5 91.7 999
1985-1 128.9 74.7 77.6 82.9 85.4 90.9 98.3
11 134.7 82.3 85.2 86.2 86.4 96.5 104.3
Junio 135.8 83.6 86.3 85.1 85.1 96.8 105.0

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO sobre datos de las ‘“Estadisticas Financieras Internaciona-
les” del FMI y del DANE. Ver Metodologia en Coyuntura Econémica Vol. XIIi. No. 1, marzo de

1983, p. 110.

2 Desde 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio vigentes en Venezue-
la (Ver Coyuntura Econémica Vol. X1V No. 3 octubre de 1984, Cuadro I11-2 P. 55).

la tasa de cambio real es el mads alto
de los dltimos ocho anos, encontrdn-
dose aun un 1290/o por debajo de su
valor en 1975.

Aunque aun no se dispone de sufi-
cientes estadisticas para establecer
los niveles de la tasa de cambio real
en el tercer trimestre del afo, puede
afirmarse que se ha presentado una
mejoria adicional de consideracion,

en particular frente a los paises desa-
rrollados diferentes a los Estados
Unidos, cuyas monedas fueron reva-
luadas en relacién con el ddlar en
aproximadamente 50/o a fines de
septiembre.

Si bien estas circunstancias exter-
nas facilitardn el logro del objetivo
perseguido por el gobierno, reciente-
mente se ha especulado sobre la posi-
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bilidad de que se produzca una deva-
luacién de la moneda venezolana que
unificaria el tipo de cambio preferen-
cial de 4.3 bolivares por délar con la
tasa de 7.5 bolivares. Adicionalmen-
te, la tasa “libre” —controlada por el
Banco Central— que actualmente
fluctia alrededor de 14 bolivares por
ddlar se ubicaria a finales del afo en

niveles cercanos a 15 6 16 bolivares.
Los analistas que han sefalado esta
eventualidad han alertado al gobier-
no incitdndolo a que, a diferencia de
1983, tome las respectivas medidas
compensatorias aumentando la deva-
luaciéon del peso. Sin embargo, esta
recomendacion parece infundada, to-
da vez que desde el punto de vista de
nuestras exportaciones menores s6lo
un porcentaje muy bajo se veria afec-
tado por la devaluacion venezolana.
En realidad menos de un 59/o de los
productos colombianos que se colo-
can en el mercado venezolano ingre-
san a ese pals al tipo de cambio pre-
ferencial. Adicionalmente, si lo que
interesa es el tipo de cambio segun
nuestras importaciones, los cdlculos
realizados por FEDESARROLLO no
se alterarian, ya que la mayor parte
de nuestras compras a ese pais co-
rresponden a productos que tienen
una tasa de cambio de 7.5 bolivares
por délar.

El manejo reciente del ritmo de
devaluacién ha dejado un conjunto
de ensefanzas sobre las posibilidades
de este instrumento que conviene re-
pasar. En primer lugar, es claro que
haber mantenido el régimen de deva-
luaciones evitd los efectos de deses-
tabilizacién, incertidumbre, y pérdi-
da de confianza en el manejo cambia-
rio que se habrian tenido con la al-
ternativa de una devaluacién abrupta
del tipo de cambio. De otra parte, y
contrariamente a lo que parece ser la
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opinién generalizada, un ritmo de de-
valuacion muy superior-a la diferen-
cia entre las tasas de interés internas
y externas no se refleja necesaria-
mente en mayores fugas de capitales
ni en una desestabilizacion inmediata
del mercado de capitales. Esto se de-
be a que existe una segmentacion en-
tre el mercado de capitales interno y
el externo, donde las condiciones vi-
gentes en el primero no reflejan la
rentabilidad de las inversiones en el
segundo. El grado de segmentacion
de estos mercados depende, por su-
puesto, de la firmeza y continuidad
de los controles cambiarios, asi co-
mo de las alternativas de especula-
cion en papeles sustitutos de los ac-
tivos en el extranjero que se ofrez-
can en el mercado. Como es sabido,
los Certificados de Cambio han juga-
do ese papel, probablemente en par-
te porque el publico confiaba que la
aceleracion de la devaluacion era un
fendmeno eminentemente pasajero,
lo cual no justificaba incurrir en los
riesgos de remitir capitales al exte-
rior por un lapso breve para recibir
la remuneracion adicional de la tasa
de interés externa. La estrecha dife-
rencia en la cotizacion de la divisa
entre el mercado oficial y el mercado
paralelo sugiere, en efecto, que el pu-
blico ha esperado ritmos de devalua-
cién inferiores a los observados, lo
que implicitamente significa que ha
subestimado la duracién del ritmo de
devaluaciones aceleradas.

A pesar de lo anterior, la actual
politica de devaluacion tiene efectos
adversos sobre la economia. La ace-
leracion de la devaluacién con el ob-
jeto de compensar los mayores rit-
mos de inflacion interna tiende a
convalidar el proceso inflacionario,
aun cuando las alzas de precios no
impliquen pérdida alguna de compe-



titividad externa. En efecto, como
fue analizado por Coyuntura Econé-
mica en su entrega de abril, un alza
en el precio de los alimentos, que en
su mayoria son bienes no comerciali-
zables, no eleva de manera inmediata
los costos de producciéon ni los pre-
cios de otros productos, ya que ello
solo podria ocurrir a través de
aumentos de salarios, cuyo compor-
tamiento es muy inercial. En cam-
bio, la aceleracion de la devaluacién
si produce alzas de costos muy rdpi-
damente, a través de los insumos im-
portados, transmitiendo de esta for-
ma el alza inicial a todos los demas
precios y debilitando el efecto del
cambio de precios relativos sobre la
oferta de alimentos.

De otra parte, el objetivo de lograr
una tasa de cambio real en un plazo
excesivamente breve, como el que se
fijé el gobierno para tal fin, no tiene
en cuenta que la sensibilidad de las
exportaciones a los estimulos de pre-
cio es muy reducida en el corto
plazo, y que un grupo muy impor-
tante de exportaciones, que incluyen
el café y los productos mineros, no
pueden estimularse por este conduc-
to. En cuanto hace a las importacio-
nes, el nivel de la tasa de cambio es
irrelevante en el corto plazo, ya que
las compras al exterior se encuentran
controladas por métodos administra-
tivos. Siguiendo la experiencia del
ano 1975, cuando el coeficiente de
rechazos de solicitudes de importa-
cion fue virtualmente nulo!', el go-

bierno considera que el nivel de la
1 véase el informe de investigacion de Villar, L.
“El control cuantitativo a las importaciones
en Colombia”, publicado en esta misma edi-
cién. Aunque no existe un cdlculo del “‘coe-
ficiente de rechazos” para 1975, el inmedia-
tamente mas proximo, para 1974, cuando las
condiciones fueron muy semejantes, fue de
0.29o0.

SECTOR EXTERNO

tasa de cambio real de ese afo es su-
ficiente para desmontar los contro-
les, de forma que se logre un sistema
“no mds proteccionista ni mas libe-
ral” que el entonces existente?. Tal
presuncion desconoce la influencia
que juegan en el nivel de competitivi-
dad los factores tecnologicos y las
imperfecciones de los mercados, lo
cual puede llevar a liberar el comer-
cio de importacion en un momento
inoportuno, cuando la industria do-
méstica acusa un gran retraso de in-
version e innovacion, que sélo podria
corregir si existe la confianza sobre
la continuidad de los controles, entre
otras condiciones. El cdlculo de las
tasas de cambio reales tampoco tiene
en cuenta las divergencias entre el
comportamiento de los precios en los
mercados domésticos de los paises y
en el mercado internacional, puesto
que utiliza los primeros como patrén
de referencia de los cambios de com-
petitividad. Sin embargo, desde 1975
los precios en los mercados interna-
cionales han evolucionado mds len-
tamente que los precios domésticos
de los paises con los que comercia
Colombia, debido a la agudizacion
global del proteccionismo y de las
prdacticas comerciales no competiti-
vas. Segun se aprecia en el Cuadro
[11-3, los indices de precios relativos
de los bienes comercializados no han
experimentado una recuperacion a-
preciable en los ultimos anos, situan-
dose aln en niveles muy inferiores a
los de 1975. Por consiguiente, el lo-
gro de una tasa de cambio real equi-
valente a la de ese afo puede ser alin
insuficiente para asegurar niveles de
competitividad comparables con los
de entonces para los productos co-
lombianos.

2 Notas editoriales, Revista del Banco de la Re-

publica, junio de 1985. Pdg. 9.
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CUADRO IlI-3

INDICES DE PRECIOS RELATIVOS DE
LOS BIENES COMERCIALIZADOS

(Base 1980 = 100)

Perl'od(? Importaciones? Exportaciones
(promedio) menores
1970-73 131.7 96.1
1975 138.1 124.5
1977 107.0 125.3
1979 102.7 93.7
1980 100.0 100.0
1981 97.7 93.5
1982 91.6 82.6
1983 I 89.3 79.4

1 84.1 80.6
11 89.4 86.7
v 92.9 92.1
1984 | 96.0 95.6
[l 99.4 97.5
1] 102.4 97.5
v 106.8 98.2
1985 | 104.5 96.3
Il 104.8 90.9
Julio 106.5 90.8

Indice de precios al por mayor de productos importados dividido

por el de bienes producidos y consumidos internamente.

Indice de precios al por mayor de productos exportados sin café

dividido por el de bienes producidos y consumidos internamente.
Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO sobre cifras del Banco de la

Repdiblica.

En suma, la busqueda de valores
mds elevados de la tasa de cambio
real debe mantenerse como un obje-
tivo de politica aun después de que
se recupere el nivel de 1975. Sin em-
bargo, éste debe ser un objetivo de
mediano plazo, puesto que las condi-
ciones de competitividad no reflejan
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de inmediato ni en forma precisa las
fluctuaciones cambiarias ni de pre-
cios domésticos. Utilizar el manejo
cambiario para contrarrestar estas
fluctuaciones en el muy corto plazo
debilita la eficacia del instrumento y
contribuye a transmitir las inestabi-
lidades externas a la economia.



11l. BALANCE COMERCIAL

A.Evolucion global

Como resultado de un crecimiento
en los reintegros por exportaciones y
de una reduccién en los giros por im-
portaciones, el balance comercial de
la balanza cambiaria present6 duran-
te los primeros ocho meses del ano
un superdvit de US$547 millones. Es-
te superdvit constituye una mejoria
en cerca de US$1.000 millones en el
balance comercial con respecto al
mismo perfodo en el ano anterior.
Un porcentaje importante del incre-
mento en los reintegros por exporta-
ciones tiene su origen en el sector ca-
fetero, que aumentd sus reintegros
en un 21.99/o en relacién con el mis-
mo periodo en 1984, Tal como lo se-
nal6é en la edicion anterior Coyuntu-
ra Econémica, el crecimiento en los
reintegros por exportaciones de café
estuvo asociado con una menor can-
celacion de pasivos en el exterior por
parte de la Federacién, lo cual permi-
tié unos ingresos superiores de divi-
sas por este concepto; a pesar de los
menores precios internacionales vi-
gentes durante el presente ano. Aun-
que los reintegros de los demds pro-
ductos de exportaciéon también au-
mentaron significativamente entre
los dos perfodos (169/o), el rubro
que presentd un mayor crecimiento
fue el de las compras de oro
(56.69/0). Sin embargo, es importan-
te senalar que este crecimiento es
muy inferior al observado en los pri-
meros cuatro meses del ano (90.79/o),
lo cual pone de manifiesto el relativo
agotamiento de la medida que conce-
dié un sobreprecio del 300/o a las
compras de oro para estimular su
produccion. Finalmente, la balanza
cambiaria registra una disminucion
del 29.30/o en los giros de importa-

SECTOR EXTERNO

cién durante los primeros ocho me-
ses del ano en relacién con el mismo
periodo en 1984. La contraccién en
los giros por importacién de petréleo
y derivados, los mayores controles a
las importaciones y la imposiciéon de
plazos minimos de giro son los prin-
cipales factores explicativos de este
comportamiento.

Segun los registros del INCOMEX
(Cuadro 111-4), la balanza comercial
presenté en el periodo enero-julio
del presente ano un déficit de
US$598 millones, inferior en cerca
de US$168 millones al del mismo pe-
riodo en 1984. Cabe advertir, sin em-
bargo, que las estadisticas de esta en-
tidad no registran las exportaciones
de hidrocarburos ni las compras de
oro, cuyo valor en el mismo periodo
compensa casi por completo dicho
déficit. A pesar de la reduccion en el
desbalance comercial en relacién con
el ano anterior, es importante sefnalar
ademds, que el ritmo al que éste ve-
nia disminuyendo se desaceleré en
los dltimos meses como resultado de
una mayor aprobaciéon mensual de li-
cencias en comparacion con los ulti-
mos meses de 1984.

Estas mismas tendencias pueden
corroborarse al analizar las cifras de
manifiestos de aduana para el perio-
do enero-mayo. Segln esta fuente,
cuya metodologia se asimila a la de
balanza de pagos, durante los prime-
ros cinco meses del afo se presentd
un virtual equilibrio comercial, ya
que el déficit fue de solamente
US$2.7 millones. Este monto es in-
ferior al de igual periodo en el ano
anterior, principalmente como resul-
tado de la disminucién en las impor-
taciones (—149/o).
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CUADRO I11-4

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX
Enero-Julio

(Millones de ddlares)

1984 1985* 1985/84
1. Exportaciones 1.682.9 1.857.3 +10.36
a, | Café 1.030.3 1.113.6 + 8.09
b. Otros! 652.6 743.7 +13.96
2. Importaciones 2.448.9 2.455.4 + 0.26
3. Balance comercial —766.0 —598.1

*

Cifras provisionales

Netos de ajustes por anulaciones y modificaciones en valor. No incluyen exportaciones de com-
bustibles y lubricantes ni compras de oro.

Fuente: INCOMEX.

CUADRO IlI-5
BALANCE COMERCIAL SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
Enero-Mayo
(Millones de ddlares)

1983 1984 1985 1985/84
1. Exportaciones 1.226.8 1.397.2 1.480.1 5.9
a. Café 649.3 691.6 iS2ul 8.7
b. Otros! ST7.5 705.6 728.0 340
2. Importaciones 1.948.3 1.717.0 1.477.4 —14.0
3. Balance comercial —721.5 —319.8 — 2.7

Incluye exportaciones de hidrocarburos
Fuente: DANE.

CUADRO I11-6
BALANZA COMERCIAL DE COMBUSTIBLES
Enero-Mayo
(Millones de délares FOB)

1983 1984 1984/83 1985 1985/84
0/0 0/0
Exportaciones 162.6 199.3 +22.6 350.0 + 75.6
Importaciones 308.5 172.5 —44.1 DAL 92025
Balance comercial — 1459 26.8 138.7 +540.1

4 Capitulo 27 de la clasificacion Nabandina (incluye carbén).

Fuente: DANE.
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La evolucion global del balance
comercial externo ha sido especial-
rente favorecido por el resultado de
las transacciones externas de com-
bustibles. Cerca de una tercera parte
de la correccion del déficit externo
en los cinco primeros meses de 1985,
en comparacién con el afio anterior,
es atribuible al balance de combusti-
bles, cuyo superdvit aumenté en
unos US$110 millones en ese perio-
do. El inicio de las exportaciones de
carbon del Cerrejon Norte y las ma-
yores ventas de hidrocarburos gene-
raron este resultado.

B. Exportaciones de café

Las cifras de manifiestos de adua-
na sobre ventas de café muestran que
hasta el mes de mayo las exportacio-
nes del grano habifan aumentado en
un 8.79o, lo cual implica crecimien-
tos aln mayores de volumen, dado
que las cotizaciones fueron compara-
tivainente inferiores frente a las de un
afio atrds (Cuadro I11-7). Una tasa de
crecimiento muy semejante, del
8.10/o, se deduce de las estadrsticas
de registros de INCOMEX para los
siete primeros meses del afno. Sin em-
bargo, los valores reintegrados por
concepto de exportaciones del grano
muestran tasas de crecimiento muy
superiores, del orden del 259/o en el
mismo periodo, que no reflejan es-
trictamente la evolucién de las ventas
efectivas. Como es conocido, estas ci-
fras se encuentran afectadas por el
manejo de las operaciones financieras
externas de la Federacién, que en
1984 condujeron a cancelar pasivos
al exterior, reduciendo los reintegros.
Los acuerdos logrados con el gobier-
no para detener este proceso en 1985
se han manifestado en reintegros mds
elevados en lo corrido del afno, forta-

SECTOR EXTERNO

leciendo la situacidon cambiaria del
pars.

En cuanto hace al mercado cafete-
ro mundial, su evolucién ha estado
determinada por los términos del A-
cuerdo Internacional del Café. En el
mes de septiembre concluyé el afo
cafetero 1984/1985, que se inicid
con una cuota global de 59 millones
de sacos, posteriormente ampliada en
dos millones mds en razén de las al-
tas cotizaciones del grano que preva-
lecieron durante el mes de octubre
de 1984. El aumento de la cuota pro-
picié una reduccién acelerada en los
precios del grano, que condujo en el
mes de diciembre a modificar nue-
vamente la cuota, esta vez reducién-
dola en un millén de sacos. Adn asi,
a principios de 1985 el lento creci-
miento de la demanda hacia prever
un deterioro en los precios.

Tal cosa no ocurrid, sin embargo
de manera inmediata, puesto que al-
gunos paises africanos, centroameri-
canos y en especial el Brasil tuvieron
dificultades originadas por retrasos
en la produccién, mala calidad y de-
moras en los embarques, lo cual evi-
té un nuevo deterioro de los precios.
A partir del pasado mes de junio,
cuando fueron solucionados los pro-
blemas de los productores y se acele-
raron los embarques en un periodo
de baja demanda, tuvo lugar una con-
tinua disminucién en los precios, que
produjo dos recortes sucesivos de un
millén de sacos cada uno en la cuota
global. Estas reducciones revitaliza-
ron el mercado, pero las cotizaciones
en los ultimos meses del afio cafetero
se mantuvieron muy por debajo del
promedio del primer semestre.

Estas experiencias ensefian que re-
sulta inapropiado establecer cuotas
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CUADRO III-7

PRECIO INTERNACIONAL DE CAFE SUAVE?
(Centavos de délar por libra de 453.6 gramos)

1983 1984 1985
Enero 128.5 143.1 145.3
Febrero 1259 145.7 143.7
Marzo 124.3 148.0 141.27
Abril 124.0 150.4 140.66
Mayo 128.0 149.9 141.94
Junio 126.4 146.6 141.16
Julio 1279 143.4 134.31
Agosto 127.0 145.3 132.93
Septiembre 132.5 141.2
Octubre 141.2 136.1
Noviembre 145.5 140.2
Diciembre 146.5 140.6
Promedio 131.5 144.2
2 Precio promedio en Nueva York de los cafés “Otros suaves”
Fuente: FEDECAFE
demasiado ambiciosas, que a la pos- - ¢ 19841985
tre conducen a inestabilizar el mer- ano . GRTCLED i (entre

cado y a deteriorar las cotizaciones.
Una cuota global entre 57 y 58 mi-
llones de sacos resulta aconsejable
para evitar estos desenlaces. Adicio-
nalmente, es necesario establecer ma-
yores controles al cumplimiento tri-
mestral de las cuotas por parte de los
paises productores, puesto que los
paises que incumplen en sus embar-
ques en los tres primeros trimestres
tratan de exportar el faltante de la
cuota anual durante el ultimo trimes-
tre (julio-septiembre) con el fin de
evitar reducciones en su participa-
cion para el ano siguiente, con lo
cual desestabilizan los precios.

En las pasadas negociaciones de
septiembre se aprobo una cuota glo-
bal de 58 millones de sacos y se man-
tuvo una franja de precios idéntica al
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US$1.20 y US$1.40 la libra). Dadas
las dificultades para aplicar el sistema
vigente en el acuerdo para la reparti-
ciéon de la cuota —una parte fija y
otra variable segin el monto de los
inventarios—, que favoreceria a Co-
lombia en su calidad de mdximo acu-
mulador de existencias, se mantuvo
la distribucion ad-hoc que ha opera-
do en los Gltimos afios y que asigna a
Colombia un 14.90/o del monto to-
tal exportado a los paises miembros
del pacto. En estas negociaciones se
buscaron mecanismos para imponer
sanciones a los pafises que presenten
subembarques y realicen ventas a no
miembros por debajo de unos precios
minimos. Sin embargo, la falta de
consenso entre los paises consumido-
res entorpecié la adopcion de medi-
das concretas en esta materia.



D.Importaciones

1. Evolucion de las importaciones
aprobadas

La sujecion del INCOMEX al pre-
supuesto de US$250 millones men-
suales para la aprobacion de licencias
adoptado en marzo de 1984 ha
garantizado una cierta estabilidad en
el volumen total de importaciones,
aunque no en su composicion. La
distribucion de la cuota global se ha
modificado considerablemente des-
de principios de 1984, reflejando los
cambios en las prioridades en la poli-
tica de importaciones. Asi, durante
el primer semestre de 1985 las im-
portaciones aprobadas ascendieron a
US$2.056.3 millones, cifra que re-
presenta una disminucion de un
5.60/o en comparacion con el mismo
perfodo en 1984, y que es el resulta-
do de un aumento del 12.59/o en las
importaciones aprobadas al sector
privado, y de una contraccion abrup-
ta, del 46.49/o, en el monto asignado
al sector publico, que en gran medida
refleja las menores adquisiciones de
combustibles (—62.490/0). La evolu-
ciéon de las importaciones segin su
forma de pago se caracteriza por una
reduccion del 16.89/o en las realiza-
das mediante licencias reembolsables,
mientras que las no reembolsables y
las realizadas a través del sistema de
Plan Vallejo registran crecimientos
del orden del 62.89/o y del 18.19/o,
respectivamente. De otra parte, las
importaciones que se encuentran en
el régimen de libre experimentan una
fuerte contraccién durante el primer
semestre de 1985. Después de repre-
sentar el 22.30/o del total de impor-
taciones aprobadas en los seis prime-
ros meses de 1984, su participacion
se contrae al 9.70/o en 1985. Esta re-
duccion, del 58.90/o entre los perio-
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dos sefnalados, ha permitido un creci-
miento del 9.40/o en las importacio-
nes que se encuentran en el régimen
de licencia previa, que ha resultado
favorecido en la asignacién del cupo.
(Cuadro 111-8).

La reduccion de US$308 millones
(16.89/0) en las importaciones reem-
bolsables con cargo al presupuesto se
explica en su mayor parte por la dis-
minucion del 13.19/o en las realiza-
das mediante giro ordinario, dentro
de las cuales las aprobadas con plazos
superiores a un afno se contraen en
US$221 millones (—73.59/0) duran-
te el primer semestre de 1985 en
comparacion con igual periodo en el
ano anterior. Las importaciones reem-
bolsables cuyo pago se hace median-
te giro ordinario con plazo inferior a
un afno, pero superior a los seis me-
ses, que es el plazo minimo estableci-
do en la Resolucion 83 de 1984, au-
mentan en un 1.80/0 durante el pri-
mer semestre entre 1984 y 1985. De
esta forma, estas tltimas importacio-
nes ganan participacion dentro del
total del giro ordinario, al pasar de
un 80.20/o0 en el primer semestre de
1984 a un 94.00/o en igual periodo
del presente afno, lo que en parte re-
fleja la prioridad asignada a la impor-
tacion de materias primas y bienes
intermedios, como se sefala ensegui-
da.

La evolucién de las importaciones
ha diferido segliin su destino econd-
mico. En particular, las importacio-
nes de bienes de capital han presen-
tado una notoria disminucién entre
el primer semestre de 1984 y 1985,
al caer en un 13.39/o. Este resultado
obedece a las menores importacio-
nes de equipo de transporte, cuya re-
duccién entre los periodos mencio-
nados es del 470/o (Cuadro HI-9).
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CUADRO I11-8

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR
FORMA DE PAGO Y REGIMEN
(Millones de délares, FOB)

Enero-Junio
1984 1985 1985/84
I. Caracter del importador
1. Privado 1.508.8 1.698.1 +12.5
2. Oficial 668.7 358.2 —46.4
a. Combustibles 193.5 72.7 —62.4
b. Otros 475.2 285.5 —39.9
Il. Forma de pago
1. Reembolsables 1.833.4 1.525.6 —16.8
a. Giro ordinario 1.508.4 1.310.5 —13.1
b. Compensacion 12.0 27.7 +130.8
c. Créditos y regimenes especiales 313 187.4 —40.1
2. No reembolsables 278.4 453.2 +62.8
3. Plan Vallejo 65.7 77.6 +18.1
I1l. Régimen!
1. Libre 485.3 199.5 — 589
2. Previa 1.626.6 1.779.3 + 9.4
IV. Total 207755 2.056.3 —5.6

1 Excluye Plan Vallejo.
Fuente: INCOMEX.

Las importaciones de materias pri-
mas y productos intermedios presen-
tan un ligero retroceso debido ente-
ramente a las menores compras de
combustibles (—32.20/0), ya que
aquellas dirigidas a la agricultura se
mantienen inmodificadas y las des-
tinadas a la industria aumentan en
5.79/o. En relacion con los bienes de
consumo, los no duraderos se redu-
cen en un 16.49/o, mientras que los
duraderos aumentan en un 10.5%/o,
produciendo en el agregado una dis-
minucion del 4.39/o. El crecimiento
de las importaciones de bienes de
consumo duradero no ha implicado,
sin embargo, mayores erogaciones
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cambiarias, ya que se ha efectuado
bajo el régimen de no reembolsables,
que registra un aumento del 2289%/o
para este tipo de bienes.

El cambio mds importante en los
patrones de asignacion de cupo de di-
visas para importacioén lo constituye
la pérdida de participacion de las im-
portaciones oficiales, que pasa de re-
presentar el 30.70/o de las importa-
ciones totales el primer semestre de
1984, al 179/o un ano después. El
conjunto de las importaciones oficia-
les disminuye un 46.49/o en el perio-
do, pero el comportamiento es muy
heterogéneo entre los diferentes
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CUADRO I11-9

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
Enero-Junio

(Millones de délares)

1984 1985 1985/84
I. Bienes de consumo 214.8 205.5 —4.3
1. No duradero 118.6 99.2 —16.4
2. Duradero 96.2 106.3 10.5
II. Materias primas y productos intermedios ~ 1.173.2 1.159.3 —-1.2
3. Combustibles 199.4 135.2 —32.2
4. Para la agricultura 91.4 91.8 —0.1
5. Para la industria 881.9 932.3 5.7
111. Bienes de capital 761.8 660.4 —133
6. Materiales de construccion 452 161.0 256.2
7. Para la agricultura 24.8 26.0 4.8
8. Para la industria 420.0 329.2 —21.6
9. Equipo de transporte 271.8 144.1 —47.0
IV. Diversos 2007 31.1
TOTAL 2.177.5 2.056.3 —5.6

Fuente: INCOMEX

tipos de bienes. La disminucién de
las importaciones oficiales de bienes
de capital se manifiesta en todos sus
componentes excepto en equipos
destinados a la construccién, que au-
mentan en un 34.10/o. La variacién
de las importaciones de materias pri-
mas y bienes intermedios estd muy
influida por las menores compras de
combustibles (—62.49/0), ya que las
materias primas importadas por el
sector oficial con destino a activida-
des industriales no registran grandes
variaciones, y las destinadas a la agri-
cultura, aunque se doblan con res-
pecto al ano anterior, tiene una im-
portancia insignificante en el agrega-

do. Finalmente, el valor de las impor-
taciones de bienes de consumo per-
manece practicamente inmodificado,
manteniéndose la preponderancia de
los bienes duraderos dentro de este

grupo.

Las solicitudes de importacién por
el régimen de licencia previa que se
presentaron durante el primer semes-
tre de 1985 totalizaron US$2.827
millones, en tanto que el valor de los
registros otorgados por el mismo ré-
gimen fue de US$1.779 millones en
el mismo periodo, lo cual implica un
coeficiente de rechazos del 379/o.
Este coeficiente, que constituye una
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CUADRO I1I-10

IMPORTACIONES OFICIALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
Enero-Junio

(Millones de délares)

1984 % 1985 %/o 1985/84
I. Bienes de consumo 47.8 7.1 48.3 13.5 1.0
1. No duradero 6.3 0.9 7.4 2.1 17.5
2. Duradero 41.5 6.2 409 11.4 1.4
Il. Materias primas y bienes
intermedios 302.6 453 192.8 53.8 —363
3. Combustibles 193.5 28.9 7217, 203 —62.4
4. Para la agricultura 4.2 0.6 9.1 2!5 116.7
5. Para la industria 104.9 15.7 111.0 31.0 5.8
111. Bienes de capital 313.3 46.9 111.4 31.1 —644
6. Construccion 15 39 28.7 8.0 34.1
7. Agricultura 4.4 0.7 0.7 0.2 —84.1
8. Industria 157.7 23.6 70.3 19.6 —554
9. Equipo de transporte 129.8 19.4 AR 33 -91.0
IV. Diversos 5.0 0.7 5.7 1.6 14.0
TOTAL 668.7 100.0 358.2 1000 —464
Fuente: INCOMEX.

buena medida del “grado de presién”
de las demandas de importacién, re-
sulta ligeramente superior al calcula-
do para el segundo trimestre del ano
anterior (30.19/0) y el mds alto des-
de que se dispone de cdlculos compa-
rables para este indicador® . El relati-
vo deterioro de la situacion de abas-
tecimiento de bienes importados en
relaciéon con el ano anterior queda
también confirmado por indicadores
sobre el sector industrial que se anali-
zan en el capitulo sobre Actividad E-
conémica Sectorial. Sin embargo, se
tequieren dos precisiones. De una
parte, existe también evidencia de

3 Véase Villar, L., op. cit.
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que el punto mds critico en la situa-
cion de abastecimiento se alcanzé ha-
cia fines del ano pasado o principios
del actual; a partir de entonces la se-
veridad del problema ha disminuido.
De otro lado, el coeficiente de recha-
zos de las solicitudes de licencias es
bastante desigual entre diferentes ti-
pos de importaciones. Asi, mientras
que el 55.59/o de las solicitudes en el
dltimo semestre correspondiéo a
bienes intermedios, y el 34.90/0 a
bienes de capital, las aprobaciones
tendieron a favorecer al primer tipo
de bienes, los cuales participaron con
el 64.50/o de las licencias reembolsa-
bles, a costa de aquellas destinadas a
la importacion de bienes de capital,
cuya participacion fue del 23.490/o.



2. Importaciones efectivas y giros

En el Cuadro 111-11, se observa la
evolucion trimestral de los registros,
los manifiestos de aduana y los gi-
ros por importacion de bienes. El
comportamiento de estos indicadores
es muy disimil, debido a la influen-
cia que han ejercido diferentes deci-
siones de politica sobre los montos y
las etapas de perfeccionamiento de
las importaciones. Como es conoci-
do, el mecanismo bdsico de control a
las importaciones lo constituye la
asignacion de licencias por parte de
INCOMEX. Las cifras del cuadro
muestran que esta herramienta se
aplicé con mayor severidad desde el
segundo trimestre de 1984, cuando
el INCOMEX debid sujetarse al pre-
supuesto de divisas fijado por la
Junta Monetaria, lo cual inicialmen-
te produjo una contraccién abrupta
en los permisos, que luego han ten-
dido a estabilizarse alrededor de los
US$1.000 millones trimestrales, in-
cluyendo en este valor las importa-
ciones no reembolsables que no casti-
gan el presupuesto. Es prévisible que
en el segundo semestre del ano se so-
brepase este monto, ya que como re-
sultado de la contratacién de un cré-
dito por US$300 con el Banco Mun-
dial con el objetivo de financiar im-
portaciones para las actividades ex-
portadoras, se amplié el presupuesto
de divisas en US$230 millones. Adi-
cionalimente, es de esperase que co-
miencen a manifestarse en los proxi-
mos meses los efectos del traslado al
régimen de libre de algunas posicio-
nes arancelarias y del establecimien-
to de los sistemas especiales de im-
portacién-exportacion SIEX.

Por su parte, las importaciones se-
gun manifiestos de aduana han conti-
nuado descendiendo como efecto re-

SECTOR EXTERNO

zagado de las mismas decisiones de
politica que afectaron los registros a-
probados durante la mayor parte del
afio anterior, En efecto, durante el
primero y segundo trimestres del pre-
sente ano las importaciones segln el
DANE disminuyeron en un 11.3%/0 y
un 13.20/o respectivamente en rela-
cion con los mismos periodos en
1984. Aunque posiblemente a tasas
mas moderadas, las importaciones se-
gun manifiestos mantendrdn un com-
portamiento descendente en relacién
con 1984, ya que las mayores aproba-
ciones de registros que se esperan pa-
ra los meses venideros sélo se refleja-
ran sobre las importaciones efectivas
de 1986. Finalmente, los giros cam-
biarios por importaciones de bienes
han disminuido en los primeros tri-
mestres del presente ano, principal-
mente como resultado del estableci-
miento de plazos minimos de giro
segln Resolucion 83 de 1984. Recien-
temente esta medida fue modificada
por las Resoluciones 37y 41 de 1985,
que redujeron de 3 a 2 anos el plazo
permitido para las importaciones de
equipos y bienes de capital; de 18 a
11 meses el aplicable a bienes inter-
medios, y de 18 a 3 meses el de algu-
nas importaciones de bienes interme-
dios de origen minero y quimico.
Segln se analiza en el capitulo sobre
Actividad Econdmica Sectorial, no
hay evidencia de que la imposicion
de los plazos de giro haya representa-
do una restricciéon adicional para
efectuar las importaciones. El relaja-
miento de esta medida resulta por lo
tanto injustificado, maxime cuando
ha sido decisiva para el fortalecimien-
to de la situaciéon cambiaria del pais.

E. Exportaciones menores

Segun los registros del INCOMEX,
las exportaciones menores crecieron
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CUADRO Il1-11

INDICADORES DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES 1982-1984
(Millones de délares FOB)

1984/83 1985/84

Trimestre 1983 1984 1985 oo ol
. Registros de importacion
| 1.4599 1.354.6 1.007.3 — 72 — 256
I 1.265.6 8229 1.0490 —-350 + 27.5
11 1.270.1 876.8 —31.0
v 1.034.6 928.1 —10.3
TOTAL 5.030.2 3.9824 —20.8
1l. Importaciones segin
manifiestos de aduana
| 1.169.4 987.7 87438 —157 —11.3
11 1.135.8 1.041.5 904.5* —83 —13.2%
11 1.043.6 1.090.4 +4.5
1V 1.122.5 934.4 —16.8
TOTAL 4471.3 4.052.0 —94
I1l. Giros por importaciones
de bienes
1 817.4 880.9 560.6 7.8 —364
I 681.6 680.1 548.5 —-0.2 —-193
111 847.1 855.8 2.7
v 759.8 608.0 —20.0
TOTAL 3.105.9 3.024.8 - 2.6
* Estimado con cifras hasta mayo
Fuentes:
| INCOMEX, OID, Estadistica
1] DANE

111 Banco de la Repiblica

en un 12.99/o durante el primer se-
mestre de 1985 en comparacién con
igual periodo en el afio anterior. Las
exportaciones diferentes a café pasa-
ron de un monto total equivalente a
los US$624.4 millones en el primer
semestre de 1984, a una cifra del or-
den de los US$704.8 millones en el
presente ano, monto éste que, si bien
implica una recuperaciéon del nivel
del mismo periodo en el afo de
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1982, todavia es inferior en un 8.59/o
al correspondiente a 1981. Adi-
cionalmente, al excluir las exporta-
ciones de carbén y ferroniquel, las
menores restantes crecen en sélo
3.30/o, lo cual pone de manifiesto
que la recuperacion es atribuible casi
por completo al importante creci-
miento de las exportaciones mineras
durante los primeros seis meses del
presente ano, en especial las de car-



bén, que se incrementan en un
1920/o, y las de ferroniquel, cuyo
aumento es del 700/o (Cuadro I11-12).

El inicio de operaciones en el Ce-
rrejon Zona Norte ha otorgado gran
dinamismo a las exportaciones de
carbén en el presente afno, ya que del
total registrado en el primer semes-
tre, el 600/o provino de esta zona, el
2290/o de la Zona Central y el 189/o
restante de las demds regiones pro-
ductoras del pais. Aunque las ten-
dencias de los precios han sido desfa-
vorables, se espera que durante 1985
las exportaciones de este producto
superen los US$120 millones, colo-
candose asi en el tercer lugar entre
las exportaciones menores, después
del banano vy las flores. En contraste,
las expectativas que se tenian sobre
el ferroniquel han resultado afecta-
das por factores técnicos que han
obligado a interrumpir el proceso de
fundicién en Cerromatoso. Sin em-
bargo, la mayor productividad que se
obtendrd una vez reparado el horno
y el fortalecimiento del mercado in-
ternacional permiten predecir alguna
recuperacion de estas exportaciones
durante los dltimos meses del ano.

A diferencia de lo ocurrido en los
Gltimos anos, durante 1985 las ex-
portaciones industriales han sido mas
dindmicas que aquéllas de origen
agricola. La reduccion de las expor-
taciones agropecuarias ha afectado
especialmente las ventas externas de
banano, azdcares crudos, carnes y ca-
cao, entre otros. La disminucién en
el valor de las exportaciones de bana-
no (219/o) se explica enteramente
por menores volimenes de venta, de-
bido a que la produccién ha sido
afectada por un intenso verano y por
brotes de sigatoka negra. En cambio,
el deterioro del mercado internacio-

SECTOR EXTERNO

nal ha sido el causante del pobre
desempeno de las exportaciones de
azucar. A pesar de que los volimenes
exportados de este producto en el
primer semestre del ano triplicaron
los del mismo periodo de 1984, la
depresion de las cotizaciones ha sido
de tal magnitud que el valor total de
las ventas se contrajo en 99/o. Las ex-
portaciones de carne, a su turno, han
llegado a niveles prdcticamente insig-
nificantes después de una nueva cai-
da del 719/o durante el primer se-
mestre de 1985 en comparacion con
el ano anterior, como resultado de
las menores cantidades exportadas al
mercado venezolano. Esta situacién
no parece facilmente revertible en el
corto plazo, dadas las perspectivas de
la evolucion de la economia venezo-
lana y las dificulades de acceso a
otros mercados donde se enfrenta
una mayor competencia. Otro de los
productos que ha contribuido al de-
terioro en las exportaciones agrope-
cuarias ha sido el cacao. Este articu-
lo vio disminuido el valor de sus ex-
portaciones en un 77.30/o como re-
sultado de un menor precio interna-
cional, conjugado con una serie de
medidas internas, que como la elimi-
nacion del CERT vy la fijacion de un
precio minimo de reintegro demasia-
do alto dificultaron su exportacion.
El comportamiento desfavorable de
los productos agropecuarios mencio-
nados fue atenuado, sin embargo,
por el crecimiento de las exportacio-
nes de flores, tabaco, algodén y ma-
riscos. En efecto, las exportaciones
de flores aumentaron en un 11.39/o
entre los dos periodos en considera-
cion, mientras que la recuperacion en
la produccion interna de algoddn
permitié un mayor valor en las ex-
portaciones por este concepto, a pe-
sar de la reduccion en el precio inter-
nacional. Las exportaciones de taba-
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CUADRO IHl1-12

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES
Y RENGLONES PRINCIPALES

Enero-Junio
Cantidades Valor
(Miles de toneladas) (Millones de délares)

1984 1985 1985/84 1984 1985 1985/84

I. Café 300.6 313.5 43 885.6 918.9 3.8
Il. Principales productos
agropecuarios 631.2 646.5 2.4 266.7 260.2 —-24
1. Platanos 5154 3938 —23.6 104.2 823 —21.0
2. Flores 24.5 29.0 18.4 69.8 77 11.3
3. Azdcares crudos 59200740 v 193 .9 20.0 182 —-9.0
4. Tabaco? 8.4 10.7 27.4 illi7.2 19.5 13.4
5. Algodon® 18.1 35.3 95.0 32.1 42.7 33.0
6. Pescados, moluscos y
crustaceos® 1.8 203 27.8 14.5 17.2 18.6
7. Carnes y despojos
comestiblesd 3.8 1.4 | 63.2 8.9 26 —70.8
I11. Principales minerales 4379 1.606.9 266.9 48.4 109.7 126.6
1. Carbon 424.0 1.584.6 273.7 22.4 65.4 192.0
2. Ferroniquel 13.9 22.3 60.4 26.0 443 70.4

IV. Principales manufacturas  722.4 913.3 26.4 138.6 151.5 9.5
1. Extracto o esencias

del café 5 2.5 —-57.6 28.5 171 —40.0
2. Cemento® 669.4 864.0 2901 18.8 24.0 2.7
3. Hilados y tejidos
de algodonf 5.6 sl e el e 21840
4. Confecciones® 1.3 1.9 46.2 20.8 271 30.3
5. Manufacturas de
cueroh 1k 15036 4 73 17.8 | 1438
6. Papel, carton,
impresos, etc.| 39.1 360 —-79 40.7 439 7.9
V. Otros 196.1 2253 149 199.1 200.5 0.7
VI. Total sin café, carbon
ni ferroniquell 1.543.8 1.782.6 55157 5.9 595.1 33
VII. Total sin cafél 1.981.7 3.389.5 71.0 624.3 704.3 12.9
VIIl. TOTALI 2.288.2 3.705.5 169 1.538.4 1.640.8 6.7

Fuente: Célculos de FEDESARROLLO sobre cifras de INCOMEX, OID, Seccion de Estadistica.

d Capitulo 24. b Incluye algodén de fibra larga (NAB 5501-0001) y de fibra corta (NAB 5501-
0002). ¢ capitulo 3. = Capftulo 2. ¢ Incluye cemento portland (NAB 2523-0001).fCap|'tqus 55
excepto posiciones 5501-0001 y 5501-0002. 8 Capitulos 61 y 62, o Capitulo 42. i Capitulos 48 y

49,/ Excluye aviones con peso de despegue de mds de 5.7 tons.
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co y de mariscos presentan incremen-
tos relativamente importantes duran-
te el primer semestre del presente
ano (13.49/o y 18.69/o respectiva-
mente).

Por su parte, las exportaciones de
manufacturas crecieron en un
20.49/o durante el primer semestre,
como resultado de mayores exporta-
ciones de cemento (27.79/o), confec-
ciones (30.30/0) vy, especialmente,
manufacturas de cuero (143.89)o).
Estos dos ultimos productos se han
beneficiado de la recuperacion del
mercado estadinense, al igual que

del restablecimiento del comercio
con Venezuela. Las exportaciones de
café liofilizado y de hilados y tejidos
de algodon contrarrestaron parcial-
mente el comportamiento favorable
de las anteriores manufacturas. En el
caso de los hilados vy tejidos, la
reduccion en el valor de las exporta-
ciones es explicada por las medidas
proteccionistas tomadas por los Esta-
dos Unidos que han obligado a los
productores colombianos a renunciar
a ciertos estimulos financieros y tri-
butarios.

Aunque la dindmica de las expor-
taciones menores ha sido muy poco
alentadora, cabe senalar que la evolu-
cion global de los registros de expor-
tacion durante el primer semestre pu-
do estar afectada por la imposicién
desde fines de 1984 de un plazo
mdximo de 5 meses para efectuar el
reintegro a partir de la fecha del re-
gistro (Resolucion 74 de 1984), lo
cual pudo haber reducido temporal-
mente el ritmo de obtencién de regis-
tros.

La composicion de las exportacio-
nes menores segin destino revela una

SECTOR EXTERNO

pérdida de participacion del mercado
estadinense en virtud del estan-
camiento de las ventas en ese pafs.

Entre tanto, las exportaciones a los
paises de la Comunidad Econdmica
Europea y a los miembros de la
ALADI tuvieron importantes incre-
mentos durante el primer trimestre
del presente ano en comparacion con
igual periodo en 1984 (339/0 y
27.30/o respectivamente), lo cual se
tradujo en una mayor participacién
de estos mercados en el comercio de
exportaciones menores (Cuadro
I11-13). Las mayores exportaciones a
la CEE tienen su origen en las ventas
de carbon a Holanda, ferronrquel a
Alemania y tabaco y algodén a Fran-
cia. Dentro de las exportaciones a los
paises de la ALADI, la mayor parte
de la recuperacion se debe al incre-
mento en las ventas de carbon al Bra-
sil. Por su parte, las exportaciones al
Grupo Andino, que en el primer tri-
mestre de 1984 cayeron en un
18.79/o con respecto al mismo perio-
do en 1983, entre 1985 y 1984 ex-
perimentaron un crecimiento del
27.30/o como resultado de las mayo-
res ventas de confecciones y produc-
tos editoriales al mercado venezolano
y de las exportaciones de carne al Pe-
rd. Contrarrestaron este comporta-
miento las disminuciones del comer-
cio con Ecuador y Bolivia (13.09/0 y
71.29/o respectivamente).

IV. ENDEUDAMIENTO EXTERNO
A.Movimiento de capital

Segln la balanza cambiaria (Cua-
dro No. Ill-14) el balance de capi-
tales arrojo un resultado neto positi-
vo de US$219.8 millones durante los
primeros ocho meses del ano (hasta
agosto 23). Este saldo es superior en
mds de US$174 millones al presenta-
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CUADRO IlI-13

EXPORTACIONES MENORES POR ZONAS ECONOMICAS
Enero-Marzo
(Miles de délares FOB)

1983* 1984 1985 19?)3/84 1984/85
/o %/o
1. Estados Unidos 105.372 132.019 133.029 25.3 0.8
2. Japon 11.541 9.436 10.845 —18.2 14.9
3. Comunidad Econémica
Europea 44721 52.627 70.004 7y 33.0
— Alemania occidental 11.961 10.377 14949 — 132 441
— ltalia 8.384 9.846 9.458 17.4 -39
— Reino Unido 8.506 10.438 4.801 22.7 —54.0
— Francia 6.024 6.693 13.979 11.1 108.9
— Holanda 6.611 8.358 20.650 26.4 147.1
— Demis 4.235 7.269 6.167 71.6 —15.1
4. Aladi 68.834 55.969 71.247 —18.7 27.3
4.1 Grupo Andino 58.378 47.465 58.447 —18.7 23.1
— Venezuela 39.471 26.642 37.863 —32.5 42.1
— Ecuador 12.318 15.134 13.166 229 —13.0
— Pert 6.513 5.181 7172 —20.4 38.4
— Bolivia 76 508 246 ot — 712
4.2 Resto Aladi 10.456 8.504 12.800 —18.7 50.5
Demds paises 67.729 56.185 55667 —17.0 - 0.9
TOTAL EXPORTACIONES
MENORES 298.201 306.236 340.792 L 11.3

* No incluye reexportacion de aerodino US$54.500

Fuente: Registros aprobados INCOMEX

do en igual periodo durante el afo
anterior, como resultado de la mayor
financiacién obtenida por el Banco
de la Republica y de las menores a-
mortizaciones en la deuda privada. El
incremento en la financiaciéon neta
obtenida por el Banco de la Republi-
ca (que pasa de US$0.5 millones a
US$151.6 millones entre los perfo-
dos considerados) se explica princi-
palmente por el ingreso del crédito
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de mediano plazo concedido por el
Fondo Andino de Reservas a princi-
pios de ano (US$229 millones).

Por su parte, la inversién extran-
jera presenta una reduccién del
75.40/o, alcanzando un monto equi-
valente a los US$82 millones durante
los primeros ocho meses del ano. La
mayor parte de este monto corres-
ponde a la inversién destinada a Ce-



CUADRO Il1-14

BALANZA CAMBIARIA
Hasta agosto 23

(Millones de délares)

SECTOR EXTERNO

1984 1985 1985/84
0/0
I. Balance en cuenta corriente —1.481.3 —197.5
A. Balance comercial —442.1 546.6
1. Exportaciones de bienes 1.476.7 1.760.2 192
a. Café 794.4 968.7 2119
b. Otros 682.4 791.5 16.0
2. Compras de oro 165.8 25915 56.5
3. Importacién de bienes 2.084.6 1.473.1 —29.3
a. Petréleo y gasolina 69.5 26.2 —62.3
b. Otros 2.015.1 1.446.9 —28.2
B. Balance de servicios y otras tran-
sacciones corrientes —1.039.4 — 7441
1. Servicios de capital (neto)? —732.2 =793:3
a. Ingresos 60.9 48.5 —20.4
b. Egresos 793.1 771.8 —2.7
2. Servicios no financieros y transp. —89.1 121.6
a. Ingresos 312 500.9 60.5
b. Egresos 401.1 379.3 —54
3. Capital petroleo y pagos para
refinacion —218.1 —142.4
a. Ingresos de capital petrdleo 63.2 98.7 56.3
b. Pagos para refinacion 281.3 241.1 —14.3
1. Balance de capitales 455 219.8 383.1
A. Inversion directa 157.7 82.2 —75.4
B. Crédito neto al sector privado — 149.1 0.9
C. Crédito neto al sector publico 36.9 136.7 270.5
1. Otros movimientos de divisas® 20.4 11948
IV. Variacion en reservas brutas —1.4153 —-2.0
V. Saldo en reservas brutas 1.760.5 1.885.4 7.1

a Incluye intereses, utilidades y dividendos

Operaciones Swap, depésito en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro,

pérdidas netas en compraventa de divisas, DEG y pesos andinos.

Fuente: Banco de la Republica (cifras provisionales).
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rrejon, por lo que la inversion extran-
jera destinada al sector manufacture-
ro tuvo una contraccién ain mayor,
ubicdndose en el nivel mds bajo de
los ultimos 8 anos.

Segln la balanza cambiaria, el ca-
pital oficial diferente al del Banco de
la Republica realiz6 amortizaciones
superiores a los ingresos, generando
as( salidas netas por US$17.7 millo-
nes durante los primeros ocho meses
del ano. Este resultado contrasta con
el saldo positivo de US$53.8 millo-
nes presentado un ano atrds. Sin em-
bargo, las contrataciones de crédito
externo para el sector publico ascen-
dieron durante el primer semestre del
afo a US$720 millones, dentro de
los cuales sobresalen el crédito de
US$300 millones concedido por el
Banco Mundial para la financiacion
de importaciones destinadas a la pro-
duccién de exportaciones y el otor-
gado por el BID, en union de varios
bancos europeos y japoneses, por
US$132 millones, para la financia-
cion del proyecto hidroeléctrico de
Jaguas. Adicionalmente, el BID con-
cedié en el mes de mayo un crédito
por US$130 millones al Banco de la
Republica que lo utilizé para finan-
ciar el sector industrial.

De otra parte, Colombia aseguro
el otorgamiento del crédito sindicado
de la banca comercial por US$1.000
millones, el cual sera asignado a la
Republica de Colombia (US$227 mi-
llones), Banco de la Republica
(US$100 millones), Carbocol
(US$423 millones) y ECOPETROL
(US$200 millones). La lentitud en
los tramites legales no permitié que
durante el tercer trimestre del pre-
sente ano se hiciera el primer desem-
bolso programado. Sin embargo, se
espera que las primeras utilizaciones
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efectivas se logren en los meses de
noviembre y diciembre, con la posi-
bilidad de que, segin sea la evolucidn
de las reservas internacionales, se di-
fieran algunos desembolsos para fe-
chas posteriores. En cuanto a los tér-
minos de contratacion, se prevé un
periodo de amortizacion de ocho
anos y nueve meses, con tres anos y
dos meses de gracia. Para 1988 y
1989 se han estipulado ademas nive-
les bajos de servicio en atencion a
que en esos anos se inicia el pago de
la deuda publica externa contratada
en 1983 y 1984. La estructura de
vencimientos del saldo vigente de la
deuda externa permite prever que di-
chos afos de 1988 y 1989 exigirdn
pagos cuantiosos por concepto de
amortizaciones e intereses. Sin em-
bargo, las buenas perspectivas de las
exportaciones mineras impediran que
se eleven los coeficientes de servicio
de la deuda, como se analiza mds
adelante.

B. Perfil de la deuda vigente
1. Deuda publica

Segun informacion del Banco de la
Republica hasta el mes de junio, la
deuda externa colombiana asciende a
US$11.993 millones, de los cuales
US$8.515 millones (710/o) corres-
ponden al sector publico. El saldo vi-
gente de la deuda publica externa se
encuentra en un 38.60/0 en manos
del gobierno nacional, mientras que
las entidades descentralizadas de or-
den nacional participan en un
32.59/o del monto adeudado por el
sector publico. Le siguen en orden de
importancia los municipios y entida-
des descentralizadas municipales
(18.89/0), los departamentos y enti-
dades descentralizadas departamen-
tales (59/0), el Banco de la Republi-



ca como canalizador de recursos ha-
cia actividades de fomento (4.29)o)
y, por ultimo, la Nacién como garan-
te de deudas externas privadas
'0.89/0). (Ver Cuadro 111-15).

Al comparar la actual composicién
de la deuda publica externa segln
prestatarios con la existente en 1980
se observa una pérdida de participa-
cion del crédito contrato por el go-
bierno nacional —en ese entonces el
50.39/o del total—, que ha sido com-
pensado con un aumento de la parti-
cipacién de los demds niveles del sec-
tor publico y en especial de las enti-
dades descentralizadas nacionales,
que en 1980 sdélo participaban con
un 229/o del saldo vigente de la deu-
da publica externa.

En relaciéon con los prestamistas
de la deuda publica externa, la ma-
yor parte del saldo vigente (40.39/0)
se adeuda a los bancos comerciales,
mientras que la participacién de los
organismos internacionales (Banco
Mundial y BID, principalmente) y de
las agencias y gobiernos extranjeros
(AID, KFW, EXIMBANK de
EE.UU. EXIMBANK de Japén, etc.)
es del 33.79/o y 2090/o, respectiva-
mente. En los Gltimos afnos la partici-
pacion de los organismos internacio-
nales no ha variado significativamen-
te, en tanto que las agencias y gobier-
nos extranjeros si han disminuido
proporcionalmente su exposicion en
Colombia, favoreciendo asi un incre-
mento en la participacion de la ban-
ca comercial.

Tal como se sefala en un estudio

reciente* , la evolucidén del crédito
4 Londono, ). L. y G. Perry, “El Banco Mun-
dial, el Fondo Monetario Internacional y Co-
lombia: Andlisis Critico de sus Relaciones”,
Coyuntura Econémica, esta entrega.

SECTOR EXTERNO

concedido por algunos organismos
internacionales senala una marcada
preferencia por la financiaciéon de
proyectos en algunos sectores espe-
cificos, en particular electricidad y
transportes, en detrimento del finan-
ciamiento a los programas de servi-
cios sociales, que tradicionalmente
eran favorecidos por ciertas agencias
que, como la AID, han perdido dina-
mismo como fuente generadora de
crédito externo. Este patron puede
constatarse en las cifras del Cuadro
I11-16, segln las cuales el 35.10/o de
la deuda estd destinada a la financia-
cion de programas dentro del sector
de electricidad, gas y agua y el 89/o
siguiente al sector de transporte. En
contraste, las dreas de servicios socia-
les y agricultura sélo reciben respec-
tivamente el 3.70/o y 1.80/o del cré-
dito externo a cargo del sector pu-
blico. Sin embargo, es importante ad-
vertir que un 10.59/o de la deuda pu-
blica se asign6 a programas generales
de desarrollo —sin destino especifi-
co— y que un 7.89/o constituye apo-
yo al presupuesto nacional dentro de
los cuales estd comprendido el gasto
social.

En lo referente a las monedas en
que se encuentra contratada la deuda
publica externa, un 66%/o estd cons-
tituida por obligaciones en dodlares
americanos, siguiéndole en importan-
cia el yen japonés (11.99/0), el marco
alemdn (8.49/0) y el franco suizo
(7.49)o).

La mayor parte de la deuda publi-
ca constituye deuda de largo plazo
contratada en términos relativamen-
te favorables para el pars, lo cual se
refleja en las condiciones generales
de toda la deuda externa, dada la
preponderancia del endeudamiento
publico. En efecto, segin las Notas
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CUADRO IlI-15

DEUDA EXTERNA
SALDOS VIGENTES SEGUN PRESTATARIOS
(Millones de délares)

Entidades
Goblertio de§centra- Deptqs: y B. de'la Total Deuda Total
. lizadas munici-  Repl- deuda ; deuda
Nacional : iy : . ..,  privada
naciona- pios blica  publica externa
les
1970 652 266 267 64 1.319 457 1.776
1975 1.309 484 489 141 2.470 1.032 3.502
1980 2.103 933 785 314 4179 2.121 6.300
1981 2.597 1.133 1.000 342 5.168 2717 7.885
1982 2.872 1.419 1.325 363 6.078 3.332 9.410
1983 2.944 1.938 1.630 360 6.958 3.483 10.441
1984 3.284 2.618 1.761 348 8.090 3.461 11.551
1985* 3.287 2.772 2.028 358 8.515 3.478 11.993
* Hasta junio
1 Incluye entidades descentralizadas del orden departamental y municipal.
2 [Incluye ademds entidades privadas con garantia pablica.
Fuente: Banco de la Repiblica.
CUADRO IlI-16
DEUDA PUBLICA EXTERNA
SALDOS VIGENTES SEGUN FINALIDAD ECONOMICA
(Millones de délares)
Agrioal . Mi Electrici- T C i- Servici
Afio f"cu T RS iad gae "“r':s' °’T“"1"" e”.'cl'“ Otras'  Total
ura ria y agua porte caciones sociaies

1970 77 — 283 159 44 97 659 1.319
1975 173 - 560 295 84 187 1.171 2.470
1980 163 152 1.049 311 133 259 2112 4.179
1981 158 131 1.259 360 167 298 2.795 5.168
1982 154 200 1.767 393 211 314 3.039 6.078
1983 149 394 2.209 424 242 311 3.229 6.958
1984 150 611 2.742 591 247 312 3.437 8.090
1985* 153 730 2.985 686 242 317 3.402 8.515

* Hasta junio
1 [Incluye no asignada a sectores econémicos para programas generales de desarrollo, apoyo al pre-

supuesto nacional, alivio a la carga de la deuda y otras finalidades.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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Editoriales de la edicion de junio de
la Revista del Banco de la Repubilica,
los créditos vigentes al finalizar 1984
tenian un perfodo de gracia de 4.9
anos en promedio con un plazo pro-
medio de amortizaciéon de 17 afos y
una tasa de interés cercana al 9.49/o.
Cuando se trata de créditos contrata-
dos con la banca comercial las condi-
ciones no son tan favorables, pues en
este caso se tienen en promedio pe-
riodos de gracia de 4.6 afos, amorti-
zacion de 9.9 anos y tasas de interés
variables que en el momento de con-
tratacion ascendieron a 13.79/o.

2. Deuda privada

El saldo vigente de la deuda priva-
da externa asciende a US$3.478 mi-
llones y representa el 299/o de la
deuda externa total del pars. Este sal-
do se reparte proporcionalmente en-
tre aquella parte contratada a través
del sistema financiero nacional
(449/o) y aquella producto de un en-
deudamiento directo del sector priva-
do (55.59/0). Dentro de esta ultima,
el endeudamiento privado realizado
al amparo de los articulos 128 y 131
del Decreto Ley 444 de 1967 - crédi-
to externo para la inversion vy reali-
zacion de proyectos de interés eco-
némico y social —es el mds importan-
te (42.70/o de la deuda privada exter-
na).

El endeudamiento externo para la
financiacion de importaciones —ar-
ticulo 132— contabiliza sélo el 129/o
del total, reflejando una notoria re-
duccién en los ultimos anos. Este ti-
po de endeudamiento al igual que el
canalizado a través del sistema finan-
ciero nacional constituye en su ma-
yor parte deuda de corto plazo.

SECTOR EXTERNO

De acuerdo con las cartas de inten-
cion presentadas por las empresas
privadas interesadas al Banco de la
Republica, cerca de la quinta parte
de la deuda privada externa (US$714
millones) ha sido renegociada o se
encuentra actualmente en estado de
renegociacion dentro del marco de la
Resoluciéon 33 de 1984 de la Junta
Monetaria. La lentitud y dificultades
con que han tropezado los procesos
de negociacion han obligado a la au-
toridad monetaria a introducir diver-
sas modificaciones al sistema inicial
y a diferir el plazo Iimite para aco-
gerse a sus beneficios (ampliado en
drfas pasados hasta fin de diciembre
proximo). La modificacion mds re-
ciente de que fue objeto el mecanis-
mo de la Resolucién 33 permite a las
empresas beneficiarias realizar pagos
al Banco de la Republica con anterio-
ridad a las fechas previstas en los
acuerdos, quedando a discrecién de
esta entidad la remision adelantada
de las divisas a los acreedores, segin
sea la situacién cambiaria del mo-
mento.

C. Evolucion y perspectivas de los in-
dicadores de endeudamiento ex-
terno

La situacion del endeudamiento
externo ha sido una preocupacion
central de la politica econémica de
los dltimos anos, especialmente a
partir del primer semestre de 1984
cuando las autoridades econdmicas
reconocieron la necesidad de agilizar
la bdsqueda y utilizacion de créditos
externos para financiar el desequili-
brio temporal de las transacciones
comerciales con el exterior. En la
arena internacional, el principal pun-
to de atencion alrededor del endeu-
damiento externo se ha relacionado
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con la capacidad de pago de los pai-
ses deudores. Las propuestas que
abogan por la repudiacién undnime o
por la destinacion de un porcentaje
fijo de los ingresos por exportaciones
al servicio de la deuda constituyen
un intento de respuesta de quienes
consideran que sus capacidades de
pago son limitadas. Los indicadores
de endeudamiento muestran que el
peso de la deuda externa ha aumen-
tado también sensiblemente en el ca-
so colombiano, a pesar de la compo-
sicion favorable de sus acreencias.
Sin embargo, las favorables perspec-
tivas de mediano plazo confirman la
apreciacion de que el pais no requie-
re modificar las caracteristicas de su
deuda, aunque si adoptar medidas in-
ternas para generar fuentes alternati-
vas de ingresos externos corrientes
hacia el final de la década para susti-
tuir las menores exportaciones mine-
ras.

Después de los niveles extraordina-
riamente altos que registraron los in-
dicadores de endeudamiento hacia
1980, en los anos siguientes se apre-
cia un marcado deterioro. Un indi-
cador convencionalmente utilizado
para medir el grado de endeudamien-
to, como es la relacion del saldo de la
deuda con respecto al PIB expresado
en délares nominales, sugiere que el
deterioro ocurriéo de manera gradual
y contintia en todos los anos poste-
riores a 1980, incluso en 1985. Las
cifras estimadas para mediados de es-
te ultimo afo indicarfan un coefi-
ciente de endeudamiento bruto del
33.50/0, frente a 18.90/o en 1980
(Cuadro 111-17, columna 1). Sin em-
bargo, este indicador convencional
no registra adecuadamente la magni-
tud ni las tendencias del coeficiente
de endeudamiento, porque se en-
cuentra afectado por los cambios en
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el valor real de la tasa de cambio que
se utiliza para convertir el PIB en d6-
lares. Para evitar esta distorsion, pue-
den construirse indicadores alterna-
tivos mediante el uso de ‘‘tasas de
cambio de paridad”, en lugar de las
nominales, para calcular el PIB en
dolares. En las columnas 2 y 3 del
cuadro se presentan dos cdlculos al-
ternativos del coeficiente de endeu-
damiento, basados, el primero, en la
tasa de cambio de equilibrio frente al
délar y el segundo en la tasa de cam-
bio de paridad frente a una canasta
de 22 monedas. Aunque estos dos
indicadores difieren apreciablemente
en los ultimos afos por efecto de la
revaluacién del délar frente a las mo-
nedas de terceros paises, ambos coin-
ciden en mostrar que los coeficientes
de endeudamiento han sido mas ele-
vados en los ochentas que lo que su-
giere la medida convencionalmente
utilizada.

En la columna 4 del cuadro se uti-
liza nuevamente la tasa de cambio de
paridad frente a una canasta de mo-
nedas para calcular el coeficiente de
endeudamiento neto, que implica de-
ducir del monto de la deuda el valor
de las reservas internacionales netas.
Este indicador revela un deterioro
mucho mds pronunciado y persisten-
te entre 1980 y 1984. Al comparar
su evolucién con la del coeficiente
bruto se hace evidente que el verda-
dero deterioro de la situacion de en-
deudamiento del pais no se debid
tanto a un supuesto recorte de los
flujos financieros externos, que se
habria manifestado en el coeficiente
bruto, sino a la incapacidad de con-
trolar oportunamente la disminucion
de las reservas, que era causada tanto
por factores comerciales externos co-
mo por politicas internas inadecua-
das. Asi las cosas, el verdadero logro
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CUADRO IlI-17

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Coeficiente de endeudamiento bruto Coeficiente Servicio/ Reservas/
(Saldo/PIB) de endeu-  Exporta-  Importa-
Eridiianss En délares En ddlares damiento cionesde ciones de
corriented de paridad de paridad neto en do- bienes® bienes
EE.UU2 22 paises® lares de pa- (meses)
ridad 22
paises®
1970 24.7 24.5 26.1 239 27.9 2.3
1975 26.7 26.7 26.8 22.6 22.4 4.6
1980 18.9 24.0 22.6 3.2 18.9 i1:5°2
1981 2] 27.6 947102 7.8 32.8 14.3
1982 24.1 30.7 32.2 15.5 432 11.0
1983 27.1 325 38.0 26.8 50.0 8.3
1984P 31iL5 32.9 42.2 35.6 449 53
1985°¢ 33.5 323 42.8 37.2 449 4.2
P Provisional
¢ Hasta junio. Promedio primer semestre, cifras estimadas.
1 PIB en ddlares seglin tasa de cambio nominal.
; PIB en délares segln tasa de cambio real frente a los Estados Unidos.

las exportaciones menores.
4

5 Exportaciones de bienes solamente.
Fuente: Céilculos d¢e FEDESARROLLO.

de la politica econdémica en el dltimo
afno no es, como suele alegarse, haber
logrado la reapertura del mercado fi-
nanciero internacional hacia el pafs,
sino haber rectificado las tendencias
internas y contrarrestado las exter-
nas que estaban dando origen al dre-
naje de reservas.

Los coeficientes de endeudamien-
to anteriores no son sin embargo in-
dicativos del peso de la deuda ni de
la capacidad de pago del pais. Un
coeficiente creciente de endeuda-
miento no representa necesariamen-
te un peso creciente en el futuro si
los ingresos corrientes recibidos del
exterior crecen mas aceleradamente

PIB en dolares segiin tasa de cdmbio real frente a 22 paises ponderados segun participacién en

Saldo vigente menos reservas netas vs. PIB en ddlares segiin tasa de cambio real frente 22 paises.

que el costo de la deuda. Este no fue
ciertamente el caso colombiano en-
tre 1980 y 1983, como lo refleja el
coeficiente de servicio de la deuda
respecto a exportaciones de bienes
que se presenta en el cuadro. Sola-
mente entre 1980 y 1982 este coefi-
ciente se elevd en mds de 24 puntos,
al pasar del 18.90/o a 43.29/o, por
efecto tanto del mayor endeuda-
miento contraido y sus términos mas
onerosos, como por el franco dete-
rioro de las exportaciones. Las ten-
dencias ascendentes del coeficiente
de servicio de la deuda se mantuvie-
ron un afno mds, hasta 1983, redu-
ciéndose luego ligeramente. Sin em-
bargo, los niveles actuales (44.99)o)
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CUADRO I11-18

PROYECCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EXTERNO

il Saldo vigente' Deuda neta’ Semc!o Reserv.as
Ano Exportaciones  Importaciones
PIB PIB ! i
de bienes  de bienes (meses)
1984 42.2 35.6 449 513
1985 47.7 41.8 46.1 4.7
1986 459 38.2 46.5 6.6
1987 42.3 31.4 32.6 8.5
1988 37.3 26.5 30.6 7.6
1989 34.7 254 27.0 6.2
1990 33.0 25.8 20.2 4.5

1 En délares de paridad respecto a una canasta de 22 monedas
Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO. Véase metodologia Cuadro IV-17.

son preocupantes, ya que son muy
superiores a los promedios histdricos
e implican una restriccion muy seve-
ra a la capacidad de compra externa
del pais.

Finalmente, la dltima columna del
Cuadro 111-17 presenta la relacién en-
tre reservas internacionales e impor-
taciones, que constituye un indica-
dor de liquidez internacional del
pais. Este coeficiente se redujo muy
ripidamente entre 1980 y 1984,
pero sin traspasar nunca el |imite e-
quivalente a 3 meses de importacio-
nes que constituye el minimo con-
vencionalmente aceptable en los me-
dios financieros internacionales. Ac-
tualmente, las reservas son suficien-
tes para cubrir un poco mds de 4 me-
ses de importaciones, lo que aunque
significa un valor muy inferior en
comparacién con los primeros anos
de la década, no lo es en relacion con
un ano como 1975, que en ningun
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sentido podria considerarse como de
insuficiente liquidez externa.

Las proyecciones para los proxi-
mos cinco afos basados en simula-
ciones de la Balanza de Pagos de FE-
DESARROLLO?® senalan un mejora-
miento en la mayoria de los indica-
dores de endeudamiento externo
(Cuadro 111-18). El coeficiente entre
el saldo vigente y el PIB descenderd
gradualmente por efecto de la leve
disminucién en los saldos de endeu-
damiento en valores absolutos, frente
a un PIB que podrd expandirse a ta-
sas crecientes, al menos hasta 1988.
Este comportamiento serd ademds re-
forzado por una acumulacién mode-
rada de reservas hasta ese mismo ano,
para producir un descenso un poco
mds pronunciado en el coeficiente de
endeudamiento neto.

5 Véase el capitulo sobre Actividad Econémica

General para la proyeccioén hasta 1986.



Los menores coeficientes de en-
deudamiento se reflejaran también
en una disminucién del peso de la
deuda. Si bien el porcentaje de las
exportaciones de bienes que debera
dedicarse a cubrir el servicio de la
deuda serd muy elevada en 1986, se
reducird posteriormente en forma a-
brupta hasta alcanzar, hacia 1990, ni-
veles comparables con los de la prime-
ra mitad de la década del setenta. Es-
tas perspectivas se sustentan en la ex-
pansion de las exportaciones mineras,
especialmente entre 1987 y 1989. A
partir de este Gltimo afno, los indica-
dores podrian empezar a debilitarse

SECTOR EXTERNO

nuevamente, empezando por el coe-
ficiente de liquidez y de deuda neta,
a menos que se logre un crecimien-
to de otras exportaciones que susti-
tuya la pérdida de dinamismo de la
minera. La experiencia colombiana
y de otros paises en materia de pro-
mocién de exportaciones indican
que tal cosa solo serd posible si se
mantienen politicas estables de in-
centivos durante varios anos y si se
logra recuperar el retraso tecnoldgi-
co y de inversion para consolidar la
competitividad de los productos sus-
ceptibles de exportacion.
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1. INTRODUCCION Y RESUMEN

En los primeros siete meses de
1985, las operaciones efectivas del
gobierno central reflejaron la poli-
tica de ajuste fiscal adoptada a fi-
nes del ano pasado. Las cifras indi-
can coémo el ajuste ha avanzado tanto
por el lado de los ingresos como de
los gastos. En cuanto a los ingresos,
la fuente mds dindmica de recursos
ha sido el impuesto al valor agregado;
y en relacién con los gastos, el ajuste
no sélo ha afectado la inversion, sino
el aumento nominal de los gastos de
financiamiento.

Las previsiones para el final del
ano sefalan que el déficit del gobier-
no central serd del orden de los
$75.000 millones, de modo que en
términos del PIB nominal, el déficit
pasard de representar porcentajes su-
periores al 40/o en los dos ultimos
anos, a una proporcion del 1.70/o de
aquel agregado.

Una de las consecuencias inmedia-
tas del ajuste ha sido la de recuperar
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la capacidad de ahorro del gobierno
central. Sin embargo, la politica fis-
cal ha abarcado un campo mds am-
plio que el de los ingresos y gastos
corrientes. Como se argumenta en es-
te capitulo, la politica fiscal ha car-
gado con diversos costos en aras de
preservar los niveles actuales de las
reservas y facilitar el control moneta-
rio.

La legislacion adoptada en los dlti-
mos meses, especialmente la Ley 50
de 1984 y la 55 de 1985, ademas de
solucionar los problemas de financia-
cion de los faltantes de dichas vigen-
cias, ha logrado diversificar las fuen-
tes financieras del gobierno, inclu-
yendo el mercado externo de capita-
les.

En relacién con la ejecucién presu-
puestal, debe recordarse que la Ley
34 de 1984 modificé sustancialmen-
te la situacién fiscal inicial para
1985. La principal determinacién fue
la de convertir en deuda de largo pla-
zo de la Nacidn algunas de las deudas
contraidas en los dos dltimos anos



con el Banco de la Republica, para
financiar el déficit de operaciones
efectivas. Con esta medida se alivio
el presupuesto para 1985 de la apro-
piacién que cubria el déficit fiscal de
1983, liberando una cuantia equiva-
lente para el financiamiento de otros
gastos.

La ejecucion de los ingresos repre-
sentd a fines de julio el 510/o de las
apropiaciones, y al final del afno po-
dria significar el 919/o. Tal ejecucion
equivaldria a un incremento anual de
los ingresos corrientes en 1985 del
orden del 430/o por encima de lo eje-
cutado en 1984. En cuanto a los gas-
tos, lo ejecutado hasta julio repre-
sentd el 440/o de lo apropiado, sien-
do especialmente bajo el porcentaje
de ejecucion de la inversion. Para fin
de afo puede esperarse una ejecu-
cion del 989/o del presupuesto defi-
nitivo, lo cual equivaldria a que la
ejecucion de 1985 superara tnica-
mente en un 100/o la de 1984,

Finalmente, en este capitulo se
presenta una discusion en.perspectiva
del presupuesto del gobierno central
para 1986. En particular, se contro-
vierten los alcances de la politica de
ajuste fiscal puesta en marcha desde
1984, y se discuten algunas deficien-
cias del actual proceso presupuestal
que limitan sustancialmente la signi-
ficacion macroecondémica del presu-
puesto nacional.

II. LA EJECUCION PRESUPUES-
TAL EN 1985

La actual vigencia se inicio con un
presupuesto bdsico de $457.000 mi-
llones, aprobado por el Congreso me-
diante la Ley 49 de 1984. Usando la
facultad de adicionar por la via eje-

FINANZAS PUBLICAS

cutiva el presupuesto inicial hasta en
un 2590/o, el gobierno elevo las apro-
piaciones a $572.500 millones. Pos-
teriormente el Congreso aprobd nue-
vas apropiaciones del orden de los
$30.700 millones, para arribar a un
monto de apropiaciones definitivas
para la vigencia de aproximadamen-
te $603.200 millones, cifra superior
en sblo 99/o al presupuesto final de
1984, y distribuida segin categorias
del gasto de la siguiente manera:
62.59/o para funcionamiento,
22.99/o para inversion, y 14.69/o pa-
ra servicio de la deuda publica (Cua-
dro 1V-1).

A.Las adiciones presupuestales

El Decreto 1980 expedido en el
mes de julio autorizé la incorpora-
ciéon de $79.113 millones discrimina-
dos asi: el 48.490/o para el funciona-
miento, el 410/o para inversion, y el
10.69/o para servicio de la deuda. Las
transferencias para los sectores de
educacién y salud coparon el 809/o
de la partida para funcionamiento.
Por su parte, las apropiaciones para
inversion fueron destinadas principal-
mente al sector eléctrico (ICEL) vy al
agricola (Ildema, Incora, ICA). El fi-
nanciamiento de estas adiciones se
presenté respaldado por recursos del
crédito, tanto externo ($26.000 mi-
Ilones) como interno ($45.000 mi-
llones de crédito del Emisor a la Te-
soreria), y por recursos corrientes
($18.113 millones).

Posteriormente, el Decreto 694
extendidé el horizonte de las apropia-
ciones en $35.159 millones: el
39.70/o para financiamiento vy el
60.39/o restante para inversion. El
mismo decreto previé que el 869/o
del financiamiento correspondiente
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CUADRO IV-1

APROPIACIONES DE GASTO DEL GOBIERNO NACIONAL

VALORES CORRIENTES, COMPOSICION Y TASAS DE CRECIMIENTO
1981-1986

(Miles de milllones de pesos)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (2 ((3) (4 (5 (6)
0, 0, 0, 0, 0, 0,

1081 10 qo82 P q083 % q98a M 1985 M g9 W () ) 3) @ )

I Funcionamiento 162.3 58.3 2055 597 267.9 639 3348 60.5 377.0 62.5 4753 59.6 26.6 30.4 250 12.6 26.1
A. Servicios personales 39.0 14.0 5’56 153 699 16.7 88.3 159 104.8 17.4 1279 16.0 349 329 263 187 220
B. Gastos generales B0 A5y — 30 {5 Ssq - fed 30 83 30 180 23 142 695214 11
C. Transferencias 1012 399 1392 677 1765 421 296 4l5 540 494 3294 A3 251 7268 300 107 296
I1. Servicio de la deuda 3814 427 193 490 117 686 124 883 146 14402150 827 1671 40,0 2871 631
I1.Inversion 845 303F “967 - O3 1 (023 944 503" 276 379 929 1379 173 144 S8 A9 gy
IV.Total apropiado 278.6 100.0 344.4 100.0 419.2 100.0 353.7 100.0 603.2 100.0  796.9 100.0 23.6 21.7 32.1 89 32.1

1

2

Fuente: Mensaje Presupuestal del Ejecutivo al Congreso. Proyecto de Presupuesto del Sector Central. Ministerio de Hacienda, julio 1985.
Las apropiaciones para inversion en 1984 incluyen un crédito externo liderado por el Chemical Bank. Al descontar $12.500 millones transferidos a
entidades no incluidas en el presupuesto de inversiones, se obtiene un valor de las apropiaciones similar al previsto para 1985 y 1986.
En el servicio de la deuda deben considerarse cinco puntos porcentuales mads, correspondientes al depdsito fiscal de 1984.
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provendria del nuevo impuesto del
89/o a las importaciones (Ley 50 de
1984).

Finalmente, la Ley 48 amplid las
apropiaciones en $8.313 millones, di-
rigidosa los sectores agricolas, educa-
tivo y de salud, para apoyar progra-
mas de inversion. Ademds, como era
ya previsible que el Fondo de Inver-
siones Plblicas no generara ninguna
financiacion, ante la evolucion nega-
tiva de los ingresos netos de la CEC,
la Ley 48 ajustd el presupuesto en
los rubros que habian sido financia-
dos por el FIP. En compensacion, ya
que estos renglones correspondian a
programas de inversién, la misma
Ley destin6 $7.500 millones para ta-
les efectos, obtenidos a partir del
traslado de los $39.260 millones que
en el presupuesto inicial amparaban
el déficit fiscal de 1983. Los $31.760
millones restantes se orientaron a cu-
brir el financiamiento.

B. El comportamiento de los ingresos
y los gastos

A fines de julio, la ejecucion del
presupuesto de ingresos —en térmi-
nos de reconocimientos— superé el
510/o de las apropiaciones (Cuadro
1V-2).

La ejecuciéon proyectada de los in-
gresos corrientes indica que al final
del afio podria arribarse a una ejecu-
cion total del 91.39/o de las apropia-
ciones, sobre la base de que algunos
ingresos presentardn ejecuciones por
encima de lo apropiado —ventas, tim-
bres y otros—, al tiempo que otros
no alcanzardn las sumas presupuesta-
das —renta, aduanas, gasolina v,
principalmente, el nuevo impuesto a
las importaciones—. El cumplimiento
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de la ejecucion proyectada significard
un incremento anual de los ingresos
corrientes en 1985 del orden del
439/o en relacion con lo ejecutado en
1984. Esta cifra podria significar un
crecimiento real de los ingresos co-
rrientes del orden del 179/o anual,
muy por encima de los porcentajes
reales de los afos pasados: en 1983
el aumento nominal fue del 289/o y
el real del 9.79/o, asi como en 1982
el nominal fue del 10.29/o, con un de-
crecimiento real del 6.20/o —cuando
la inflacion anual alcanzé su nivel
mds bajo de los Gltimos afios—.

En lo que toca con los gastos,
hasta julio la ejecucion apenas llegd
al 4490/o de las apropiaciones, siendo
especialmente bajo el porcentaje eje-
cutado de la inversién (Cuadro 1V-3).
Los giros no alcanzaron al 419/o del
presupuesto, y los pagos efectivos se
retrasaron con respecto a los giros.
En relacién con el ano anterior, los
giros causados crecieron en un por-
centaje mucho menor: en julio de
1984, los giros superaron en un
309/o el nivel de los mismos en 1983,
pero en el Gltimo ano el aumento de
los giros inicamente fue del 69/o. Es-
te reducido crecimiento se explica
por el comportamiento de los giros
por funcionamiento e inversién: los
de funcionamiento tan sélo crecieron
en un 179/o cuando el ano anterior
lo habian hecho en un 279/o, y los de
inversion se redujeron en un 47.290/o.
Si se supone una ejecucion del 9890/o
del presupuesto definitivo, de acuer-
do con los indices histéricos, la suma
ejecutada seria del orden de los
$591.000 millones, cifra superior en
s6lo-un 109/o a la ejecucién definiti-
va de 1984.

En conclusién, la evolucién y pers-
pectivas de los ingresos y gastos ilus-
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CUADRO V-2 s

Q

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL =

(Millones de pesos) ;Z)

(1) Reconocimientos Coeficientes de ejecucion
Apropiaciones (2) (3) (4)

ejecutivas Enero-julio Enero-dic. Enero-dic. (2) (4) (4)
1985 1985 1984 1985 (1) (1) (3)

(proyeccion)

I Impuesto a la renta 151.481 67.154* 98.111 122.000 443 80.5 243
Il. Impuesto a las ventas 126.286 78.691 97.712 132.000 62.3 104.5 35.1
I1l. Impuesto de aduanas 60.070 29.418 43.499 50.000 489 83.2 14.9
IV. Impuesto a la gasolina 39.549 21.662 30.609 37.500 54.7 94.8 22.5
V. Impuesto del 8%/o a

las importaciones 34.000 11.241 — 22.500 33.1 66.1 -
VI. Impuesto sobre timbres 11.711 9.633 9.521 17.000 82.2 145.1 78.6
VII. Otros 56.270 28.286 26.695 57.000 50.3 101.3 113.5
VIII. Ingresos corrientes 479.367 246.085 306.187 438.000 513 91=3 43.0

* Deducida la provisién de estabilizacién. Sin este ajuste, los reconocimientos serian de $115.121 millones.
Fuente: DNP y Contranal.
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CUADRO V-3

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Enero-julio 1985
Millones de pesos)

i (1) (3('3) L (4)d 2 @)
propia- iros agos de
ciones* AcUBIHoS causados Tesoreria (1) (1
I.  Funcionamiento 349.042 182.858 175942 160.725 524 504

A. Servicios

personales 104.815 56.028 54.967

B. Gastos generales 16.638 5.534 4.699

C. Transferencias 227.589 121.296 116.276
Il. Servicio de la

deuda® 83.270 40.874 34.628 39.576
111, Inversion 135.476 27.005 23.884 20.331 199 176
IV. Aportes regionales 4.700 1.693 75
V. TOTAL 572.488 252.430 234.529 220.632 441 409

Fuente: Contraloria General de la Repablica.

* Prespuesto inicial mds apropiaciones ejecutivas.

tran, una vez mas, el proceso de ajus-
te fiscal caracterizado por la amplia-
cion sin precedentes de los ingresos
corrientes y la reduccion del creci-
miento de los gastos, particularmen-
te de los de funcionamiento e inver-
sion.
D.La dinamica de los ingresos tribu-

tarios

1. El impuesto a la renta

A fines de julio, los reconocimien-
tos de rentas sumaron $115.121 mi-

llones, guarismo superior en un 209/o
al valor reconocido un ano atras. Los

recaudos llegaron a $65.040 millo-
nes, monto inferior en 39/o al acu-
mulado en julio del ano anterior; es-
ta disminucion no obedece a una di-
namica inferior de las rentas sino a la
disparidad de los calendarios de ven-
cimientos de los pagos de las socie-
dades. Esta observacion pudo con-
firmarse a fines de agosto, cuando los
calendarios tributarios de los dos
afos ya incorporaban los pagos de las
dos primeras cuotas; en tal fecha, los
reconocimientos volvieron a superar
en 2090/o los acumulados el ano pasa-
do, y los recaudos se colocaron un
2490/o por encima de los de 1984.
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En términos de los reconocimien-
tos, debe observarse que a pesar de la
dindmica de las liquidaciones, no es
factible que a finales de afo se com-
plete el aforo de $151.500 millones,
ya que a finales de julio se habia con-
tabilizado alrededor del 909/o de los
reconocimientos.

En lo corrido del ano, el principal
cambio institucional relacionado con
el impuesto a la renta fue el introdu-
cido por la Ley 55. Esta disposicion
legal modificé radicalmente la base
de contabilizacion de los produc-
tos al eliminar la declaracién de ren-
ta para los asalariados que tributan a
través de la retencion en la fuente,
cuyos ingresos dependan por lo me-
nos en un 800/o de una relacion la-
boral, y posean un patrimonio bruto
mdximo de $5 millones. En térmi-
nos generales, la medida alivia el tra-
bajo de las administraciones tributa-
rias y favorece a los contribuyentes
de menores ingresos; sin embargo, es
desventajosa para aquellos que hasta
el presente seé beneficiaban del recur-
so de las devoluciones.

Adicionalmente, la ley establecid
un porcentaje UGnico de retencion,
del 19/o, sobre los ingresos derivados
de la enajenacion de activos fijos. Es-
ta determinacién pasa por encima de
las diferencias que en el pasado se ha-
bian querido establecer en relacion
con la ganancia ocasional. En efecto,
la Ley 20/79 habia sugerido que en
el caso de enajenacién de activos fi-
jos, si la posesion habia sido superior
a dos anos, la utilidad del negocio de-
bia ser considerada como ganancia
ocasional, pero si la posesion no ha-
bra pasado de los dos anos, el rendi-
miento debia tratarse como renta Ii-
quida.
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En definitiva, la Ley 55 ha busca-
do, en cuanto al impuesto de rentas,
simplificar sustancialmente su admi-
nistracion, centrando la atencion en
las retenciones como mecanismo
para incrementar y agilizar el recau-
do, y disminuir la evasion.

2. El impuesto a las ventas

Transformado en tributo sobre el
valor agregado, los reconocimientos
acumulados hasta julio superaron en
un 400/o las liquidaciones sumadas
en juliode 1984. A finesde julioel im-
puesto a las ventas fue el tributo que
generd mayores recaudos, significan-
do mds del 359/o de los ingresos co-
rrientes. La ejecucidn prevista para el
final de ano sugiere que alrededor del
309/o de los ingresos corrientes serd
aportado por este impuesto. En tér-
minos de ejecucion a fines de julio,
el impuesto a las ventas presenta uno
de los indices mas altos, con el
62.39/o de lo aforado.

3. Otros tributos

Los principales tributos sobre el
sector externo —aduanas y 89/o so-
bre el valor CIF de las importacio-
nes—, presentaron bajos rindices de
ejecucion a fines de julio. El de adua-
nas no alcanzé al 500/o de lo apro-
piado, y el del 80/o establecido por la
Ley 50 de 1984 escasamente superd
el 330/o. La evolucion de estos im-
puestos se ha visto afectada por el
éxito de la politica de control a las
importaciones. En la perspectiva mads
optimista, la ejecucion del impuesto
de aduanas coparia el 839/o de lo
apropiado, y el nuevo impuesto a las
importaciones escasamente rebasaria
el 669/o.



Finalmente, otros tributos, como
el de timbre, presentaron ejecuciones
excepcionalmente altas; a fines de ju-
lio, el ndice correspondiente fue del
8390/o, y la ejecucion previsible para
fin de afo rebasard en alrededor del
4009/o las estimaciones iniciales.

I1l. EL DEFICIT EFECTIVO DEL
GOBIERNO CENTRAL Y SU
FINANCIAMIENTO

A.Determinantes y evolucion del dé-
ficit efectivo del gobierno central

En los primeros siete meses de
1985, la Tesoreria recibié ingresos
corrientes superiores en un 339/o a la
suma percibida en el mismo periodo
del ano anterior. En perspectiva, este
resultado es alentador, ya que dos
anos antes, cuando entrd en vigencia
la primera reforma tributaria de la
actual administraciéon, la dindmica
anual de los ingresos corrientes no al-
canzo6 al 99/o. A su turno, los gastos
corrientes revelan un descenso sus-
tancial en su crecimiento porcentual,
en relacion con los anos pasados. El
ajuste en los gastos provino del me-
nor crecimiento nominal de las parti-
das de funcionamiento, parcialmente
compensado por el aumento mds ra-
pido de los pagos por intereses y co-
misiones (Cuadro 1V-4).

El comportamiento referido de los
ingresos y gastos gubernamentales
permitio que, a diferencia de los afnos
precedentes, se produjera un saldo
positivo en la cuenta de ahorro del
gobierno. Si ademads se consideran los
gastos de inversion, el resultado final
fue una situacion deficitaria notable-
mente mds reducida que la de los tres
anos anteriores.

FINANZAS PUBLICAS

En resumen, el cuadro de opera-
ciones efectivas del gobierno reitera
la doble direccion del ajuste fiscal,
tanto por la via de los ingresos como
por la via de los gastos; y en el caso
de los gastos, no sélo en términos de
la inversién sino de un recorte sus-
tancial en el aumento nominal de las
erogaciones para funcionamiento.

B.EIl financiamiento del déficit gu-
bernamental

En los cuatro dltimos anos, el fi-
nanciamiento del déficit guberna-
mental ha dependido casi exclusiva-
mente de recursos de origen interno.
El Cuadro 1V-5 muestra la distribu-
cion del crédito al gobierno central
en los primeros siete meses de los
anos recientes: tanto en 1983, como
en el ano en curso, las amortizacio-
nes del crédito externo resultaron su-
periores a los financiamientos brutos,
pero aun en los anos de movimientos
positivos de capital en favor del go-
bierno, la financiacién externa no al-
canzé porcentajes importantes
(129/0 en 1982 y 70/o en 1984).

En el campo del crédito interno, la
fuente predominante fue el Banco de
la Republica a través de los cupos es-
peciales de la Tesoreria y cupos ex-
traordinarios autorizados por el Con-
greso. Pero ademds, a través de los
créditos netos de la Cuenta Especial
de Cambios, cuya significacion fue
sustancial hasta 1983. Sélo a partir
de 1984, el financiamiento con re-
cursos del mercado de capitales o
con excedentes del sector descentra-
lizado del gobierno adquirio relevan-
cia: el 769/o en 1984, y el 5590 en
1985.

En sintesis, el financiamiento del
déficit en los dltimos anos se ha ca-
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DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL

CUADRO IV-4

Enero-julio
(Millones de pesos)

(1) (2) (3) (4) (2) (3) (4)
1982 1983 1984 1985 (1) (2) (3)
. Ingresos corrientes 112.749.7 122.672.2 159.080.5 211.283.5 8.8 29.7 328
Il. Gastos corrientes 112.787.0 136.453.5 172.502.3 198.187.5 20.9 26.4 149
A. Funcionamiento 102.346.1 125.340.4 158.487.8 179.261.7 22.5 26.4 13.1
B. Intereses 10.440.9 11.113.1 14.014.5 18.925.8 6.4 26.1 35.0
I11. Ahorro — 373 — 13.781.3 — 13.421.8 13.096.0
IV. Inversion 43.905.5 41.390.1 57.341.0 47.810.4 - 5.7 38.5 — 16.6
V. Déficit 439428 55.171.4 70.762.8 34.714.4 25.6 28.3 — 50.9

Fuente: DNP-DAF e Informe financiero de la Contraloria Nacional.
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CUADRO IV-5

FINANZAS PUBLICAS

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS
i DEL GOBIERNO CENTRAL
Enero-julio

(Millones de pesos)

1982 1983 1984 1985
I.  Recursos de crédito interno 31.498 60.932 52.123 44,391
A. Banco de la Reptblica 34.885 61.646 47.870 24978
1. Cupos de crédito — 26.855 3.524 24978
2. Fondo de Inv. Pablicas — — 9.343 —
3. Cuenta Especial de Cambios  34.885 34.791 4,784 —
4. Garantia TAN — — 30.219 —
B. Mercado financiero 1.386 2.895 9.374 24.516
1. Bonos 1.386 2.895 1.915 1.711
2. TAN (excepto garantia) - — 7.459 22.805
C. Amortizaciones 4.773 3.609 5.121 5.103
Il. Recursos de crédito externo 5177 —4.059 5.064 —12.315
A. Desembolsos 9.670 2.425 15.258 3.233
B. Amortizaciones 4.493 6.484 10.194 15.548
I11. Variacién de depdsitos
y efectivo 7.268 —3.498 13.576 3.664
IV. Recursos totales de
financiamiento 43,943 53.375 70.763 35.740
V. Discrepancia con el Cuadro IV —  —1.796 - 1.026

Fuente: Contraloria Nacional, /nformes financieros y Tesoreria de la Nacion.

racterizado por el predominio del
crédito interno, primero con recursos
del Emisor vy, luego, por medio de
captaciones en el mercado financie-
ro.

C. Recursos monetarios comprometi-
dos en el financiamiento del défi-
cit efectivo del gobierno central

El compromiso de recursos mone-
tarios para el financiamiento del défi-
cit efectivo presento a fines de julio

un balance diferente al del mismo
mes en los anos precedentes. Al con-
trario de 1983 y 1984, cuando la fi-
nanciaciéon del déficit requirié ex-
pansiones monetarias equivalentes al
25 y 209/o de la magnitud de la base,
el balance acumulado en el ano corri-
do hasta julio de 1985 fue contrac-
cionista (Cuadro IV-6). La expansion
derivada de la utilizacién del cupo es-
pecial parala Tesoreria, cercana a los
$25.000 millones, fue compensada
por la disminucién del circulante su-
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CUADRO IV-6

BALANCE DE RECURSOS MONETARIOS PARA
EL FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT EFECTIVO DEL GOBIERNO
Enero-julio
(Millones de pesos)

1983 1984 1985

I. Recursos externos netos — 14.241 — 7.456 — 29.600
Il. Crédito del Fondo de

Inversiones Publicas — 9.343 —
I11. Cupos legales para la Tesoreria 26.803 3.524 24978
IV. Variacion de depositos de la Tesoreria

del Banco de la Republica — 4.761 11.930 — 437
V. Saldo a favor de la Tesoreria en la

Cuenta Especial de Cambios — 4.784 —
VI. Garantia sobre los TAN — 30.219 1.134
V. Ingresos netos de la CEC* 44,143 — —
VIII. Repago de la deuda al

Banco de la Republica — 479 — 622
Recursos monetarios netos 51.944 51.865 — 4.547

* Utilidades en compraventa de divisas e ingresos netos derivados del manejo de las

reservas.

Fuente: Contraloria Nacional, Informes Financieros.

perior a los $29.000 millones, oca-
sionada por los pagos del principal e
intereses de la deuda externa.

Este balance monetario puede ex-
plicarse por las siguientes razones: en
primer término, el ajuste fiscal refle-
jado en las operaciones efectivas del
gobierno, no sélo ha desembocado
en magnitudes inferiores del déficit
en relacion con los tres anos anterio-
res, sino que ha permitido al gobier-
No pagar con sus ingresos corrientes
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los réditos y las redenciones de los
Titulos de Ahorro Nacional. En se-
gundo lugar, el servicio de la deuda
ha requerido este afo una mayor
cantidad de recursos monetarios, en
parte por los aumentos en la tasa de
contabilizacion de reservas.

Lo ocurrido en 1985 puede apre-
ciarse mejor en la perspectiva de los
anos anteriores: en 1983, la expan-
sion de los primeros siete meses se
bas6é en los recursos de la CEC, com-



plementados con la utilizacion del
cupo ordinario de la Tesoreria en el
Banco de la Republica; el 209/o de
esta expansion fue compensado por
los pagos de deuda externa. En el
ano siguiente, hasta fines de julio, el
gobierno dispuso de recursos prima-
rios insuficientes para financiar el dé-
ficit; fueron éstos, un remanente sin
utilizar del cupo ordinario correspon-
diente a 1983, depdsitos que la Te-
soreria habra guardado en el Emisor
a fines de dichos anos, un pequeno
saldo en la CEC, y el crédito provisto
por el Fondo de Inversiones Pdblicas
(FIP); a pesar de su magnitud
—$30.000 millones—, estas fuentes
no allegaron los recursos previstos en
el Presupuesto para 1984. De acuer-
do con estas predicciones, a la altu-
ra de julio el FIP deberia haberle
prestado al gobierno alrededor de
$35.000 millones; el desbalance ocu-
rrido en el desempeno del Fondo de-
j6 al gobierno sin recursos para co-
rresponder al Banco de la Republica
el pago de los Titulos de Ahorro Na-
cional. Como resultado, la mayor
fuente de expansiéon monetaria fue la
utilizacion de la garantia sobre los
TAN.

Los balances monetarios de los
dos anos precedentes, a la altura del
mes de julio, presentaron un com-
promiso significativo de la emisién
primaria con el financiamiento del
déficit de operaciones efectivas. En
términos de la relacién entre las po-
Iiticas fiscal y monetaria, en aquellos
periodos la solucién del desequilibrio
fiscal requirié el acomodo de la poli-
tica monetaria. En 1985, las opera-
ciones efectivas provocaron, en el
mismo periodo, una contraccién del
medio circulante; de suerte que, al
contrario de los dos afios previos, la
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politica fiscal de ajuste y el mayor
peso relativo de los pagos de la deuda
externa facilitaron a las autoridades
el manejo monetario.

D.Proyecciones para 1985

De acuerdo con la evolucion de los
ingresos y gastos del gobierno cen-
tral, los ingresos corrientes efectivos
llegardn a los $420.000 millones, ci-
fra superior en 4190 a la alcanzada
en 1984 (Cuadro 1V-7). A su turno,
los gastos corrientes arribardn a los
$400.000 millones, guarismo mas al-
to en un 1790 que el valor corres-
pondiente a 1984. Estas previsiones
indican que al final del afo la cuenta
corriente del gobierno central mos-
trard un saldo positivo de ahorro,
contribuyendo parcialmente al finan-
ciamiento con recursos propios de
los gastos de inversion.

Hasta mediados del afio, el gobier-
no sostenia una proyeccién de ope-
raciones efectivas, segin la cual el va-
lor neto de los ingresos corrientes a
fines de 1985 seria del orden de
$460.000 millones, un 50%/o por en-
cima del ingreso efectivo de 1984.
Con este horizonte por el lado de las
rentas, se estimaba que con un creci-
miento de los gastos de funciona-
miento del orden del 1890, y una
duplicacién del monto absoluto del
servicio de la deuda, el gobierno po-
dria dedicar a la inversién $115.000
millones, cifra superior en 2290 a la
correspondiente a 1984,

Las previsiones anteriores confia-
ban en un crecimiento de la tributa-
cién directa que conservara su valor
real, y en un desempeno excepcional
de los impuestos sobre el comercio ex-
terior, y sobre el valor agregado.
Transcurrida la primera mitad del
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CUADRO IV-7

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO NACIONAL
((Operaciones efectivas)
1984-1985 (Proyeccion)
(Miles de millones de pesos)

1984 1985 Var. %o
I. Ingresos corrientes 297.0 420.0 41.4
Il. Gastos corrientes 328.8 400.0 21.7
A. Funcionamiento 304.8 360.0 18.1
B. Servicio de la deuda 24.0 40.0 66.7

111. Ahorro — 31.8 20.0
IV. Inversion 95.0 95.0 0.0
V. Déficit 126.9 75.0 — 409

VI. Financiamiento 126.9 75.0

A. Crédito externo neto 2.4 5.0

B. Crédito interno neto 130.7 78.5

1. Bonos financ. presupuestal — 10.0

2. TAN — 2.4% 40.0

3. Otros bonos 39 3.5

4. Recursos monetarios 142.2 45.0

a. Cupos ord. y extraord. 62.5 30.0

b. Pérdidas CEC — 15.0

c. Garantia TAN, CECy FIB 7917 -

5. Menos: amortizaciones — 123 — 20.0

C. Aumento en depositos de Tesoreria — 38 — 8.5

D. Discrepancia estadistica — 24 —

* Neto de amortizacion

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informes Financieros, Direccién de Impuestos y cdlcu-

los de FEDESARROLLO.

ano, era previsible que los ingresos
debidos al nuevo impuesto a las im-
portaciones no llegaria al 60%o de la
proyeccion inicial, y que el tributo
tradicional de aduanas no llegaria a
significar el 8090 de la estimacion
bdsica. Finalmente, podia pensarse
que el IVA, a pesar de su muy buen
desempefio, no lograria las metas pre-
fijadas. Con estas consideraciones, al
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presentar el Presupuesto para el Sec-
tor Central correspondiente a 1986,
el gobierno revisd sus previsiones de
operaciones efectivas ajustando en la
misma magnitud —$35.000 millo-
nes—, tanto los ingresos como los
gastos corrientes. De este modo, la
proyeccion del gasto efectivo en in-
version conservd su valor inicial de
de $115.000 millones.



Sin embargo, con un crecimiento
probable del 159/o de los gastos de
funcionamiento para 1985, si se de-
jan inalteradas las proyecciones de
ingresos y servicios de la deuda, la pro-
yeccion de la inversion efectiva debe
reducirse, de modo que el déficit o-
peracional no supere las posibilidades
de financiamiento. Ademas, el déficit
no debe desbordar las metas prefija-
das por el gobierno en su plan de
ajuste. Estas restricciones llevardn
inevitablemente al recorte de los gas-
tos de inversion manteniendo su
monto nominal para 1985 a un nivel
muy semejante al del ano anterior
($95.000 millones), lo cual implica
una contraccién real en una propor-
cion igual al ritmo de aumento anual
de precios.

Con un déficit del orden de los
$75.000 millones, la financiacion
provendrd de los recursos provistos
por las Leyes 50 de 1984 y 55 de
1985, o sea el crédito del Emisor por
$45.000 millones, la colocacion de
$50.000 millones en TAN que signifi-
carian alrededor de $40.000 millones
de financiacion, y la colocacion for-
zosa entre los contribuyentes de los
bonos de financiamiento presupues-
tal por $10.000 millones. Suponien-
do un crecimiento del 2690 en el
PIB nominal, el déficit efectivo baja-
ria de porcentajes superiores al 49/
en los dos dltimos afnos, a una pro-
porcion del 1.7%0 de aquel agregado.

Recientemente se ha comentado
que el déficit del gobierno central en
1985 representard alrededor del 390
del PIB. Sin embargo, este cdlculo
se deriva de modificaciones metodo-
I6gicas, sin reflejar la verdadera mag-
nitud de la contraccidn fiscal. De una
parte, segin la nueva metodologia, se
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contabilizan como parte de los gastos
de funcionamiento algunos gastos
militares que en el pasado no se regis-
traban en las operaciones del gobier-
no central, y que en 1985 alcanzardn
unos $18.500 millones, lo que eleva-
ria el total de gastos de funciona-
miento a $378.500 millones. En se-
gundo término, el rubro de servicio
de la deuda se incrementa en
$10.000 millones al incluir como gas-
to corriente los intereses sobre los
TAN, que se venfan deduciendo del
monto de funcionamiento. Final-
mente, se incluiria como parte de la
inversion del sector central el valor
aproximado de $40.000 millones por
concepto de la refinanciacion de
la deuda externa del IDEMA, ele-
vando asi el gasto en inversion a
unos $135.000 millones. Con estas
variantes, el déficit del gobierno cen-
tral se situaria en un monto cercano
a los $144.000 millones, equivalen-
tes aproximadamente al 3%o del
PIB de 1985. Aunque estas modifi-
caciones contables responden a cri-
terios metodologicos acertados, oscu-
recen la comparacion . de los resulta-
dos fiscales con los del ano anterior,
ocultando el tamano del ajuste fiscal
y la dramdtica contraccion del gasto,
especialmente de inversion.

IV. EL PRESUPUESTO NACIONAL
EN PERSPECTIVA

Con motivo de la presentacion a
las Cdmaras de los proyectos corres-
pondientes a la proxima vigencia, se
ha iniciado una nueva controversia
sobre los alcances y las caracteristi-
cas del presupuesto. La discusion
puede referirse a dos temas principa-
les: la significacion macroeconomica
del presupuesto y las peculiaridades
actuales del proceso presupuestal.
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A.La politica macroeconoémica y el
presupuesto

Como pocas veces en el pasado, se
advierte la relacion entre el presu-
puesto y las orientaciones generales
de la politica macroeconémica. A pe-
sar de la inercia que ha caracterizado
sus principales componentes, la es-
tructura de los presupuestos de 1985
y 1986 revela la adaptacion de los
planes de ingresos, de gastos y de fi-
nanciamiento, a las guias de ajuste
macroeconémico de los dos ultimos
anos.

Desde finales de la década ante-
rior, la evolucion presupuestal tuvo
en el sector externo una de sus ma-
yores fuentes de recursos. La tributa-
cién aduanera se convirtié en uno de
los ingresos corrientes mds dindami-
cos, al tiempo que la imposiciéon so-
bre las rentas perdié el vigor de anos
anteriores. Simultdneamente, el cré-
dito externo adquirié la preponde-
rancia entre los recursos de capital.
Cerrando el cuadro, los ingresos ne-
tos de la Cuenta Especial de Cambios
—utilidades en la compra y venta de
divisas y en el manejo de las reser-
vas— emergieron como un nuevo re-
curso fiscal que en el conjunto de los
ingresos compensaba el deterioro de
las fuentes tradicionales del presu-
puesto.

El receso del sector externo inicia-
do en 1981 dejo al descubierto la fra-
gilidad de la estructura presupuesta-
ria de los anos precedentes. Las apro-
piaciones presupuestales se habian
disefado sobre la base de un compor-
tamiento optimista de los rendimien-
tos de la Cuenta Especial de Cam-
bios, considerados por entonces co-
mo parte de los ingresos corrientes
del gobierno nacional. Ademads, los
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flujos positivos de capital oficial ha-
bfan garantizado el financiamiento
de la inversiéon y de algunas apropia-
ciones del funcionamiento.

El desvanecimiento de los recursos
presupuestales originados en el sector
externo ha provocado, en los ulti-
mos ahos, un notable esfuerzo insti-
tucional para reanimar las fuentes
tradicionales del presupuesto, asi co-
mo una utilizaciéon sin precedentes
del crédito interno. Este proceso de
ajuste parcial de las fuentes financie-
ras del presupuesto ha tenido como
mira el restablecimiento de la capa-
cidad de ahorro del gobierno nacio-
nal, y la reduccion de la participa-
cién de la emisién del Banco de la
Republica en el financiamiento del
déficit de las operaciones efectivas.

1. El enfoque de equilibrio parcial
en el ajuste del sector publico.

La vision parcial del equilibrio del
sector publico se concentra en los
procesos de aumento de los ingresos
y disminucién del ritmo de los gastos
del gobierno. Con esta mira, la admi-
nistracion actual ha enfocado buena
parte de su actividad, dando lugar a
una revision permanente de la estruc-
tura impositiva. El proceso se inicio
con las disposiciones de la Emergen-
cia Econdémica de finales de 1982, ra-
tificadas en lo esencial por el Congre-
so, a través de las Leyes 9 y 14 de
1983. El siguiente avance destacado
fue la reforma al impuesto sobre las
ventas, puesta en prdctica a partir de
abril de 1984. Posteriormente, las
Leyes 34 y 50 de 1984 y las 55 del
afo en curso completaron el espectro
de las reformas.

Las reformas citadas han tenido
como fin, entre otros, el ensancha-



miento de las bases de tributacién—
en los impuestos de renta, patrimo-
nio y ventas—, la extension del régi-
men de retenciones en el caso del
impuesto a la renta, y el mejoramien-
to de los controles para cerrar los
caminos de la evasion tributaria. Los
resultados de este proceso de ajuste
por el lado de los ingresos se han ven-
nido materializando en una nueva di-
namica de la tributacién tradicional;

tanto en 1983 como en 1984, los in-.

gresos corrientes crecieron 8 puntos
porcentuales en términos reales, e-
quivalentes a un incremento de me-
dio punto porcentual en relacién con
el PIB. Las previsiones gubernamen-
tales para el afo en curso sugieren
que, a pesar de los mayores indices
inflacionarios, el crecimiento real de
los ingresos corrientes puede ser del
orden del 159/o, llegando a represen-
tar un punto adicional en relacién
con el PIB.

Por el lado de los gastos, el ajuste
se ha originado en definiciones gu-
bernamentales precisas sobre la ex-
pansion de los gastos de funciona-
miento, como ocurrié con la conge-
lacién de las plantas de personal de
estos entes de la rama ejecutiva, asi
como con la congelacién del valor de
néminas por el Gltimo afo y medio
de la presente administracion. Final-
mente, la norma del 100/o pondera-
do en los reajustes de los gastos per-
sonales ha neutralizado una de las
fuentes mas sensibles de expansién
de los gastos en funcionamiento.

En lo tocante con la inversidn, de-
ben senalarse las modificaciones cua-
litativas introducidas por la Ley 55
de 1985 destinadas a recuperar la dis-
crecionalidad ejecutiva sobre el régi-
men de rentas con destinacién espe-
cifica, facilitando la reorientacion de
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los recursos hacia actividades com-
plementarias o semejantes dentro de
los mismos sectores.

En la definicién de las apropiacio-
nes y en la ejecucion presupuestal, la
inversién ha corrido con buena parte
del ajuste por el lado del gasto; en
efecto, si de las apropiaciones defini-
tivas para 1984 —$150.300 millo-
nes— se deducen $12.600 millones
destinados a entidades publicas no
consideradas dentro del presupuesto,
la apropiacion nominal para inver-
sion resulta equivalente a la proyec-
tada para 1985 y 1986. Desde el
punto de vista de la ejecucién presu-
puestal, la mayor lentitud en los
acuerdos y en los pagos ha recaido
también sobre la inversién: el 650/o
de las reservas constituidas en 1984,
asi como el 489/o de los documentos
en transito entre 1984 y 1985, se
concentraron en los rubros de inver-
sién; estas formas de represamiento
de la inversion llegaron a significar
mds de $54.000 millones. Para 1985,
las previsiones gubernamentales su-
gieren que los pagos de inversién con
cargo a la vigencia serdn del orden de
$45.000 millones, apenas la tercera
parte de lo apropiado. Si a esta ex-
pectativa se suman los pagos repre-
sados del afio anterior, los pagos de
Tesorerfa por concepto de inversion
apenas llegarian a los $495.000 millo-
nes, una cifra igual al nivel logrado
en 1984.

Una visién de conjunto sobre la
evolucion del presupuesto de gastos
y de la perspectiva del ajuste puede
obtenerse del Cuadro IV-1. Las apro-
piaciones para inversiéon cedieron
cinco puntos porcentuales en favor
del presupuesto para funcionamien-
to entre 1981 y 1983, y las proyec-
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ciones sugieren que cederdn otros
cinco puntos en favor del servicio de
la deuda en el periodo 1985-1986.
En términos de tasas de crecimiento,
son ostensibles los aumentos meno-
res en las apropiaciones para servicios
generales y transferencias, de modo
que el crecimiento nominal del pre-
supuesto de funcionamiento para
1985 sera apenas la mitad del alcan-
zado en los cinco anos precedentes.
Para 1986 se avizora un crecimiento
nominal de lo apropiado para funcio-
namiento, nuevamente al nivel de los
anos precedentes, pero con una
evolucién bastante moderada de los
gastos en servicios personales.

Si las cifras resefadas se corrigen
por el efecto inflacionario (IPC total
ponderado), la perspectiva del ajuste
es todavia mds nitida: crecimientos
reales de los costos de funcionamien-
to hasta 1984 (29/o en 1982, 149/
en 1983 y 79/o en 1984), disminu-
cién sustancial en 1985, del orden
del 159/o, y un ligero crecimiento
real del 1 6 20/o en 1986. Los servi-
cios personales, después de haber ex-
perimentado crecimientos reales del
10 y 159/o en 1982 y 1983, presen-
tan uno inferior, del 80/o en 1984,y
disminuciones reales, del 8 y 20/o en
1985 y 1986. El panorama de la in-
version es todavia mds dramdtico, ya
que con la excepcion del comporta-
miento atipico de las apropiaciones
para 1984, la evolucion real ha sido
siempre negativa, especialmente en
las vigencias de 1985 y 1986. Final-
mente, el servicio de la deuda se ca-
racteriza por crecimientos reales sig-
nificativos en las proyecciones para
1985 y 1986.

En sintesis, las previsiones de in-
gresos y gastos manifiestan la adapta-
cion del presupuesto gubernamental
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a la politica de ajuste, destinada a re-
cobrar la dindmica de los ingresos co-
rrientes y la capacidad de ahorro sec-
torial.

2. El enfoque del equilibrio inter-
sectorial en el ajuste del sector
publico

Desde sus inicios, el actual gobier-
no tuvo como una de sus guias prin-
cipales de politica econémica la su-
peraciéon de los desequilibrios ope-
racionales del sector publico. Se
considerd imperativo el ajuste fiscal
por razones de estabilidad, pero prin-
cipalmente en atencién a que los cre-
cientes requerimientos financieros
del sector publico podrian estar com-
prometiendo el financiamiento nor-
mal de la actividad privada. Se tuvo
la idea segln la cual el financiamiento
monetario del gobierno seria uno de
los factores de la recesiéon economi-
ca, al limitar las disponibilidades de
capital de trabajo de la empresa pri-
vada. Se defini6 entonces la necesi-
dad de un ajuste fiscal, principalmen-
te por la via de los ingresos, con el
propdsito de restablecer la capacidad
de ahorro del sector publico, y de
liberar los recursos financieros de-
mandados por otros sectores.

a. Visiones iniciales sobre los efectos
macroeconomicos del déficit fiscal

Este enfoque inicial, en el cual el
déficit del sector publico aparece co-
mo la causa de las restricciones a la
oferta agregada, fue el mensaje cen-
tral de los documentos gubernamen-
tales que acompanaron la Declarato-
ria de la Emergencia Econdmica a fi-
nes de 1982, y su explicacién al Con-
greso en febrero de 1983. La nulidad
de las medidas tributarias de la Emer-



gencia, posteriormente ratificadas y
complementadas por el Congreso,
difirid el ajuste planeado por el lado
de los ingresos. Simultdneamente, el
receso del sector externo terminé ma-
nifestindose en un marchitamiento
de los recursos previstos por la Cuen-
ta Especial de Cambios y en un re-
corte sustancial, seguido de una in-
version en los flujos netos del capital
oficial. Estas circunstancias desapaci-
bles por el lado de los ingresos y el
financiamiento se conjugaron cuan-
do el gobierno debié atender obliga-
ciones impostergables en las vigencias
de 1983 y 1984. En tales condicio-
nes, el gobierno decidi6 acudir fran-
camente al crédito del Emisor modi-
ficando radicalmente el contenido de
su mensaje sobre el déficit del sector
publico.

En la presentacion del presupues-
to del Sector Central para 1984, el
gobierno  reconocié que su enfo-
que de oferta agregada conserva-
ba validez para el largo plazo, al
tiempo que las circunstancias co-
yunturales requerian una reanima-
cion de la demanda, de la cual no
podia eximirse a la politica fiscal®.
Dentro de este contexto se aproba-
ron cupos de emisién primaria en
favor de la Tesoreria, llamados de
reactivacion econémica, y se au-
torizaron mecanismos de capta-
ciéon directa en el mercado finan-
ciero —los Titulos de Ahorro Na-
cional—,

En los primeros meses de 1984,
el gobierno debidé enfrentar un pa-

1 : .
‘... la actual coyuntura interna y externa exi-

ge un manejo fiscal que contribuya a reactivar
la demanda, contrarrestando asi los efectos
depresivos del déficit cambiario...”. Ministe-
rio de Hacienda, Proyecto de Presupuesto.
Sector Central, julio de 1983.
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norama mads oscuro que el previsto
en la elaboragjon del presupuesto del
ano anterior. A pesar de la respuesta
satisfactoria de los ingresos corrien-
tes a los cambios tributarios de los
anos precedentes y de la puesta en
marcha de la reforma al impuesto so-
bre las ventas, las dificultades de
financiamiento se hicieron mds os-
tensibles que en las vigencias ante-
riores. La reduccién vertical de los
rendimientos de la Cuenta Especial
de Cambios dejé al descubierto la in-
capacidad gubernamental para finan-
ciar sus pagos ordinarios: en el pre-
supuesto de la vigencia se habia con-
siderado que el Fondo de Inversiones
Publicas recibiria $59.202 millones
al nutrirse del 759/o de los ingresos
netos de la cuenta. Sin embargo, a
mediados de 1984, las proyecciones
mds optimistas senalaban que el Fon-
do no recibiria mds de $20.000 mi-
llones en toda la vigencia. Cerrando
el cuadro, las mayores restricciones
al endeudamiento externo clausura-
ban una de las alternativas recurren-
tes de los afios anteriores.

Una de las manifestaciones mads
dicientes de las dificultades financie-
ras del gobierno fue la redencién de
los TAN. Se estableci6, por Ley vy
contrato, una garantfa, en virtud de
la cual el Banco de la Republica rea-
lizaria los pagos correspondientes a
las redenciones de los Titulos, los
cuales, a su vez, serian cubiertos por
el gobierno. La incapacidad prdctica
de la Tesoreria para responder por
tales cubrimientos dio origen a una
emision monetaria que en la vigencia
desbordé los $57.000 millones, com-
pensando ampliamente la insuficien-
cia de ingresos netos de la CEC. Esta
emisién vino a sumarse al endeuda-
miento contraido por el gobierno
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con el Emisor a través de cupos es-
peciales para la Tesorerfa.

b. La politica fiscal en el Gltimo afo

En estas circunstancias, al presen-
tar el proyecto presupuestal para
1985, la atencién gubernamental re-
cafa sobre tres prioridades. En pri-
mer lugar, completar el financiamien-
to de 1984. Este propésito se satisfi-
zo con la expedicion de la Ley 34 de
1984, la cual autorizé un nuevo cupo
crediticio en favor de la Tesoreria?.
En segundo término, financiar el fal-
tante previsto para 1984, minimizan-
do la utilizacion del crédito del Emi-
sor. Las Leyes 50 de 1984 y 55 de
1985 se expidieron con aquel propé-
sito®. En tercer término, reforzar las
politicas de ajuste tanto por el lado
de los ingresos como de los gastos,
buscando el equilibrio fiscal, en
coherencia con el resto de la politica
econdémica.

La coherencia de la politica fiscal
con las politicas globales adquirié
una connotacién especial a mediados
de 1984. En aquel momento, el go-
bierno habia considerado que el des-
censo de las reservas internacionales
habia frisado niveles criticos, y que
lo procedente era acelerar el proceso
de ajuste del sector externo. En el

2 Al nuevo cupo se le denominé ‘‘de sustitucién

de recursos externos’”, y su monto fue de
$35.000 millones.

La Ley 50/84 autorizo la emision de los ‘‘bo-
nos de financiamiento presupuestal’’, el incre-
mento del impuesto de timbre y el estableci-
miento de un nuevo gravamen del 8%/o sobre
el valor CIF de las importaciones. La Ley
55/85 autorizé una nueva emisién de TAN
por $50.000 millones, un cupo adicional en el
Emisor por $45.000 millones, y la emisiéon de
bonos denominados en moneda extranjera
hasta por US$500 millones.
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andlisis de las causas préximas, el go-
bierno concluyé que el expediente
de la emisién primaria para finan-
ciar el déficit fiscal habra agravado la
condicion deficitaria del sector exter-
no. En consecuencia, si se queria el
cierre de la brecha externa, éste de-
beria ir de la mano del ajuste fiscal.
Pero aldn en el mensaje de presenta-
cion del proyecto de presupuesto al
Congreso, no se advierte unanimi-
dad en la exposicién del mecanismo
de transmision de los efectos del dé-
ficit fiscal sobre la situacion externa.

En un caso, se refiere al desborda-
miento monetario provocado por el
déficit gubernamental, cuyas impli-
caciones inflacionarias  restarian
competitividad internacional a la
produccién exportable. Segin el go-
bierno, tal debilitamiento de la cuen-
ta corriente externa comprometeria
el acceso a las fuentes financieras in-
ternacionales®*. En el otro caso, el
enfoque se centra en la cuenta de ca-
pitales, aduciendo una relacién in-
mediata entre el financiamiento mo-
netario del déficit y la crisis de cam-
bios internacionales’. Nuevamente,
el deterioro cambiario estaria cerran-

“Somos conscientes que, dada la situacion
social del pais y los compromisos previstos en
el Plan de Desarrollo, no podemos realizar el
ajuste fiscal enteramente a costa del sacrifi-
cio de todos los programas publicos, como
también lo somos de que es necesario racio-
nalizar el gasto puablico y evitar un desbor-
damiento monetario de la economfa que, a la
postre, resulta en carestia de la vida para to-
dos los colombianos y en mayores dificulta-
des externas, al no poder competir en los
mercados internacionales y no tener acceso,
por tales motivos a los organismos internacio-
nales de crédito externo’’ Mensaje Presupues-
tal, Proyecto de Presupuesto, 1985, p. 8.

‘... este mensaje presupuestal... ha sefialado la
imperiosa necesidad de lograr un equilibrio
fiscal dentro de un marco de coherencia con
las politicas econdmicas globales, particular-



do las puertas al crédito externo.
Esta segunda visiéon de los efectos
cambiarios del déficit fiscal ha predo-
minado en el dltimo ano, senalando
como si a través de las Leyes 50 y
1984 y 55 de 1985 no se hubiesen a-
bierto fuentes de financiamiento,
distintas a la emisién primaria para la
Tesorerfa, se habria desembocado en
una crisis de cambios exteriores, con
la consecuente limitacion de la capa-
cidad de repago de la deuda exter-
nas.

c. Los alcances del ajuste fiscal

La resefa anterior es ilustrativa de
como el ajuste del sector publico se
ha adelantado bajo visiones diferen-
tes del papel de la politica fiscal y de
los efectos macroeconémicos del dé-
ficit gubernamental. Alun mds, los
cambios de énfasis y de posiciones
han sobreestimado la incidencia del
sector publico en el ajuste macroeco-
némico, menospreciando los efectos
globales de las alteraciones produci-
das en otros sectores. Esto es particu-
larmente cierto en relacién con el
sector externo y las politicas disena-
das para su ajuste. Por ejemplo, los
enfoques gubernamentales dejan de
lado la consideracién de los factores
exdgenos que precipitaron el surgi-

mente en lo que hace referencia a evitar que
por la via fiscal se produzca un desbordamien-
to monetario y, por ende, una crisis cambia-
ria”. Mensaje, /bid. p. 8.

“.Ja utilizacién continuada de recursos de
crédito del Banco de la Republia tan sélo
acentuaba el deterioro del sector externo, res-
tringiéndose asi ain mds las posibilidades de
obtener crédito en los mercados internacio-
nales. En consecuencia, de no encontrarse al-
ternativas diferentes al crédito del Banco de la
Replblica, en un lapso muy corto el pais se
hubiera visto abocado a una crisis cambiaria,
acompanada de la cesacion de pagos exter-
nos”. Mensaje, /bid, p. 4.
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miento del déficit corriente de la ba-
lanza de pagos a principios de la dé-
cada, y en su lugar establecen una re-
lacion exclusiva y unidireccional en-
tre el déficit del sector publico y el
externo en cuenta corriente.

El proceso de ajuste y la recupera-
cion de la capacidad de ahorro del
sector publico se presentan aislada-
mente, como resultado de las dispo-
siciones enderezadas a recobrar el
dinamismo de los ingresos publicos o
a reducir drdsticamente las tasas de
crecimiento de los gastos. De acuer-
do con los planteamientos guberna-
mentales que siguen la versién orto-
doxa de las relaciones entre el défi-
cit fiscal y el déficit externo en cuen-
ta corriente, la reduccién de aquel
significarfa una recuperacion equiva-
lente de este ultimo. Este enfoque
hace abstraccién de los efectos ma-
croecondmicos y redistributivos de
las politicas correctoras del déficit
externo corriente, particularmente
de la politica de devaluacién y del
control de importaciones. En la me-
dida en la que cierran el déficit ex-
terno corriente, estas politicas pro-
pician un aumento equivalente de los
excedentes del sector privado, y una
redistribucion de ingresos en favor de
los exportadores’. Una apreciacion
importante es la funcién macroeco-
némica del control de importaciones,
cuya aplicacion rompe el vinculo di-
recto entre el déficit fiscal y el dese-
quilibrio externo corriente, postula-
do en el enfoque tedrico acogido por
el gobierno. Existiendo controles a
las importaciones, el ahorro derivado
del ajuste del sector pudblico serd sus-
tentando parcialmente por los exce-

4 Ver, Ocampo, José Antonio. Aspectos Teori-

cos sobre los procesos de ajuste. Mimeo FE-
DESARROLLO, agosto de 1985.
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dentes generados a partir de la ins-
tauracion de los controles® .

En sintesis, la vision del proceso
de ajuste expuesta en los proyectos
de presupuesto para 1985 y 1986 no
considera los efectos macroecondémi-
cos de politicas especificas destina-
das a corregir el déficit externo co-
rriente. De este modo, se exageran
los alcances del ajuste fiscal en rela-
cién con el externo, y se dejan de la-
do los efectos de aquellas politicas
sobre el ahorro del sector privado.
Tales limitaciones analiticas pasan
por alto el hecho de que en la practi-
ca, el ajuste fiscal se haya nutrido
parcialmente de aquel ahorro, sin
mayores efectos en la correccién del
déficit externo.

B. Las limitaciones del proceso presu-
puestal

La presentacion del proyecto de
presupuesto para 1986 ha llamado
nuevamente la atencién sobre las li-
mitaciones de los presupuestos bdsi-
cos entregados a la consideracion del
Congreso. Algunas deficiencias se de-
rivan del régimen orgdnico del pre-
supuesto, como ocurre con los cré-
ditos asegurados que no tienen adn
la certificacion de la Contraloria; es-
ta es una restriccion para el conjunto
de las fuentes totales de fondos cuya
magnitud puede no ser desdenable.

Ver, Ocampo, José Antonio. Crisis and eco-
nomic policy in Colombia 1980-1985, Confe-
rencia para el Taller sobre politicas de ajuste.
Septiembre de 1985.
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Por ejemplo, en el proyecto en cues-
tion no tienen cabida alrededor de
$60.000 millones —el 500/0 del fal-
tante previsto para 1986—, que el go-
bierno espera recibir de la colocacién
de bonos en el exterior y de créditos
“frescos’’ de la banca externa comer-
cial.

Otras limitaciones se derivan del
desfase temporal existente entre las
apropiaciones presupuestales y los
pagos efectivos. Asf, para la vigencia
de 1985, de los pagos totales previs-
tos, el 180/o corresponde a gastos
reservados de 1984 y documentos
que se hallaban en transito el 31 de
diciembre pasado. Para 1986, se pre-
vé un comportamiento similar, ya
que un 159/o de los pagos correspon-
deria a reservas constituidas en 1985
y documentos que se encuentran en
trdnsito al final del afo. Para los dos
anos, las magnitudes absolutas de los
pagos retrasados son de un orden se-
mejante al del tamano del déficit
efectivo correspondiente. En otras
palabras, los recursos corrientes (y
las variaciones de depositos de la Te-
soreria en los bancos comerciales)
sustentan los pagos de la vigencia, al
tiempo que los recursos de crédito se
utilizan para cancelar los pagos atra-
sados. Esta falta de correspondencia
surgida en la ejecucion presupuestal,
limita sustancialmente la significa-
ciéon macroeconémica del presupues-
to nacional.
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I. INTRODUCCION Y RESUMEN

El ritmo de crecimiento de los
medios de pago se ha mantenido en
el dltimo afo muy cerca del prome-
dio registrado desde 1980 (229/o).
Sin embargo, el origen de la expan-
sion de la liquidez ha tenido carac-
teristicas especiales, ya que el au-
mento de la base ha sido muy mode-
rado (8.69/0), en tanto que la liqui-
dez secundaria ha crecido a tasas del
orden del 469/o entre julio de 1984 y
el mismo mes de 1985. Los compo-
nentes de la base monetaria han ex-
perimentado cambios de significa-
cién. Las reservas internacionales han
ejercido una fuerte presidon expansiva
al estabilizarse su volumen y aumen-
tar rdpidamente su valoracion. Ello
no ha impedido que ocurra al mismo
tiempo una gran expansion de crédi-
to primario al gobierno y al sector
privado, ya que han aparecido facto-
res contraccionistas muy poderosos
por la colocacion masiva de diversos
papeles del Emisor, en particular Cer-
tificados de Cambio. Estos compor-
tamientos que no habian sido previs-

tos por las autoridades monetarias,
han sido efecto indirecto de decisio-
nes de politica en materia cambiaria
que, a su turno, han generado costos
fiscales de consideracion.

Para hacer frente al continuo dete-
rioro de la cartera bancaria, la Junta
Monetaria establecié un mecanismo
que incentiva la restructuracion de la
deuda y estimula la capitalizacion de
los deudores y del sistema financiero.
Aunque estas medidas atacan facto-
res que han incidido en la calidad de
la cartera, dificilmente podran rever-
tir las tendencias de deterioro, ya
que las operaciones ordinarias de cré-
dito se siguen pactando a tasas de in-
terés excesivamente altas.

II.LA OFERTA MONETARIA

Al término del mes de julio del
ano en curso, la tasa de crecimiento
anual de la oferta monetaria fue del
220/o, porcentaje superior a los al-
canzados para la misma fecha en los
dos anos anteriores y equivalente a
la tasa promedia de crecimiento
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CUADRO V-1

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR
Julio 1980 - Julio 1985
(Millones de pesos y porcentajes)

Medios de Tasa .de Base Tasa fje Multi- Tasa <_1e

pago Creci- monetaria Ges plicador i
miento miento miento

1980 170.069 18.3 132.956 23.7 1.2791 — 33
1981 219.404 29.0 160.140 20.4 1.3206 3.2
1982 273.283 24.6 195.811 22.3 1.3954 5.7
1983 320.277 17.2 206.226 5.3 1.5530 11.3
1984 388.074 21.2 248.810 20.6 1.5597 0.4
1985 473.289 22.0 270.276 8.6 1.7511 12.3

Fuente: Banco de la Republica.

anual a fines de julio de los dltimos
seis afnos (Cuadro V-1). La base mo-
netaria registré, sin embargo, uno de
los porcentajes de aumento mads re-
ducidos de los dltimos anos (8.69/0).
En efecto, aumentos porcentuales
anuales por debajo del 109/o sélo
se han experimentado en 1983 vy
1985. Al contrario de lo ocurrido
con la base monetaria, el multiplica-
dor alcanzé en julio pasado la tasa de
aumento anual mds elevada de los ul-
timos seis anos (12.390/o). Esta evo-
lucion atipica de la base y el multi-
plicar explican estadisticamente el
origen de la oferta monetaria en los
ultimos doce meses.

A.La oferta monetaria en el altimo
ano

La literatura econémica que anali-
za empiricamente los determinantes
de cambio de la oferta de dinero ha
reconocido la importancia primordial
de la base en la explicacion estadisti-
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ca de las alteraciones en la cantidad
de dinero! . En Colombia, algunos es-
tudios han obtenido conclusiones si-
milares?. Ademds, estos ultimos tra-
bajos han sostenido que no es extra-
fio encontrar una evolucién contraria
de la base y el multiplicador, ya que
cuando se producen expansiones mo-
netarias a través de los sectores que
afectan la base, las autoridades pro-
curan esterilizar al menos parcial-
mente aquellos desarrollos, reducien-
do el tamano del multiplicador. Al
contrario, si los sectores que generan
la base monetaria no crean expansio-
nes que rebasen las metas esperadas,
las autoridades estardn en una mejor
disposicion para permitir el creci-
miento del multiplicador mediante

Cagan, P. Determinants and Effects of Chan-
ges in the Stock of Money, 1875-1950, New
York, NBER, 1965.

Herndndez, A. ‘““Determinantes de la Tasa de
Cambio de la Cantidad de Dinero”, en Lectu-
ras sobre moneda y banca en Colombia, FE-
DESARROLLO - U, Andes, 1976.



una liberaciéon parcial de las reservas
bancarias.

En el dltimo ano —julio de 1984 a
julio de 1985—, el crecimiento del
multiplicador fue la causa principal
del aumento de los medios de pago.
El 569/o de las nuevas unidades mo-
netarias ($47.746 millones) se debid
al comportamiento del multiplica-
dor, el 399/0 ($33.404 millones)
a la importancia relativa de la base, y
el 59/o restante ($4.065 millones), a
efectos combinados de la base y el
multiplicador.

Entre julio de 1982 y el mismo
mes de 1983, ocurrié algo similar, pe-
ro por causas diferentes. En aquel
aho, el menor crecimiento de la base
obedecid a que el crecimiento sustan-
cial del crédito doméstico (por la via
de los cupos especiales para la Teso-
rerfa), que superd ampliamente la
caida de las reservas internacionales
netas, fue compensado en buena par-
te por los depésitos del publico en el
Banco de la Republica para adquirir
licencias de cambio. Simultdneamen-
te, las medidas de reduccion de los
encajes ordinarios y la eliminacion
del encaje marginal aumentaron sig-
nificativamente el valor del multipli-
cador.

Ahora bien, en el Gltimo ano, tan-
to las reservas internacionales como
el crédito doméstico se incrementa-
ron (40 y 4990/o respectivamente),
pero los pasivos no monetarios del
Banco de la Republica se elevaron en
un 1259/o. Este dltimo comporta-
miento refleja, ante todo, el aumento

sin precedentes en la colocacion de
titulos del Banco de la Republica,
que pasaron de un nivel de $33.000
millones en julio de 1984, a uno de
$98.000 millones en julio del afio en
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curso, dando origen a una contrac-
cion del orden de $65.000 millones.
Otra contraccion de tamano similar
ocurrié a través del incremento con-
junto en las obligaciones con el sec-
tor privado, las obligaciones exter-
nas del Emisor, los pasivos con el
Fondo de Inversiones Publicas y las
captaciones para el Fondo de Capi-
talizacion Financiera. En sintesis, la
expansion monetaria que se habra
podido derivar de los incrementos
notorios de las reservas y el crédito
doméstico fue anulada en un 809/o
por el crecimiento de los pasivos no
monetarios.

El ascenso del multiplicador en el
ultimo afio obedecidé principalmente
a la reduccién del encaje monetario
de los bancos en agosto de 1984, de
45 a 36 puntos porcentuales sobre
sus depdsitos. De los 9 puntos, 2
constituyeron una liberacion efectiva
de reservas, y 7 se convirtieron en in-
versiones redituables del encaje en
titulos de capitalizacién financiera
expedidos por el Banco de la Repu-
blica. En términos de la incidencia de
la medida en la cantidad de dinero,
lo que se hizo fue convertir una parte
de los pasivos monetarios del Emisor
en pasivos no monetarios con el con-
secuente efecto contraccionista en la
base monetaria. Simultdneamente, la
reduccion de la relacion de reservas
sobre depdsitos bancarios elevo el
multiplicador, ampliando la capaci-
dad de expansién secundaria del sis-
tema bancario.

En resumen, la emision monetizria
del dltimo ano fue el resultado de
una expansion sustancial de los acti-
vos netos del Banco de la Republica,
compensada por un crecimiento sin
precedentes de las obligaciones no
monetarias del Emisor. La fuente
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principal del aumento crediticio fue-
ron los préstamos a la Tesoreria a
través de cupos especiales y la reden-
cién de titulos gubernamentales. La
mitad del crecimiento de los pasivos
no monetarios se explica por la venta
de titulos del Emisor, especialmente
Certificados de Cambio y Titulos
Canjeables. Otros pasivos no moneta-
rios aumentaron también significati-
vamente: los depdsitos del sector pri-
vado en un 359/ y la deuda externa
del Emisor en 600/o. Finalmente,
surgieron nuevas obligaciones no mo-
netarias a través de los titulos de ca-
pitalizacion financiera, los cuales
constituyeron el 200/o del crecimien-
to de los pasivos no monetarios.

Lo que podia haberse considerado
como una expansidon monetaria sin
antecedentes, por la evolucién de los
activos netos, resulté en uno de los
crecimientos anuales mds bajos de la
base monetaria, por el efecto com-
pensatorio de los pasivos no moneta-
rios. De todas maneras, el crecimien-
to de la oferta monetaria restringida
(M1) fue similar al promedio de los
ultimos afnos, en atencion a la dismi-
nucién del encaje bancario.

B.La base monetaria durante el pri-
mer semestre de 1985

El aumento del 8.60/o de la base
monetaria en el dltimo afio puede
dividirse en dos etapas: la primera se
refiere a los cinco ultimos meses de
1984, durante los cuales la emisién
primaria crecié en un 320/o, y la se-
gunda a los primeros siete meses de
1985, cuando la base se redujo en un
169/o. La causa principal de esta evo-
lucién fue el comportamiento del
crédito neto en cada una de estas eta-
pas: en la primera tuvo un crecimien-
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to del 629/o, explicado por el finan-
ciamiento primario otorgado a la Te-
soreria y la reduccién de los depo-
sitos de los CAV en el FAVI a fines
de ano; en la segunda experimentd
una reduccion del 80/o debida princi-
palmente a la nueva acumulacién de
depésitos de las Corporaciones en el
FAVI. En esta segunda etapa conti-
nué ademds el crecimiento de los
pasivos no monetarios, principalmen-
te a través de las operaciones del
Emisor en el mercado monetario. Es-
te apartado estd dedicado a revisar la
evolucion de la base monetaria en la
segunda etapa, o sea, en lo corrido de
1985.

En el Cuadro V-2 se discriminan
los cambios ocurridos en la base mo-
netaria, seglin sectores economicos,
durante 1985. Tanto el sector priva-
do, como el Banco de la Republica y
el sector externo a través de sus ope-
raciones corrientes, fueron contrac-
cionistas en los primeros siete meses
del ano.

La contraccion originada en el sec-
tor privado se debid casi exclusiva-
mente a los depodsitos y cancelacio-
nes de préstamos de las CAV en el
FAVI; las Corporaciones adquirieron
titulos de excesos de liquidez por
mas de $27.000 millones y titulos de
encaje por mds de $7.300 millones.
Ademds, en el mes de enero cancela-
ron préstamos en el FAVI por cerca
de $14.000 millones. Por su parte,
el Banco de la Republica retird de la
circulacion cerca de $41.000 millo-
nes, mediante la colocacion de
$36.000 millones en Certificados de
Cambio y $5.000 millones mds en
Titulos Canjeables. Por ultimo, las
transacciones corrientes del sector
externo de la economia generaron
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CUADRO V-2

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA,
SEGUN SECTORES ECONOMICOS
1985 (Enero-julio)
(Millones de pesos)

I. Sector gobierno

A. Crédito neto del Banco de la Republica

B. Endeudamiento externo neto

Il. Sector privado

A. Crédito neto del Banco de la Republica

B. Endeudamiento externo neto

I11. Banco de la Republica
A. Operaciones monetarias
B. Endeudamiento externo neto

1V. Saldo corriente de la balanza cambiaria

V. otros

A. Obligaciones externas de largo plazo

B. Titulos Resolucion 28 y 60/84
C. Otros
1. Pesos andinos

Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria
Efecto precio

NOfcO-SHON 1 Bic) b

Discrepancia estadistica

VI. Cambio en la base monetaria

Otros movimientos de divisas

Fondo de estabilizacion cambiaria
Fondo de inversiones publicas

Variacion en pasivos de corto y mediano plazo

17.029
18.508
= 14479

— 37.999
— 48.383
10.384

— 18.972
40.741
21.769

— 27.926

10.683
— 13.414
— 3.147

27.244

2.818

— 5.664
— 10.742
— 5.370

343

54.511
— 21.388

1.997

— 57.185

Fuente: Banco de la Republica.

efectos contraccionistas por aproxi-
madamente $28.000 millones, al sub-
sistir un exceso de giros cambiarios
sobre ingresos por operaciones de
compra-venta de bienes y servicios
con el exterior.

Las fuentes de expansion provinie-
ron del financiamiento a la Tesoreria

y de la valorizacion del acervo de re-
servas internacionales, principalmen-
te. El crédito neto del Banco de la
Republica al gobierno se incrementé
en $18.500 millones en los primeros
meses del afo. La Tesoreria utilizd
los recursos del cupo especial para
1985, de $24.978 millones, asi como
un saldo sobrante de 1984 por con-
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cepto de la garantia sobre los TAN,
por $3.722 millones. Sin embargo, la
expansion monetaria fue atenuada en
parte por mayores depdsitos en el
Emisor y por el aumento en cerca de
$10.000 millones en partidas de cré-
dito externo sin utilizar.

El movimiento de capitales de la
balanza cambiaria tuvo también efec-
tos expansionistas: el sector privado
recibid recursos que en moneda na-
cional superaron los $10.000 millo-
nes. Sin embargo, otros movimientos
de divisas, incluyendo los de capital
oficial, propiciaron contracciones su-
periores a los $4.000 millones. Final-
mente, si bien el Banco de la Repu-
blica se endeudd también a corto y a
mediano plazo, en seguimiento de la
politica de budsqueda y utilizacion de
del crédito externo, estos movimien-
tos no tuvieron ningun efecto mone-
tario, puesto que simultdneamente a-
fectaron los activos (como entrada
de reservas) y los pasivos no mone-
tarios del Banco de la Republica.

Por dltimo, hay que considerar el
efecto producido por las variaciones
en la tasa de cambio sobre las reser-
vas internacionales valoradas en pe-
sos. A fines de julio, dicho “‘efecto
precio’ superd los $54.500 millones,
cifra mds que suficiente para com-
pensar el efecto negativo que por
$19.900 millones produjo la dismi-
nucion por US$152.6 millones en el
acervo de reservas en los siete prime-
ros meses del ano.

I11. LOS ACTIVOS LIQUIDOS
RENTABLES

Las preferencias de los agentes
econémicos, en lo que se refiere a la
tenencia de activos |fquidos renta-
bles, han estado dirigidas a los pape-
les que tradicionalmente ofrece el
sistema financiero. En diciembre de
1984 cerca del 899/o de este tipo de
activos en circulacion habian sido
emitidos por los establecimientos de
crédito mientras que los otros ofe-
rentes, como el Banco de la Republi-

CUADRO V-3

CUASIDINEROS Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA
Julio 1980 - julio 1985
(Millones de pesos y porcentajes)

Arns (1) Tasa de (nzjz)ifgz Tasa de (1)/(2)
Cuasidineros  crecimiento Il crecimiento ofo
ampliada
1980 159.436 36.8 329.505 27.3 48.4
1981 276.783 73.6 496.187 50.6 55.8
1982 402.628 45.5 675911 36.2 59.6
1983 525.107 30.4 845.384 2541 62.1
1984 649.554 23,7 1.037.628 227 62.6
1985 897.084 38.1 1.370.373 32.1 65.4

- Fuente: Banco de la Republica.
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ca y el gobierno nacional, solo parti-
cipaban con el 8.10/o y 2.69/0 res-
pectivamente.

Durante el primer semestre del
ano en curso los activos Irquidos ren-
tables (Cuadro V-4) registraron, en
general, un comportamiento satisfac-
torio, aunque mostraron mejor
desempeno las colocaciones de pape-
les del gobierno y del Banco Central.
Por el lado de los ahorradores, es po-
sible concluir —como se analizard
mds adelante— que el aumento de los
activos liquidos en circulaciéon no
respondié a un mayor nivel de aho-
rro financiero de cada uno de los
agentes econdmicos sino al de unas
pocas instituciones u organismos
identificables.

El ahorro financiero canalizado a
través de intermediarios se dirigio,
principalmente, a las corporaciones
de ahorro y vivienda cuyas captacio-
nes se elevaron en cerca de $93.000
millones durante el semestre y de las
cuales $52.000 millones correspon-
den a captaciones nuevas vy el resto a
la causacion de intereses y correccion
monetaria. Ante la dificultad de
desembolsar préstamos con el mismo
dinamismo con que estaban aumen-
tando las captaciones, un elevado vo-
l[umen de recursos debié congelarse
en titulos de exceso de liquidez en
el FAVI. La inversion en estos titu-
los ascendra a $33.300 millones en
febrero, a $25.300 millones en abril
y a $11.700 en junio. Una importan-
te proporcion del flujo de captacion
neta que llegd al sistema pertenecia
al Fondo Nacional de Café; por eso,
no es de extranar que muchos de los
titulos de exceso de liquidez hubie-
ran estado en poder de la corpora-
cion de ahorro y vivienda Concasa.
Las inversiones de esta institucion as-
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cendran a $14.800 millones en febre-
ro, a $12.100 millones dos meses
después y a $6.700 millones en ju-
nio.

Por lo anterior, es fdcil compren-
der el rdpido crecimiento de los Titu-
los Canjeables por Certificados de
Cambio. El incremento durante el se-
mestre es totalmente explicable por
las compras que de dichos titulos hi-
zo el FAVI, las cuales ascendian a fi-
nales de junio a $15.800 millones.
Esto significa que la remuneracion de
los excesos de liquidez del sector ca-
fetero ha provenido de la Cuenta Es-
pecial de Cambios.

El resto de titulos canjeables en
circulaciéon ha estado en manos de a-
quellas instituciones autorizadas por
las Resoluciones 23 y 71/84 de la
Junta Monetaria. Como se recordard,
estas resoluciones autorizan al Banco
de la Republica para emitir Titulos
Canjeables para que las entidades pu-
blicas, la Federaciéon Nacional de Ca-
feteros y la FEN inviertan el produc-
to de los préstamos externos contra-
tados con instituciones de financia-
miento internacional en las cuales
participe Colombia como pars miem-
bro y con los establecimientos de cré-
dito del exterior cuando sus présta-
mos hagan parte de operaciones de
cofinanciamiento con las menciona-
das instituciones internacionales.

A manera de aclaracion, debe
mencionarse que el Banco de la Re-
blica también ha sido autorizado pa-
ra emitir Titulos Canjeables en desa-
rrollo del sistema de amortizacion de
la deuda externa privada creado por
la Resolucion 33/84. En el cuadro de
activos Ifquidos rentables no se inclu-
yen los Titulos que por valor apro-
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CUADRO V-4

ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES

(Millones de pesos)

Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre Junio
1982 1983 1983 1984 1984 1985
Sistema financiero 494.806 602.222 667.165 761.339 821.491 987.542
Depositos de ahorro 84.278 93.108 106.033 110.567 127.808 135.307
CDT (Bancos y financieras) 161.0G5 184.126 213.453 252.158 269.213 332.792
Dep6sitos (CAB) 171.847 231.318 244 544 278.811 303.661 396.967
Pagarés (CFC) 44722 51.612 56.147 59.468 63.096 71597
Cédulas hipotecarias 14.139 14.461 15.982 24.799 27.720 33.335
Bonos cafeteros 4,015 4906 4.689 4,588 4,969 1.142
Certificados cafeteros valorizables 14.800 16.510 20.581 24 .845 17.949 6.610
Titulos de la FEN — 6.181 5.736 6.103 7.075 9.792
Titulos del Banco de la Republica 84.312 72.951 51.725 54.235 74.949 114.178
Participacion 17.878 13.487 3.488 9 2 2
Canjeables 23.967 22982 13.834 13.845 29.266 47.261
Certificados de cambio 31.862 20.578 24.030 30.792 34.176 57.492
Agroindustrial 10.605 15904 10.373 9.589 11.505 9.423
Titulos del gobierno nacional 3.335 8.884 19.476 26.856 24.257 49.292
Bonos de Desarrollo Econémico 3.335 2,723 2.473 465 308 289
Titulos de Ahorro Nacional - 6.161 17.003 26.391 23.949 49.003
TOTAL 582.453 684.057 738.366 842.430 920.697 1.151.012

Fuente: Banco de la Repiblica

VOIWONOOD3 VHNLNNAOD



MONEDA Y CREDITO

CUADRO V-5
CARTERA TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Junio

(Millones de pesos)

Tasa de

Corpora-  Cias. de creci-

Corpora- ciones de financia- miento

Bancos Caja ciones ahorroy  miento normal
comerciales  Agraria financieras vivienda comercial Total anual

1980 105.345 30.003 SIS 67.328 10.178 250.431

1981 164.425 36.619 59.141 98.139  23.972 382.296 51.6
1982 228.183 50.674 77.862 140.765 36.499 533.983 39.7
1983 282.235 69.364 89.006 190.898 41.589 673.092 26.1
1984 363.151 86.238 100.970 273.291 50.220 873.870 29.8
1985 431.627 126.070 110.043 365.662 52370 1.085.772 24.2

Fuente: Banco de la Republica.

ximado de $13.000 millones estaban
en manos de los bancos y corpora-
ciones financieras —quienes habran
servido de intermediarios en estas
operaciones— porque constituyen, si-
multdneamente, un pasivo para el
sector privado.

Los papeles emitidos por el go-
bierno nacional también ganaron te-
rreno dentro del mercado de activos
liquidos. Los Titulos de Ahorro Na-
cional crecieron en mds de 1000/o en
el semestre, aunque fueron compra-
dos principalmente por los organis-
mos descentralizados del gobierno
nacional .

En conclusion, durante el primer
semestre del ano, los intermediarios
financieros disminuyeron su partici-
paciéon en el mercado de activos Ii-
quidos rentables mientras que avanzé
la colocacion de titulos emitidos por
el Banco Central y el gobierno na-

cional. El incremento de los activos
[iquidos en circulacién estuvo domi-
nado por el ahorro de los institutos
descentralizados, el Fondo Nacional
del Café y por la reinversion que hizo
el FAVI en Titulos Canjeables.

IV. CARTERA DEL SISTEMA BAN-
CARIO Y FINANCIERO

Acogiéndonos a la version ortodo-
xa de la intermediacién financiera,
segin la cual es el pasivo del balance
de los intermediarios el que determi-
na el activo, es decir, el volumen de
intermediacién financiera el que de-
termina el monto de los préstamos,
es claro que durante el primer se-
mestre del ano hubo un desfase entre
captaciones y préstamos. Mientras
que los principales pasivos del siste-
ma financiero crecieron en 200/o du-
rante el semestre, la cartera crecio,
en los Ultimos doce meses hasta junio
de 1985, en 24.29/o (Cuadro V-5). El

133



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO V-6
CARTERA DE LOS ESTABLECIMIENTOS BANCARIOS
Junio
(Millones de pesos)
Bancos Bancos Caja ofo
privados  oficiales Agraria Total
(1) (2) 3) (4) 1/4 2/4 3/4
1980 71232 34.113 30.003 135.348 52.6 2:5.2 22.2
1981 115.928 48.497 36.619 201.044 ST 24.1 18.2
1982 163.954 64.229 50.674  278.857  58.8 23.0 18.2
1983 182.594 99.641 69.364 351.599 519 28.3 19.8
1984 221.467 141.684 86.238 449.389 49.3 31.5 19.2
1985 259.589 172.038 126.070 557.697 46.5 30.8 227
Fuente: Banco de la Republica.
desfase fue absorbido porla caida de V.LOS ACTIVOS IMPRODUCTI-

las inversiones voluntarias, y en espe-
cial, de la inversion de las CAV en ti-
tulos de exceso de liquidez del FA-
VI.

A pesar de esto, las CAV han con-
tinuado elevando su participacién en
la cartera del sistema financiero, pro-
ceso que se viene manifestando des-
de 1981 y que se viene realizando a
costa de la participacion de los ban-
cos comerciales, corporaciones finan-
cieras y compafias de financiamien-
to comercial.

La distribucion de la cartera entre
los establecimientos bancarios (Cua-
dro V-6) también ha sufrido modifi-
caciones en los ultimos anos, en don-
de se nota una mayor participacion
de la banca oficial y de la Caja Agra-
ria en detrimento de la banca priva-
da.
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VOS DEL SISTEMA FINANCIE-
RO.

A.Consolidacion de los activos im-
productivos

A pesar de la importancia que el
problema de las deudas de dudoso re-
caudo vy, en general, de los activos
improductivos representan para el
normal funcionamiento del sector fi-
nanciero y de la economia, no se ha
realizado el ejercicio de consolidar
esta informacion para el sistema.
Normalmente se encuentra informa-
cion fragmentaria y exclusiva para
los bancos, que son los intermedia-
rios mds afectados. ElI Cuadro V-7
consolida esta informacion a mar-
zo de 1985. Alli se aprecia la magni-
tud del problema.

En sentido estricto, los activos fi-
nancieramente improductivos son las
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CUADRO V-7

ACTIVOS IMPRODUCTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
Marzo de 1985
(Millones de pesos)

Intereses y

Total activos

Con Con : Bienes Cartera v improduc-
Circul Total
garantia real garantia Olsr;l/l;; (01) recibidos vencida ComISI(fEfES tivos

y oficiales  personal en pago (2) (3) ok (rZ;' 15 (1) + (2) +
(3) + (4)
Bancos 71.943.8 27.502.4  1.695.5 101.141.7 13.888.2 449878 27.809.5 187.827.2
Caja Agraria’ 6.426.7 3.324.9 146.5 9.898.1 186.4 7.991%1 43527 22.428.3
Corporaciones financieras®  13.597.0 ~ 13.307.3  1.0558  27.960.1 2.477.0 9.006.0 9.341.1 48.784.2
CAV? 9.014.9 168.4 16.8 9.200.1 811.2 9.494.0 3.283.2 22.788.5
BCH 8.815.2 192.8 ~ 9.008.0 390.6 1.700.2 3.426.8 14.525.6
Cfas de financiamiento 25132 4.878.7 46.7 7.438.6 2.615.1 8.006.2 41249 22.184.8
TOTAL 112.310.8 49.374.5 29613 164.646.6 20.368.5 81.185.3 52.338.2 318.538.6

Fuente: Calculos propios a partir de estadisticas de la Superintendencia Bancaria.

1 A diciembre/84.
2

Excluye la seccion de ahorro y vivienda del BCH.
S Incluye las corporaciones intervenidas por la Superintendencia Bancaria.
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deudas de dudoso recaudo y la ma-
yor parte de los bienes recibidos en
pago. Las deudas de dudoso recaudo
representaban en dicha fecha un vo-
lumen equivalente al 2490/o de la car-
tera de los bancos, es decir, represen-
taban un nivel inaceptable de riesgo.
Este nivel puede ser ain mayor si se
tienen en cuenta los bienes recibidos
en pago y aquellos activos que estdn
esperando convertirse en deudas de
dudoso recaudo, tales como la carte-
ra vencida y los intereses y comisio-
nes que se han causado contablemen-
te pero que no se han recibido efecti-
vamente.

En contraste, las CAV registran ni-
veles de riesgo sustancialmente me-
nores a los del resto del sistema y los
cuales se pueden considerar como
normales. Las deudas de dudoso re-
caudo ascendian a $9.200 millones

en marzo y existian activos por cerca
de $12.700 millones (cartera vencida
e intereses por recibir) que potencial-
mente se pueden convertir en dudoso
recaudo y que por lo tanto podrian,
eventualmente, doblar los niveles de
exposicion al riesgo de las CAV.

El deterioro de las operaciones ac-
tivas de los bancos, que supera los ni-
veles normales de riesgo propios de
la intermediacién financiera, no tie-
ne precedentes en la historia finan-
ciera reciente, por lo menos desde
que se inicié la publicacion de esta-
disticas de deudas de dudoso recau-
do, en 1953. El grdfico V-1 muestra
la evolucién de un indicador de ries-
go (ex-post) desde el tercer trimestre
de 1970 hasta el primero de 1985.
Este indicador se calcula como la re-
lacion entre los activos improducti-
vos (que incluyen las deudas de du-

GRAFICO No. V-1
RIESGO CREDITICIO EN BANCOS'
(1970-1985)

N W & O N 0 O

to).

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Relacién ex-post entre activosimproductivos y créditos potencialmente productivos (Véase tex-

Fuente: Cilculos a partir de balances consolidados de los bancos.
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doso recaudo y los bienes recibidos
en pago) y los créditos potencialmen-
te productivos que se definen como
la suma de los préstamos y descuen-
tos, deudores varios en M/L y M/E y
los bienes recibidos en pago y deudas
de dudoso recaudo. Este indicador
nos dice, en cada momento del tiem-
po, qué proporcién del valor poten-
cial de los activos que podrian ser fi-
nancieramente productivos se ha
convertido en activos improductivos.

Entre 1970 y 1975 los niveles de
riesgo fluctuaban entre 20/o y 30/o.
En el perfodo 1976-1981, el riesgo se
elevd y los activos improductivos re-
presentaron entre el 2.50/0 y el 40/o
del valor potencial de los créditos
productivos. Desde 1982, y en el bre-
ve lapso de 3 anos, el deterioro del
crédito se ha elevado continua y rdpi-
damente hasta ubicarse en niveles ex-
cesivos.

Ahora bien, informacién prelimi-
nar en junio del afno en curso pare-
ce indicar que este preocupante de-
terioro sigue ocurriendo. Durante
el segundo trimestre del afio las deu-
das de dudoso recaudo de los bancos
crecieron en cerca del 179/o, al pasar
de $101.000 millones en marzo a
$117.000 millones en junio.

B. Determinantes del riesgo

Para analizar, posteriormente, las
diferentes propuestas que han sido
formuladas para solucionar el proble-
ma de las deudas de las empresas con
el sistema financiero, al igual que la
solucién dada por la autoridad mone-
taria, debemos detenernos a analizar
brevemente los determinantes del de-
terioro de los activos bancarios. Para
este fin se ha efectuado un sencillo
ejercicio econométrico en donde la
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variable riesgo, definida anteriormen-
te, es una funcién del ciclo econémi-
co, de la tasa de interés activa real y
de un indicador de liquidez.

La variable que representa el ciclo
econdmico se definié como las des-
viaciones porcentuales del PIB obser-
vado sobre su valor de tendencia.
La tasa de interés activa se calculd a
partir de los balances bancarios, de
modo que corresponde a lo que po-
dria llamarse una tasa de colocacion
implicita en balances y representa la
tasa promedio (de operaciones ordi-
narias y de fomento) efectivamente
cobrada por los bancos. La tasa de
interés real se definié de la siguiente
forma:

1T+
1+p

R =

donde i es la tasa de interés activa y
p es la tasa de inflacién medida por
la variacion, en aho completo, del
fndice de precios al por mayor del
comercio en general. Finalmente, el
indicador de liquidez se definié co-
mo los medios de pago en términos
reales, utilizando como deflactor el
mismo indice de precios.

Utilizando una muestra que se ex-
tiende desde el primer trimestre de
1974 hasta el cuarto de 1984, se ob-
tuvieron los resultados consignados
en el Cuadro V-8. Se utilizaron 2 in-
dicadores de riesgo cuya diferencia se
encuentra en la inclusién o exclusién
de la cartera vencida en el numera-
dor de dichos indicadores. Los pro-
blemas de autocorrelaciéon de ambas
ecuaciones fueron corregidos me-
diante la conocida técnica iterativa
de Cochrane-Orcutt.
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CUADRO V-8

DETERMINANTES DE RIESGO BANCARIO

(1) Riesgol = — 17.63-087 Y,, + 31.02 R, — 0.00005 M,
(167 (6.39) (-227)
RZ 1 — k034
DW = 1.88
F = 710
(2) Riesgo2 = — 29.01 —0.99 Yt-4 + 51.54 Rt — 0.000009 Mt
(— 7.80) (6.69) (L230)
R* = 0.81
DW= 1.77
F = 56.7
Donde

Riesgo 1= (Deudas de dudoso recaudo+ bienes recibidos en pago) /(Préstamos y descuentos= deu-
dores varios en M/L y M/E+ deudas de dudoso recaudo+ bienes recibidos en pago) en porcentaje.

Riesgo 2= (Deudas de dudoso recaudo+ bienes recibidos en pago+ cartera vencida) /(Préstamos y
descuentos + deudores varios en M/L y M/E+ deudas de dudoso recaudo+ bienes recibidos en pago)

en porcentaje.

Y = Desviacion del PIB observado sobre su valor de tendencia, en porcentaje.

R =
minal activa y p es la tasa de inflacion.

Tasa de interés activa real definida como (1 + i) / (1 + p), donde i es la tasa de interés no-

M = Medios de pago en términos reales (pesos constantes de 1980).

Las variables independientes tie-
nen los signos correctos y explican
de manera significativa buena parte
de la evolucion del riesgo bancario.
El fenémeno del deterioro de los ac-
tivos bancarios se explica por tres va-
riables macroeconémicas: el ciclo de
la actividad econdmica, el costo real
que deben pagar los deudores por los
servicios financieros y la liquidez.

De los resultados estadisticos po-
demos concluir que el margen de ac-
cion de la autoridad monetaria para
controlar en el corto plazo la tenden-
cia creciente del monto de deudas
impagadas se limita al manejo que
pueda tener sobre la liquidez de la
economia y sobre las tasas de interés.
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Si  reconocemos los presupuestos
dentro de los cuales debe operar la
politica monetaria dentro del actual
proceso de ajuste, las alternativas se
limitan a la posibilidad de reducir los
elevados niveles de las tasas de inte-
rés reales. Aunque las medidas que se
tomen en esta direccién son necesa-
rias para limitar el crecimiento de los
activos improductivos, es improba-
ble, sin embargo, que por si solas
contribuyan a reducir significativa-
mente el monto ya existente de deu-
das impagadas.

C. Propuestas del Sector Financiero

El sector financiero ha formulado,
bdsicamente, dos propuestas que han



sido presentadas por el Banco Cafete-
ro y la Asociacién Bancaria con mi-
ras a reducir el volumen de los acti-
vos improductivos del sistema.

El Banco Cafetero ha propuesto
que el Banco de la Republica compre
la cartera mala de las instituciones fi-
nancieras, con un compromiso por
parte de estas Ultimas de recomprarla
en un plazo mdximo de 5 afhos a ra-
z6n del 209/o anual. Para evitar los
efectos monetarios, el Banco de la
Republica podrd pagar con titulos
que reconozcan una tasa de interés
del 249/o anual y que tengan un pla-
zo maximo de 5 anos. Claramente,
esta propuesta estd dirigida a mejorar
los estados financieros de los inter-
mediarios, sustituyendo activos im-
productivos por titulos, sin riesgo,
emitidos por el Banco Central. La
adopcion de una solucién de esta na-
turaleza atacaria el efecto de las deu-
das de dudoso recaudo sobre la ren-
tabilidad de los intermediarios, pero
no la verdadera fuente generadora de
los problemas. Adicionalmente, crea-
ria graves precedentes, ya que el Ban-
co Central estarfa asumiendo cargas
que deberian ser llevadas por aque-
llos que libremente asumieron los
riesgos y beneficios que conlleva la
actividad de intermediacion.

Por otro lado, y con el propdsito
de aliviar los problemas de iliquidez
que genera la menor rotacién y recu-
peracion de los préstamos, la Asocia-
ciéon Bancaria propuso la reduccién
de 15 puntos del encaje bancario y
formuld tres posibles usos de estos
recursos. Una alternativa seria colo-
carlos libremente y destinar los ingre-
sos que se obtengan a una provision
especial para proteccion de cartera.
La segunda posibilidad seria la de fa-
cilitar esos recursos al Fondo de Ca-
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pitalizacion Empresarial, el cual le
reconoceria a los bancos un rendi-
miento del 189/o. La tercera forma
de utilizar los recursos de encaje con-
sisteria en convertir los préstamos
improductivos en bonos emitidos por
las empresas después de haberse res-
tructurado las obligaciones con pla-
zos y tasas de interés adecuadas a las
necesidades de los deudores; estos
bonos serian aceptados por la autori-
dad monetaria como inversién susti-
tutiva de encaje de modo que a me-
dida que se fueran restructurando las
deudas se irian liberando los recursos
originalmente congelados en el enca-
je, los que podrian colocarse libre-
mente.

La disminucion del encaje o la
creacion de una inversion sustitutiva
de encaje, en los términos de la pro-
puesta mencionada, tendrian un
efecto de liquidez que contribuiria a
que los agentes econdmicos cancela-
ran obligaciones con el sector finan-
ciero. Adicionalmente, se podria ar-
gumentar que habria también un im-
pacto indirecto a través del efecto de
la liquidez sobre las tasas de interés:
sin embargo, la escasa evidencia em-
pirica ha demostrado que este efecto
no es muy importante® vy que existen
otras variables que explican mejor el
comportamiento de la tasa de inte-
res.

La tercera alternativa aseguraria
no solo el efecto liquidez sino tam-
bién la reduccion de la tasa de inte-

rés a través de los requisitos de re-
3 Sebastidn Edwards: ““Money, the Rate of De-
valuation, and Interest Rates in a Semiopen
Economy. Colombia, 1968-1982", en Journal
of Money Credit and Banking, Vol. 17, No. 1,
Feb. 1985. El autor demuestra que los cam-
bios en la cantidad nominal de dinero no afec-
tan las tasas de interés, excepto cuando no
son anticipados por el piblico.
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negociacion de las obligaciones entre
intermediarios y empresas. La autori-
dad monetaria opté —como veremos
enseguida por una solucién similar
a ésta, pero en donde la expansion
monetaria es sustancialmente menor
y se realiza no a través de reduccio-
nes de encaje o inversiones sustituti-
vas de encaje, sino a través de présta-
mos directos a los intermediarios.

D.Resoluciones 52 y 58/85 de la
Junta Monetaria.

Ante los niveles alcanzados por la
cartera de dificil cobro y para evitar
sus consecuencias sobre la estabili-
dad del sistema financiero, la Auto-
ridad Monetaria intervino creando
mediante Resoluciones 52 y 58 del
ano en curso un mecanismo que faci-
lita e incentiva los procesos de res-
tructuracion de deudas en moneda
nacional.

De acuerdo con estas disposicio-
nes, los bancos, corporaciones finan-
cieras y compafifas de financiamien-
to comercial deberdn celebrar acuer-
dos de restructuracion, informales o
extraconcordatarios, de las deudas a
cargo de sus clientes que se encuen-
tren en dificil situacion financiera,
siempre y cuando que con estos
acuerdos se asegure la viabilidad y re-
cuperacion financiera de las empresas.
Los acuerdos de restructuracién pue-
den llevar a dos posibles resultados: a
la capitalizacion de las acreencias, es
decir, a la conversién de los présta-
mos en una inversiéon en capital ac-
cionario de las empresas y/o a la re-
financiacion de las deudas.

Si como resultado del acuerdo se
debe capitalizar la totalidad, o parte,
de las obligaciones en moneda legal
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a cargo del deudor, los intermedia-
rios financieros tendrdn acceso a un
préstamo especial del Banco de la
Republica, que ascenderd al 200/o de
la inversién en acciones efectuadas
por el intermediario en la empresa
deudora. Si la capitalizacion se ha-
ce mediante la suscripcion de bonos
obligatoriamente convertibles en ac-
ciones, la cuantia del préstamo
(129/o, 109/o u 89/o del valor de los
bonos suscritos) dependera del plazo
de conversién de los bonos en accio-
nes.

Los establecimientos de crédito
beneficiarios de estos préstamos
especiales deberdn comprometerse a
capitalizarse, a través de nuevas emi-
siones de acciones o de bonos obliga-
toriamente convertibles en acciones,
en una cuantia equivalente al monto
de dichos préstamos. También debe-
ran comprometerse a destinar el ren-
dimiento obtenido sobre las coloca-
ciones (préstamos o inversiones)
efectuadas con los recursos del prés-
tamo especial a constituir una provi-
sion especial para proteccién de car-
tera o inversiones.

Por otra parte, si como resultado
del acuerdo se debe refinanciar la to-
talidad o parte de las acreencias en
moneda legal, los intermediarios ten-
drdn acceso a préstamos especiales
del Banco de.la Republica cuyo mon-
to (79/o, 50/o 6 39/o de la obligacidn
refinanciada) dependerd de la tasa
de interés pactada en la refinancia-
cién. Entre mds baja sea la tasa de in-
terés mayor serd el préstamo espe-
cial.

Las obligaciones a cargo de empre-
sas o entidades de cardcter oficial so-
lo podrdn ser refinanciadas (y no ca-
pitalizadas) y en este caso, los prés-



tamos especiales serdn superiores, en
3 puntos, a los porcentajes senalados
para la refinanciacion de deudas del
sector privado. Igualmente, los inter-
mediarios deberdn capitalizarse en un
monto equivalente al préstamo espe-
cial y destinar el rendimiento que ob-
tengan de él a constituir una provi-
sion para proteger sus activos de ries-

go.

Si los bancos capitalizaran los
$64.000 millones de deudas de du-
doso recaudo con garantia real y per-
sonal, en moneda legal, que tenian
en junio del ano en curso, y refinan-
ciaran los $5.200 millones de deudas
oficiales con mds de un afo de venci-
das en moneda legal, de tal modo
que recibieran el préstamo especial
mds alto (100/o de la deuda oficial
refinanciada), el monto mdximo de
emision (préstamos especiales) ascen-
deria a $13.320 millones. Moviéndo-
nos en el campo de lo hipotético, la
emision podria ser ain mayor debido
a que las resoluciones comentadas no
limitan el tipo de obligaciones en
moneda legal susceptibles de ser res-
tructuradas. Asi, por ejemplo, la car-
tera vencida y los intereses causados
y no recibidos podrian restructurar-
se a la luz de estas disposiciones. A-
demds, el cdlculo anterior no consi-
dera la restructuracion de las deu-
das con corporaciones financieras y
companias de financiamiento comer-
cial.

Sin embargo, estos cdlculos de ex-
pansion monetaria no pasan de ser
una simple especulacion matemadtica.
Existen grandes problemas que
obstaculizan la capitalizacion de las
obligaciones. Uno de ellos es de ca-
racter legal, puesto que la Ley 45 de
1923 prohibe a los bancos tener in-
versiones en otros sectores, excepto
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cuando han sido recibidos en pago y
por un plazo mdximo de dos anos (o
hasta cuatro anos con la autorizacion
de la Superbancaria). En razén de
que todos los acuerdos deben perfec-
cionarse antes del 30 de abril de
1986, es claro que antes de 2 anos
saldria al mercado un importante vo-
lumen de acciones. Ademds de los in-
convenientes relacionados con la ra-
pida venta de las acciones, subsisten
aquellos conectados con el precio de
la accidon al que debe convertirse la
deuda en capital accionario, o si se
debe utilizar el valor econémico de
las empresas o el valor intrinseco de
las acciones. También habria que
analizar si durante el tiempo que los
establecimientos de crédito pueden
mantener la inversién en acciones es
posible la recuperacion financiera de
la empresa, lo cual podria asegurar la
obtenciéon de un rendimiento sobre
el capital comprometido. Por ultimo,
existe incertidumbre sobre si las capi-
talizaciones clasificarian como inver-
siones voluntarias, en cuyo caso ten-
drian que cumplir con la obligacién
de suscribir titulos del Fondo Finan-
ciero Agropecuario.

Bajo estas circunstancias, es muy
probable que los intermediarios esco-
jan preferencialmente la opciéon de
refinanciaciéon de las acreencias en
vez de su capitalizacién. Los présta-
mos especiales serian menores, al
igual que los compromisos adquiri-
dos de capitalizaciéon (por parte del
intermediario financiero) en un mon-
to equivalente al préstamo del Banco
Central. Por consiguiente, es claro
que, en cualquier caso, las nuevas
medidas no implicardn una expan-
sion monetaria de consideracion, y
que posiblemente ésta se daria gra-
dualmente en el tiempo.

141



COYUNTURA ECONOMICA

El mecanismo creado por las Reso-
luciones 52 y 58/85 operaria gracias
al ablandamiento de las condiciones
financieras a que deben llevar los
acuerdos de refinanciacion y al efec-
to liquidez generado por la expan-
sibn monetaria proveniente de los
préstamos especiales del Banco de la
Republica. Como analizamos ante-
riormente, el campo de accion de la
autoridad monetaria estd limitado a
actuar sobre este par de variables (ta-
sa de interés real y liquidez). Sin em-
bargo, debido a que las operaciones
ordinarias de crédito de los interme-
diarios se siguen pactando a tasas de
interés reales demasiado altas, habria
que preguntarse si la intervencion in-
directa sobre las tasas de interés de
las obligaciones refinanciadas sera su-
ficiente para disminuir el deterioro
de los activos financieros.

VI. OPERACIONES BANCARIAS
EN MONEDA EXTRANJERA

A.Operaciones pasivas

Las financiaciones de los corres-
ponsales extranjeros, los depdsitos
especiales del Banco de la Republica
y la posicién propia son las tres prin-
cipales fuentes de recursos que le
permiten a los bancos financiar sus
operaciones en moneda extranjera.
Estas fuentes de financiacién han ve-
nido disminuyendo continuamente
desde el primer semestre de 1983
hasta mayo del afio en curso cuando
se ubicaron en US$1.575 millones.
De este monto, US$1.411 millones
corresponden a la deuda externa de
los bancos, es decir, a sus pasivos con
los corresponsales extranjeros,
US$61 millones a depdsitos volunta-
rios mantenidos por el Banco de la
Republica en los bancos comerciales
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y US$103 millones a posiciéon pro-
pia. (Cuadro V-9).

Las financiaciones de los corres-
ponsales incluyen, bdsicamente, los
sobregiros y los préstamos concedi-
dos por éstos a los bancos comercia-
les colombianos. Las financiaciones
rara vez se extienden mads alld de 180
dias, de modo que la deuda externa
de los bancos es esencialmente de
corto plazo. A pesar de que estas fi-
nanciaciones han venido disminuyen-
do desde junio del afio pasado, se ha
venido produciendo un cambio favo-
rable en la estructura de plazos de la
misma; mientras que en 1982 el
489/o de la deuda externa de los ban-
cos era exigible antes de 30 dias, en
mayo del afio en curso este porcenta-
je habra disminuido al 369/o.

En general, los corresponsales
han endurecido las condiciones cre-
diticias a los bancos comerciales, no
solo a través de menores financiacio-
nes sino también a través del control
sobre el destino de estos recursos.
Los llamados ‘“avances limpios”, en
donde los bancos corresponsales no
se preocupaban por el tipo de opera-
ciones que estaban financiando, se
han terminado; en la actualidad, los
bancos en el exterior otorgan finan-
ciacion solamente a operaciones es-
pecificas.

Parte de la explicacién de la dismi-
nucion en las financiaciones también
puede encontrarse en una menor de-
manda de crédito ocasionada por el
régimen imperante de control de im-
portaciones y por la utilizacién de Ii-
neas directas de crédito que no pasan
por el sistema bancario. Los plazos
minimos de giro para el pago de im-
portaciones obligan a los importado-
res a conseguir financiaciéon, lo cual
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CUADRO V-9

PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIACION DE LAS OPERACIONES BANCARIAS EN MONEDA EXTRANJERA!

(Millones de US$ corrientes)

1982 1983 1984 1984 1985 1985 1985
Junio Junio Junio Diciembre Marzo Marzo? Mayo?
Corresponsales extranjeros (sobregiros) 152.4 106.1 1151 95.2 92.0 87.1 92.1
Aceptaciones 38.2 34.1 41.3 434 48.9 48.9 57.6
Financiacién por aceptaciones y/o
avances 916.7 1.407.0 1.467.0 1.316.7 1.300.9 1.293.4 1.261.3
I. Total deuda externa bancaria 1.107.3 1.547.2 1.623.4 1.455.3 1.441.8 1.429.4 1.411.0
I11. Depositos especiales - Bco. Republica 219.1 177.5 79.8 70.1 67.6 62.1 60.9
I11. Posicidn propia 1259 131.3 1555 119.1 108.8 106.3 103.3
Total fuentes de financiacion
(H-11-111) 1.452.3 1.856.0 1.818.7 1.644.5 16182 1.597.8 157.5:2

Fuente: Balances de los bancos.
La informacién se refiere Gnicamente a los bancos comerciales (se incluye Banco Nacional a menos que se diga lo contrario); no se incluye ni Caja Agra-
ria ni corporaciones financieras.
No incluye Banco Nacional.
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resulta preferible mediante las Iineas
directas o de proveedores para evitar-
se el pago de las comisiones que co-
bran los bancos nacionales, que son
realmente elevadas (entre 5 y 7 pun-
tos por encima de la tasa ‘“‘prime”’ o
Libor).

Los recursos provenientes de los
depésitos especiales del Banco de la
Republica también han disminuido
sensiblemente. El Banco Central co-
locaba estos depositos, sin interés, en
los bancos comerciales en proporcion
al volumen de posicién propia que
mantenian. La autoridad monetaria
estaba interesada en el pasado en
estimular la compra de divisas por
parte de los bancos en razén de los
efectos contraccionistas de estas ope-
raciones. Sin embargo, en esta época
de limitacion de cambios internacio-
nales el Banco de la Republica ha so-
licitado la devolucion gradual de es-
tos depositos. Asi por ejemplo, mien-
tras en junio de 1982 mantenia de-
positos por US$219 millones, en ma-
yo del presente ano ya habian dis-
minuido a US$61 millones.

La disminucion de la posicion pro-
pia se explica a su turno, por la dis-
minucién de todos los pasivos en mo-
neda extranjera. Como se recordard,
los bancos no pueden mantener posi-
cién propia en exceso del 59/o de sus
pasivos en M/E, de modo que al caer
las financiaciones de los corresponsa-
les, los excesos de posiciéon propia
que tengan algunas instituciones de-
ben ser vendidos al Banco de la Re-
publica. De otra parte, ha habido dis-
minuciones en la posicién propia
cuando la Superbancaria ha autoriza-
do castigos en los balances para can-
celar operaciones que por una u otra
razén no han producido el ingreso de
divisas correspondiente.
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B. Operaciones activas

La reduccion del total de fuentes
de financiacién se ha traducido en
una disminucién del volumen de las
operaciones activas en moneda ex-
tranjera del sistema bancario; sin em-
bargo, los cambios mds importantes
se han manifestado en la composi-
cion de estas operaciones: los présta-
mos en M/E pasaron de representar
el 820/o de valor de las principales o-
peraciones activas en junio de 1982
al 49.09/o en mayo de 1985.

El rubro de deudores varios que
registra las financiaciones a los im-
portadores y algunas operaciones de
crédito con los exportadores ha regis-
trado una drdstica disminucion en
términos absolutos en el breve lapso
de dos anos, al pasarde US$1.445 mi-
llones en junio de 1983 a US$762
millones en mayo de 1985. Estos
cambios estan asociados claramente a
la evolucién de las importaciones, al
aumento ostensible del costo de estas
financiaciones como consecuencia
del alto ritmo de devaluacion y a las
restricciones de financiacion. Por
otra parte, un importante volumen
de recursos no se ha destinado a prés-
tamos sino que se ha mantenido co-
mo disponibilidades inmediatas en el
exterior. Sin embargo, esta no es una
practica generalizada en todos los
bancos, ya que tales depositos estan
concentrados en unas pocas institu-
ciones, en donde sobresale el Banco
de Colombia, que mantenia en el
Banco de Colombia de Panamd
US$238 millones de los US$447
registrados como disponibilidad |-
quida en el exterior. Para el Banco de
Colombia estos activos no represen-
tan, en sentido estricto, un depdsito
en su filial panamena sino el recono-
cimiento de esta ultima de las deudas
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CUADRO V-10

PRINCIPALES OPERACIONES ACTIVAS EN MONEDA EXTRAN]JERA DEL SISTEMA BANCARIO'

(Millones de US$ corrientes)

1982 1983 1984 1985 1985 1985 1985
Junio Junio Junio Diciembre Marzo Marzo 2 Mayo 2
I. Corresponsales extranjeros 205.4 296.7 453.0 414.5 472.9 467.8 477.6
(Disponibilidades inmediatas)
Il. Deudores varios 1.191.8 1.445.5 1.060.3 902.4 811.0 805.4 762.4
I11. Deudas de dudoso recaudo S1E3 79.4 2979 305.9 318.2 307.4 311.7
Con garantia real 31.0 47.1 75.3 80.9 81.7 79.3 81.5
Con garantia personal 13.2 20.2 D28 60.6 62.2 53.8 53.9
Deudas oficiales 7. 12.1 166.0 160.5 172.0 172.0 173.6
Circular Superbancaria 59/84 — — 4.3 3.9 23 2.3 2.7
Total operaciones activas 1.448.5 1.821.6 1.811.2 1.622.8 1.602.1 1.580.6 155057

Fuente: Balances de los bancos.
1 La informacién se refiere inicamente a los bancos comerciales (se incluye Banco Nacional a menos que se diga lo contrario); no se incluyen las opera-

ciones activas en M/E de la Caja Agraria y de las corporaciones financieras.

2

No incluye Banco Nacional.
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que tiene con su matriz colombiana,
en vista de que el Banco de Colombia
ha venido asumiendo, desde comien-
zos de 1983, el pago de pasivos de su
filial con los corresponsales extranje-
ros.

Finalmente, y al igual que las ope-
raciones en moneda nacional, los ac-
tivos de riesgo en moneda extranjera
también han registrado un rdpido de-
terioro en los ultimos anos; las deu-
das de dudoso recaudo en moneda
extranjera sumaban US$311.7 millo-
nes en mayo del presente afio y re-
presentaban cerca del 419/o de los
activos productivos pactados en
dicha moneda.
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De los US$311.7 en dudoso recau-
do, US$173.6 (569/0) millones
corresponden a deudas oficiales y de
este monto la mayor parte son deudas
del IDEMA. También en este caso,
las deudas estan concentradas en
unas pocas instituciones bancarias.
En particular, el IDEMA. tiene deu-
das con el Banco de Colombia que se
han venido renovando durante varios
anos y que en la actualidad ascienden
a US$167.5 millones. En el futuro
préximo desaparecera el efecto nega-
tivo de estas deudas sobre el balance
de ese banco, cuando el gobierno
asuma su pago con los recursos de
préstamos externos.
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El control cuantitativo a las
importaciones en Colombia
Julio de 1983 - Junio de 1984

El fin de la bonanaza cafetera que domi-
né el panorama econémico colombiano du-
rante la segunda mitad de los afios setenta,
unido a la grave recesion mundial de los
anos ochenta, obligaron a las autoridades
gumernamentales a tomar diversas medidas
tendientes a reducir el déficit externo del
pais. Dentro de esas medidas se destacan
los controles cuantitativos a las importacio-
nes que se adoptaron con creciente intensi-
dad desde el segundo semestre de 1982 y
con las cuales se revirtié6 drasticamente la
tendencia a la liberalizaciéon del comercio
exterior que se venia observando en Co-
lombia desde fines de los setenta.

* Este articulo resume parte de una investiga-
cion mds amplia realizada por FEDESARRO-
LLO bajo el patrocinio de la Corporacion para
el Fomento de las Investiaciones Econdmicas
(CORP) y de la Fundaci6n para la Promocién
de la Investigacion y la Tecnologia del Banco
de la Republica. Aparte del apoyo de estas
instituciones, debo agradecer a los funciona-
rios del Instituto Colombiano de Comercio
Exterior por toda la colaboracién que presta-
ron para la obtencion de la informacién,y en
particular, a los doctores Agustin Vélez,
miembro de la Junta de Importaciones, jairo
Corredor, exdirector de la Division de Estu-
dios Técnicos de Importaciones, y Luz Marina
Monroy, Asesora Econdmica del Instituto,
por sus comentarios y explicaciones. Asi mis-
mo, agradezco la paciente ayuda de Guillermo
Bonilla para la recoleccién y procesamiento
estadistico de la informacién.

Leonardo Villar Gomez*

En estas condiciones, el interés por el es-
tudio de los mecanismos de control cuanti-
tativo de importaciones adquiere una obvia
actualidad. El presente articulo responde a
ese interés al plantearse como objetivo
principal el analisis de las caracteristicas de
los controles recientemente reforzados, me-
diante el procesamiento estadistico de la
informacion correspondiente a una muestra
de licencias de importacion solicitadas al
INCOMEX entre julio de 1983 y junio de
1984.

El articulo se divide en cinco partes
principales. En la primera se resumen algu-
nas caracteristicas del funcionamiento ac-
tual del régimen de solicitud y de aproba-
cioén o rechazo de registros de importacion
y se presenta la metodologia utilizada para
la recoleccion y procesamiento de la
muestra. En la segunda se utilizan los re-
sultados de esta muestra, conjuntamente
con informacion de fuentes secundarias, pa-
ra hacer un breve recuento sobre la evolu-
cion reciente de las restricciones cuantitati-
vas a las importaciones. En las partes Il y
IV se analizan los resultados generales de
la muestra mediante cruces de frecuencia y
mediante métodos de regresion multiple
con variables cualitativas. Finalmente, en la
parte V se resumen los principales hallazgos
y conclusiones de todo el andlisis.
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I. FUNCIONAMIENTO DEL REGIMEN
ACTUAL DE APROBACION Y RE-
CHAZO DE REGISTROS DE IMPOR-
TACION Y DISENO DE LA MUESTRA
DE LICENCIAS.

A. Solicitud de registros de importacion

El proceso de solicitud y de estudio de
los permisos de importacion mantiene ac-
tualmente caracteristicas muy similares a
las descritas por Carlos Diaz Alejandro para
comienzos de la década de los setenta’.
Cualquier persona o instituciéon que quiera
realizar una importacion —exceptuando las
llamadas ‘‘importaciones menores”? — tie-
ne que solicitar previamente la aprobacién
de un registro por parte del INCOMEX. Las
solicitudes correspondientes pueden hacer-
se en cualquiera de las 25 regionales que
posee ese instituto en igual nimero de ciu-
dades del pais. Para algunos productos, la
posibilidad de solicitar registros de impor-
tacion al INCOMEX se encuentra restrin-
gida por la obtencion previa de certifica-
ciones y vistos buenos de distintas entida-
des oficiales (Superintendencia de Indus-
tria y Comercio, IDEMA, ICA, Ministerio
de Salud, etc.). De esta forma, una instan-
cia previa de los controles cuantitativos a
las importaciones se realiza en la préctica
por fuera del INCOMEX. Cuando se trata
de empresas productivas, se exige también
la presentaciéon de un formulario especial
de ‘‘Registro de Productores Nacionales
y/o Exportadores’”®, que debe actualizar-
se cada dos anos y que contiene informa-

Carlos Diaz-Alejandro, Foreign Trade Regi-
mes and Economic Development: Colombia.
Columbia University Press, 1976 Ch. 5.

“Importaciones menores’ son las compras ex-
ternas de algunas mercancias autorizadas por
la ley cuando su valor ex-fdbrica no excede
US$500, que no requieren registro del INCO-
MEX ni factura consular. Para detalles sobre
los tramites de importacidon ver Manual de
importaciones y exportaciones, Asociacion
Bancaria de Colombia, 1983.

Hasta octubre de 1984 éste era también un re-
quisito para las empresas exportadoras.
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cion sobre las caracteristicas de la empresa
y de su produccion.

Una vez radicadas en alguna regional del
INCOMEX, las solicitudes toman un curso
diferente dependiendo de si se encuentran
ubicadas en el régimen de ‘“‘libre importa-

cién” o en el de “licencia previa’™.

B. Estudio y aprobacion de registros bajo
el régimen de “libre importacion”.

Las solicitudes pueden ser clasificadas
en el régimen de ‘“libre importaciéon” por
varias razones: (1) por hacer parte de la
lista general de posiciones arancelarias bajo
este régimen; (2) por corresponder a listas
de liberacién sujetas a procedencias espe-
cificas, normalmente asociadas con com-
promisos internacionales como los vigen-
tes con el Grupo Andino o con la ALADI;
(3) por ser solicitudes de importacién hacia
puertos libres (San Andrés, el Amazonas y
el Putumayo); y, (4) por ser importaciones
de insumos para exportaciones a través del
Plan Vallejo o, a partir del presente ano, a
través de los sistemas especiales de impor-
tacion de materias primas para exportacion
(SIEX), actualmente en proceso de regla-
mentacion.

La caracteristica basica de las importa-
ciones que se realizan bajo el régimen de
libre es que no requieren la aprobacion pre-
via de licencias por parte de la Junta de Im-
portaciones. Los registros bajo este régimen
son aprobados directamente por las regio-
nales, las cuales a diferencia de la Junta de
Importaciones no estan autorizadas para
rechazarlos, aunque si para devolverl/os por
errores de diligenciamiento, por falsedades
0, como se explicard mds adelante, por ago-
tamiento del presupuesto de divisas.

% En algunos casos excepcionales estipulados en

el Estatuto Cambiario, también pueden solici-
tarse (y aprobarse) licencias para bienes ubica-
das en el régimen de ‘prohibida importa-
cion”, siguiendo tramites similares a los del ré-
gimen de licencia previa. Decreto Ley 444 de
1967, articulo 73.



El hecho de que una solicitud de licen-
cia sea tratado bajo el régimen de “libre im-
portacién” no significa que no deba some-
terse a las revisiones de entidades oficiales
previas a su presentaciéon ante el INCO-
MEX, ni que esté exenta de controles por
parte de este Instituto.

1. Plan Vallejo

En el caso de las importaciones por Plan
Vallejo, por ejemplo, la aprobacién de los
registros por parte de las regionales es suje-
ta a la celebracion previa de un convenio
entre el usuario y la Division de Contratos
de Exportacién del INCOMEX vy a su apro-
bacion por parte del Comité Especial de
Evaluacion de Programas de Importacion-
Exportacion. De esta manera, el hecho de
que las solicitudes de importacién realiza-
das por Plan Vallejo tengan tratamiento de
“libres” a nivel de las regionales del INCO-
MEX —y de que queden clasificadas como
tales en las estadisticas— no debe confun-
dirse con la ausencia de controles sobre
ellas por parte de esta institucion, ni con la
imposibilidad de restringirlas por vias admi-
nistrativas.

2. Nuevos sistemas especiales de impor-
tacién-exportacion

A diferencia del Plan Vallejo, las impor-
taciones realizadas por los Sistemas Espe-
ciales de Importacién-Exportacion (SEIX)
—que se encuentran actualmente en pro-
ceso de reglamentacion— si podrdn ser
aprobadas por las regionales del INCO-
MEX, sin necesidad de contratos previos
con instancias superiores del Instituto. Las
regionales se limitardn a exigir la presenta-
cion de garantfas sobre la realizacion futu-
ra de las exportaciones correspondientes y
a verificar los precios registrados. En estos
casos los importadores no tendran derecho
a exenciones arancelarias y serd la estruc-
tura de tarifas, por lo tanto, la que cumpla
con los objetivos de proteccion a la indus-
tria nacional frente a la competencia de los
insumos importados para exportacion.

CONTROL A LAS IMPORTACIONES

3. Otras importaciones por el régimen
de “libre”

En princpio, los registros solicitados por
el régimen de “libre importacién’ diferen-
tes de los de insumos para exportaciones
deberian ser aprobados automdticamente
por las regionales del INCOMEX donde se
presentan®. En efecto, hasta 1982 esos re-
gistros se aprobaban con un plazo de uno o
dos dras de revision después de su radica-
cién y solo se devolvian (nunca se pueden
rechazar) por errores o falsedades en el di-
ligenciamiento de los formularios. Desde
1983, sin embargo, se empezaron a mani-
festar retrasos relativamente importantes
(de hasta un mes) en el estudio de las soli-
citudes y devoluciones con criterios simila-
res a los vigentes para el régimen de licen-
cia previa. Esta situacion se oficializd en
agosto de 1984, mediante una Resolu-
cion del Consejo Directivo de Comercio
Exterior® que estipulé que el cupo men-
sual de divisas vigente en ese momento para
las importaciones reembolsables diferentes
de las de Plan Vallejo sélo se podria desti-
nar en un 1790 para el régimen de libre im-
portaciéon. Dicha resolucién, ademds, de
una parte permitié la devolucién de licen-
cias del régimen de “libre” aduciendo co-
mo causal el agotamiento del presupuesto
mensual de divisas, y, de obra, asigné prio-
ridades a las importaciones de materias pri-
mas, insumos y repuestos necesarios para el
desempefio de la actividad productiva, y a
los libros y publicaciones de caracter cien-
tifico y cultural.

De esta manera, se conformaron de he-
cho pequefos aparatos de control cuantita-

> Existen, sin embargo, algunos tipos de impor-

tacién que aunque estén clasificados en el ré-
gimen de “libre’’ requieren un proceso de re-
visiéon y aprobacién por parte de la Junta de
Importaciones en Bogotd y cuyo tratamiento
se asimila, en la prdctica, al del régimen de li-
cencia previa. Este es el caso de las importa-
ciones oficiales, de las no reembolsables y de
las del mecanismo de reposiciéon o “Plan Va-
llejo Junior”,

Resoluciéon No. 58 del Consejo Directivo del
Comercio Exterior, del 10 de agosto de 1984.
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tivo con poder decisorio a nivel de cada
una de las regionales del INCOMEX, des-
bordando las funciones para las cuales ha-
bran sido inicialmente disefadas. Aunque
durante 1985 se han realizado cambios en
el porcentaje del presupuesto de divisas que
se puede destinar al régimen de “libre”, el
principio de asignar un tope a la aproba-
cién de registros bajo este régimen y los cri-
terios para la seleccion de las que se aprue-
ban se mantienen inalterados desde la cita-
da resolucién de agosto de 1984.

Cabe anotar aqui que mientras se man-
tengan las circunstancias descritas, los tras-
lados de posiciones arancelariarias del ré-
gimen de “licencia previa’’ al de “libre im-
portacion’ no podrdn interpretarse auto-
mdticamente como liberaciones en sentido
estricto. En la practica, el grado en que se
trate efectivamente de liberaciones depen-
derd de si van acompafados de ampliacio-
nes en los presupuestos mensuales de divi-
sas.

C. Estudio y aprobacion de solicitudes ba-
jo el régimen de “licencia previa”

A diferencia de las solicitudes bajo el ré-
gimen de “libre importacion”, las realiza-
das bajo el de “licencia previa” se caracteri-
zan por requerir aprobacion expresa de la
Junta de Importaciones localizadas en Bo-
gotd y por ser susceptibles de rechazo (y no
solamente de devolucién). Para ello, una
vez han recibido las revisiones de forma, to-
das estas solicitudes son trasladadas desde
las regionales hacia las oficinas centrales del
INCOMEX vy clasificadas en varios grupos,
de acuerdo con el curso que deban tomar
antes de llegar a manos de la Junta.

Entre esos grupos se destacan: (1) Las
“licencias globales” de bienes de capital pa-
ra proyectos de inversion y las “licencias
semestrales” solicitadas por las industrias
del petréleo y el carbodn, las cuales tienen
que recibir un concepto técnico por parte
de un comité interinstitucional coordinado
por la Division de Proyectos Globales del
INCOMEX, antes de ser remitidas a la Se-
cretaria de la Junta de Importaciones. (2)
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Las solicitudes de importaciones oficiales
asignadas por medio de licitaciones interna-
cionales, que tienen que recibir concepto
del Comité de Compras Oficiales del Insti-
tuto. (3) Los de productos quimicos (Capi-
tulo 29 de la clasificacion arancelaria), que
se envian primero a la Divisién de Precios
Internacionales del INCOMEX, donde re-
ciben concepto sobre los precios registra-
dos. (4) Las solicitudes de importaciones
oficiales que no corresponden a licitaciones
internacionales, la de material CKD para
ensamble y las de algunos capitulos de la
clasificacion arancelaria’ que se envian a la
Division de Produccién Nacional, donde se
trata de ubicar si corresponden con produc-
tos generados en el pafs o si’ son suscepti-
bles de sustitucion. (5) Finalmente, un gru-
po muy importante de solicitudes presenta-
das por el sector privado es remitido direc-
tamente a la Secretaria de la Junta de im-
portaciones.

Los procesos anteriores explican en al-
gun grado las demoras en los tramites de las
licencias en el INCOMEX. En particular, la
obtencion del concepto de Produccion Na-
cional, el cual requiere la revision de gran-
des archivos que desafortunadamente no se
encuentran sistematizados, puede generar
demoras para las solicitudes que tienen que
cumplir con ese requisito. No obstante, lo
que constituye el mayor “cuello de bote-
lla” de todo el proceso es claramente la
Junta de Importaciones, compuesta por so-
lo cinco funcionarios de alta jerarquia, en
donde convergen todas las solicitudes rea-
lizadas bajo el régimen de licencia previa
para su aprobacion o rechazo. Las instan-
cias anteriores se limitan a remitir concep-
tos técnicos que los miembros de la Junta
pueden acoger o no, seglin sus propios cri-
terios.

La Junta de Importaciones se rige por
una serie de prioridades acordadas previa-

7 % . .2 .
En particular, se envian a Produccién Nacio-

nal las solicitudes correspondientes a los capi-
tulos 28, 30, 34, 35, 38 a 40, 48,51, 56, 59,
68,69,73,82 a 85,87 y 90 de la clasificacion
arancelaria.



mente para la aprobacién o rechazo de las
solicitudes, con base en las cuales tiene que
asignar la parte del presupuesto mensual de
divisas correspondiente al régimen de “li-
cencia previa”, En primer lugar, la Junta
asigna las solicitudes correspondientes a al-
gunas importaciones oficiales de primera
necesidad, como las importaciones de ali-
mentos realizados por el IDEMA o las de
insumos para algunos proyectos priorita-
rios del Gobierno (como el Cerrején o los
oleoductos de Arauca). La parte del presu-
puesto que queda después de haber asigna-
do las licencias anteriores se reparte entre
los solicitantes otorgando prioridad a las
importaciones de repuestos, de materias
primas, de bienes intermedios y de bienes
de capital financiados a largo plazo por
agencias multilaterales de crédito externo.
Ademds, existen criterios para el rechazo
de solicitudes, tales como la carencia de fi-
nanciacién acorde con los plazos minimos
de giro establecidos por la Junta Moneta-
ria, la sustituibilidad por productos nacio-
nales o el tratarse de bienes de consumo no
esenciales.

A pesar de las prioridades pre-estableci-
dos, sin embargo, el margen de discrecio-
nalidad que queda a la Junta de Importa-
ciones es muy amplio para decidir sobre los
bienes especificos que se importan y sobre
los importadores particulares a los cuales
se entregan las licencias correspondientes.
Es por esa razén que tradicionalmente se
ha considerado deseable mantener la es-
tructura actual de la Junta, fuertemente
concentrada en pocos funcionarios de alta
categorra, de tal forma que se minimicen
los riesgos de corrupcién y se puedan ar-
monizar mds fdcilmente los criterios de a-
probacion de las solicitudes. El costo de
ello, sin embargo, es la gran carga de tra-
bajo que se concentra en esos funcionarios,
con la consiguiente pérdida de eficiencia en
la asignacion de las licencias y de agilidad
en los tramites correspondientes.

Durante la década de los setenta y los
primeros anos ochenta, la congestion de
trabajo en la Junta de Importaciones se
habra reducido fuertemente debido al ma-
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yor nimero de posiciones arancelarias que
se hallaban bajo el régimen de “libre impor-
tacién” y cuyas solicitudes de registros no
tenfan que pasar por sus manos. Los tras-
lados masivos de posiciones arancelarias ha-
cia el régimen de “licencia previa” que se
manifestaron entre 1982 y 1984, sin em-
bargo, incrementaron muy rdpidamente esa
congestion, en una forma que desafortuna-
damente no parece haber sido prevista ni
preparada mediante cambios en la estructu-
ra de funcionamiento de la Junta. Con base
en la muestra de licencias que se analizard
en detalle en las partes posteriores de este
articulo, se puede estimar que entre julio
de 1983 y junio de 1984 se presentaron
mds de 130.000 solicitudes de registros ba-
jo el régimen de licencia previa y que, por
lo tanto, los miembros de la Junta debieron
recibir en promedio cerca de 450 solicitu-
des diarias. Este promedio ademds, fue cer-
cano a 700 solicitudes diarias entre marzo
y junio de 1984, después de que se comple-
taron —entre febrero y marzo de ese ano—
los traslados masivos de posiciones arance-
larias al régimen de licencia previa®.

Ciertamente, desde los Gltimos meses de
1984 se han logrado notables progresos en
términos de la eficiencia para el estudio y
asignacion de las solicitudes de importa-
cién. Aparte de una mayor racionalizacion
en ciertos procesos operativos y de un ma-
yor apoyo de personal técnico a la Junta,
ello ha sido posible gracias a un importante
proceso de sistematizacion de la informa-
cion que reciben los miembros de ésta en
relacion con las solicitudes pendientes y
con las licencias aprobadas y rechazadas en
el pasado reciente, a nivel de empresas y de
grupos de productos. Actualmente,
ademds, se encuentran en proceso varias in-
novaciones que pueden ayudar a la acelera-
cion de los trdmites de las licencias y a per-

8 Esta carga de trabajo para los miembros de la

Junta de Importaciones no sélo es mucho ma-
yor que la que tenia en los ahos de liberacion
precedentes, sino notablemente superior a la
de comienzos de la década de los setenta,
cuando segun el trabajo de Dfaz-Alejandro di-
cha Junta despachaba cerca de 500 solicitudes
diarias (en 1971).
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mitir una mayor racionalizacién en su asig-
nacion.

En primer lugar, se ha iniciado la rever-
sién del proceso de traslado de posiciones
al régimen de “licencia previa”, pasando
nuevamente al de “libre importacién” al-
gunos productos cuyas importaciones eran
aprobadas de todas maneras en forma semi-
automdtica y otros sobre los cuales existen
instancias administrativas distintas que se
pueden encargar de restringirlos (caso de
los combustibles, que sélo pueden ser im-
portados por ECOPETROL). Estos tras-
lados hacia el régimen de “libre”, sin em-
bargo, aunque pueden ser muy positivos en
algunos casos, tienen el peligro de despla-
zar las decisiones sobre el control de im-
portaciones hacia entidades o personas cu-
yos intereses rifan facilmente con los de la
Nacién en su conjunto o sea mds facilmen-
te sujetos de corrupcién.

En segundo término, el INCOMEX se
encuentra en proceso de disefiar los llama-
dos planes de importaciones a nivel de em-
presas, con base en encuestas en las que és-
tas presentan presupuestos de importacio-
nes requeridas para el futuro cercano, de
tal forma que con un solo estudio global
se les pueden otorgar las licencias corres-
pondientes. Este mecanismo puede cierta-
mente ayudar a agilizar los tramites para
muchos importadores y especialmente para
muchas empresas productivas que realizan
directamente sus importaciones, dejando a
su vez mayor disponibilidad de tiempo a la
Junta para el andlisis de las solicitudes de
los demds importadores. No obstante, su
operacionalizacién exige grandes esfuerzos
que no soélo se limitan al disefio de las en-
cuestas citadas sino al de los mecanismos
de verificacion de las metas de produccion,
de inventarios, etc., que se declaren en
ellas. Existen, ademds escollos de tipo le-
gal para el funcionamiento de este meca-
nismo, ya que el Estatuto Cambiario prohi-
be expresamente la asignacién de cupos de
importacién a nivel de empresas o perso-
nas juridicas especrficas®.

9 Decreto Ley 444 de 1967, articulo 77, pari-
grafo 1o.
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Aparte de las restructuraciones e innova-
ciones ya realizadas y que se encuentran en
proceso, parece recomendable de todas ma-
neras la ampliacién de la jJunta de Impor-
taciones a un mayor nimero de miembros,
para contribuir a la agilidad y la eficiencia
de la toma de decisiones. Ademds, podria
pensarse en la posibilidad de que algunas de
las funciones de esa Junta, como la aproba-
cion de ciertos tipos de modificaciones a
las licencias fueran delegadas en otras ins-
tancias administrativas del INCOMEX!,
Por otra parte, seria deseable que se entrara
a agilizar los trdmites previos al estudio de
las licencias por parte de la Junta de Impor-
taciones y en particular, los correspondien-
tes a la Division de Producciéon Nacional.
Para ello deberfa avanzarse en el proceso de
sistematizacion de la informacién de esa
Divisién y podria estudiarse la posibilidad
de incrementar la comunicacion entre ella
y otras entidades que realizan funciones re-
lacionadas, como la Superintendencia de
Industria y Comercio.

Parece recomendable, finalmente, aco
ger la sugerencia hecha por la ANDI en el
sentido de separar los presupuestos de di-
visas correspondientes al sector publico y
al privado. De esta forma se evitaria que
las importaciones aprobadas a este Gltimo
fluctuaran dependiendo de los montos de
las importaciones solicitadas en cada mes
para los llamados proyectos prioritarios del
Gobierno. Para realizar esta separacién no
serfa necesario aumentar el presupuesto
global de divisas. No obstante, si’ se requeri-
ria una planeaciéon mayor de las importa-
ciones oficiales a mediano plazo que permi-
tiera cumplir efectivamente con los cupos
que se asignaran para ellas.

D. Diseno de la muestra de licencias

El margen de subjetividad que existe en
la toma de decisiones por parte de los
miembros de la Junta de Importaciones y
la gran carga de trabajo que éstos reciben
plantean serias dudas sobre el tipo de ses-

10 Este traslado de funciones se ha hecho parcial-
mente durante 1985,



gos que se pueden crear en el proceso de a-
probacién o rechazo de licencias. Por esta
razdn, resulta Gtil analizar las caracteristi-
cas de las solicitudes de importacion recha-
zadas por el INCOMEX en un perfodo re-
ciente, compardndolas con las de los regis-
tros aprobados. Este andlisis constituye el
propésito central de este trabajo.

Desafortunadamente, hasta fines de
1984 el INCOMEX no realizaba ningin ti-
po de procesamiento estadistico sobre las
solicitudes de importacién rechazadas'®.
Por esta razén, hubo que recurrir a la re-
coleccion y al procesamiento una muestra
de 2025 licencias sujetas al régimen de
“previa’’, radicadas en el INCOMEX duran-
te el ano comprendido entre julio de 1983
y junio de 1984, Para la recoleccion de la
informacion se tomaron las Actas de la
Junta de Importaciones, donde se resumen
para cada licencia radicada los siguientes
datos: (1) fecha de radicacion; (2) tipo de
importacion, segln una clasificaciéon en 15
grupos que se puede agregar en industria,
comercio y oficial, si se separan las licen-
cias no reembolsables, los vehfculos, las
licencias globales y las licencias solicitadas
para ferias exposiciones; (3) regional del
INCOMEX donde se radica la solicitud;
(4) aduana por la cual se solicita la entra-
da de la mercancra; (5) nimero de identi-
ficacion tributaria —NIT— de quien solici-
ta la licencia; (6) posicion arancelaria; (7)
pafs de compra; (8) valor de la licencia; vy,
(9) condicién de aprobada o rechazada de
la licencia, incluidos en el segundo caso los
motivos del rechazo.

Aungue la muestra fue formada en la
primera semana de octubre, se encontraron
muchas licencias presentadas entre marzo y
junio sobre las cuales la Junta aun no ha-
bra otorgado una decision. Esas licencias
“sin estudiar’” también se procesaron es-
tadisticamente con el objeto de captar las

11 pesde enero de 1985 se viene elaborando ese

tipo de informacidén para analisis internos del
INCOMEX. Desafortunadamente, sin embar-
go, esta entidad no ha iniciado adn su publi-
cacién.

CONTROL A LAS IMPORTACIONES

caracteristicas de las importaciones cuya a-
probacién o rechazo resultdé mds demorada
y poder analizar los sesgos que ello indujo
—adicionales a los generados en el proceso
de estudio— sobre la asignacion de las licen-
cias.

En las Actas de la Junta de Importacio-
nes la informacién se encuentra ordenada
segin las fechas de radicacion de las licen-
cias, pero agrupadas para cada mes en los
15 tipos de importaciones mencionados an-
teriormente. Por esta razén, fue imposible
disenar la muestra en forma estrictamente
aleatoria y se optd por hacerla de una
forma sistemadtica que implicara un mismo
grado de representatividad para cada mes y
cada tipo de importacion. Para ello se pro-
cedié a ordenar los grupos correspondien-
tes a cada mes en una misma forma y a rea-
lizar un conteo, escogiendo una licencia re-
chazada de cada 30, una solicitud sin estu-
diar de cada 60 y una licencia aprobada
de cada 150 radicadas. De esta forma
se obtuvieron 606 licencias rechazadas,
901 aprobadas y 518 sin estudiar, que
al ser expandidas condujeron a los estima-
tivos analizados en las secciones posterio-
res'?.

Los datos tomados de las Actas de la
Junta fueron complementados, para las li-
cencias solicitadas por “productores nacio-
nales o exportadores”, con informacién so-
bre las empresas. Para ello, se ubicaron los
NIT correspondientes en los archivos de la
Division de Produccién Nacional del INCO-
MEX y se tomé de alli la informacién co-
rrespondiente a: (1) la clasificacién de las
empresas como exportadoras o como pro-
ductoras exclusivamente para el mercado

12 £l gnico sesgo que se considera puede surgir
de la metodologia de muestreo empleada se
relaciona con la concentracién de las solicitu-
des de importacién por empresa. En la medida
en que las empresas suelen presentar varias so-
licitudes seguidas que se radican una tras otra,
resulta probable que el grado de dispersion
por empresas de la muestra sea superior al del
universo. Por esa razdn las estadisticas sobre
ese tipo de dispersiéon no se comentan en el
texto.
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interno; (2) la ciudad de localizacion de la
empresa; (3) el capital suscrito nacional y
extranjero; (4) el afio de iniciacién de ope-
raciones; y, (5) el namero de empleados,
clasificados en directivos, administrativos,
técnicos y de produccién. Esta informa-
cion sobre las empresas, ademds, se com-
plement6 con el valor exportado por ca-
da una en 1983 y con los valores importa-
dos en 1982 y 1983, tomados de los tabu-
lados correspondientes que procesa el IN-
COMEX.

Il. EVOLUCION RECIENTE DE LAS
RESTRICCIONES CUANTITATIVAS
A LAS IMPORTACIONES

Un indicador del nivel de restriccién
cuantitativa implicito en el régimen de li-
cencia previa es el que Garay denomina
“Grado de Presion”!® definido como la
proporcion del nimero o del valor de las
solicitudes que se queda sin aprobacién de
la Junta de Importaciones. En el Cuadro
No. 1 se presentan los cdlculos sobre la evo-
lucién histérica de dicho indicador que se
pueden obtener de la informacién dispo-
nible en los propios trabajos de Garay,
complementada con los de nuestra mues-
tra (expandida). En ese mismo cuadro, ade-
mds, se presenta la evolucién del ‘‘grado de
presién consolidado”, definido por la rela-
cién entre el valor de los rechazos y el de la
demanda total de registros. Este Gltimo in-
dicador permite captar simultineamente la
restriccion implicita en el régimen de licen-
cia previa y la importancia relativa de este
régimen en el conjunto de las importacio-
nes.

Tanto el grado de presién por licencias
previas como el ‘““consolidado” se redujeron
drésticamente entre los Gltimos afios sesen-
ta y comienzos de la década de los setenta.
Aparentemente, ademds, esta reduccién se
acentud entre 1974 y 1979 como reflejo
del proceso de liberacion de importaciones,

131 uis Jorge Garay, La Politica de Importacio-

nes 1978-82: Una evaluacién, INCOMEX, ju-
nio, 1982; ps. 65-74.
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aunque desafortunadamente la informacion
que se posee para ese periodo es muy limi-
tada. Entre 1980 y comienzos de 1982, la
tendencia anterior se empezo a revertir, lle-
vando el valor de los rechazos de un 2.590
a un 7.590 del valor de las solicitudes bajo
licencia previa. En esos afnos, sin embargo,
el mayor control sobre las licencias bajo es-
te régimen no se manifesté de manera tan
fuerte en el ‘“‘grado de presién consolida-
do” debido a los traslados masivos de po-
siciones arancelarias que se estaban reali-
zando hacia el de libre importacién.

En realidad, fue desde fines de 1982 y
comienzos de 1983 cuando se empezaron a
manifestar con creciente intensidad los
controles cuantitativos, combinando una
mayor proporcién de rechazos sobre las so-
licitudes realizadas bajo licencia previa con
traslados masivos de posiciones arancelarias
de libre importacién hacia ese régimen. De
acuerdo con nuestra muestra, entre julio de
1983 y febrero de 1984 la proporcién re-
chazada del valor de las solicitudes por el
régimen de previa se ubico alrededor del
279/o, claramente por encima de sus nive-
les de 1968 y 1969. Debe notarse sin em-
bargo, que incluso en este periodo la pro-
porcién de rechazos sobre el valor total de
las solicitudes no fue mds alta que la de fi-
nales de los sesenta cuando se toman en
cuenta las licencias presentadas bajo el ré-
gimen de libre importacion.

El comportamiento del “grado de pre-
sién” entre marzo y junio de 1984, final-
mente, requiere comentarios especiales. En
febrero y marzo de ese afo la politica de
control cuantitativo llegd a su nivel mds
restrictivo en el periodo reciente, al trasla-
dar al régimen de licencia previa casi la to-
talidad de las posiciones arancelarias y al
hacer mds estricta la obligacién del INCO-
MEX de cumplir con el presupuesto de di-
visas impuesto por la Junta Monetaria. No
obstante, la proporcion de las licencias es-
tudiadas que se rechazé se redujo dréstica-
mente en este periodo debido a que la Jun-
ta de Importaciones optd por concentrar
sus esfuerzos en el estudio casi exclusivo de
aquellos grupos de licencias que considera-
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CUADRO No. 1
EVOLUCION DEL “GRADO DE PRESION” POR LICENCIAS DE IMPORTACION
1968—-1984
Gra(.io de' presion por Valor registros Grad?’de
Licencias Previas presion
aprobados por :
Namero de  Valor recha-  régimen de consolidado
Anos rechazos co- zos como  previa como Valor recha-
mo propor-  proporcién  proporcién  zos como
cion de soli-  de solicitu- del total proporcién
citudes por des por aprobado  de demanda
licencia licencia (3) total
previa (1) previa (2) (4)
1968 n.d. 22.8 83.0 19.7
1969 n.d. 253 82.8 21.9
1970 n.d. 10.9 81.0 9.0
1972 n.d. 11.8 719 8.8
1973 n.d. 10.8 68.8 7l
1974 (Enero-mayo) n.d. 0.3 56.5 0.2
1979 (Agosto-diciembre 2.9 1.9 56.8 1.1
1980 4.0 25 56.0 1.4
1981 (Excepto oct. y nov.) 8.0 6.9 47.7 34
1982 (Enero-marzo) 9.5 7/i5) 47.6 347
1983 (Julio-dic.) 22.3 26.8 66.2 19.5
1984 (Enero-feb.) 24.0 27.1 67.2 20.0
1984 (Marzo-junio)
(a) Excl. Lic. sin estudiar 8.4 9.0 80.4 7.4
(b) Incl. Lic. sin estudiar 49.4 30.1 80.4 25.7
Fuentes:

1 Columnas (1) y (2)

(a) 1968-1974: Luis Jorge Garay, Manuel Martinez, José Giordanelli, Ricardo Villaveces y Ye-
sid Castro, Andlisis de la estructura de control a las importaciones en Colombia, FEDESA-
RROLLO, agosto, 1974; Cap. V, Cuadro No. 3 y cdlculos del autor.

(b) 1979-1982: Luis Jorge Garay, La politica importaciones 1978-1982: una evaluacién, IN-

COMEX, junio 1982; Cuadro No. 14.

(c) 1983-1984: Célculos del autor sobre la muestra descrita en el texto.

2 Columna (3): INCOMEX
1-Col (2)

3 Columna (4) = Col (2) *Col (3 al

ba a priori de mayor importancia, tales co-
mo las licencias no reembolsables o las pre-
sentadas directamente por la industria o
por entidades oficiales. Los rechazos de im-
portantes grupos de solicitudes se rempla-
zaron por aplazamientos en su estudio que
podrian ser entendidos como ‘rechazos
temporales o transitorios’, con la desven-

taja de no ser explicitos y de estar sujetos
por ello a una gran carga de incertidumbre,
mdxime cuando en su mayorfa iban a ser
rechazados en sentido estricto cinco o seis
meses mds tarde. Uniendo esas licencias
“sin estudiar” con los rechazos, para los
cdlculos del Cuadro No.1, el porcentaje sin
aprobar entre marzo y junio de 1984 supe-
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r6 el 3090 del valor y llegb casi al 509/0
del nimero total de solicitudes bajo el régi-
men de “previa’®. A su vez el grado de
presion consolidado se ubicé en 25.79o,
muy por encima de sus niveles de finales de
la década de los setenta.

El refuerzo en los controles a las impor-
taciones durante el periodo reciente parece
haber sido —de acuerdo con diferentes ti-
pos de andlisis— una de las causas funda-
mentales para la reactivacién industrial de
1983 y 1984, al desplazar buena parte de la
demanda por productos extranjeros hacia
el mercado interno’®. No obstante, esos
controles no han estado exentos de generar
problemas de abastecimiento de insumos a
la industria nacional. De hecho, la mayor
importancia que vienen adquiriendo esos
problemas se ha reflejado en las “Encues-
tas de Opinién Empresarial” (E.O.E.) que
realiza mensualmente FEDESARROLLO
entre muestras representativas de empresas
industriales y comerciales.

En particular, el porcentaje de empresas
industriales que cita la escasez de materias
primas entre los principales impedimentos
para efectuar un aumento en el nivel de
producciéon o para desarrollar la actividad
productiva viene creciendo de manera per-
manente desde mayo de 1983, pasando en
ambos casos de menos de un 1090 hasta
cerca del 409/o0 a comienzos de 1985. En el
caso del comercio, entre tanto, los porcen-
tajes de empresas que citan el abastecimien-
to entre sus principales problemas aumen-
t6 también de niveles cercanos al 1090 en-
tre 1980 y mediados de 1983 hasta llegar a
cerca del 400/0 a fines de 1984 y comien-
zos de 198516,

14 L a notable diferencia entre el ‘“‘grado de pre-

sién’ medido en términos de valor o del ni-
mero de solicitudes para este periodo refleja
el hecho, que serd analizado mds adelante, de
que las licencias estudiadas tuvieron en pro-
medio mayor valor.

Ver Coyuntura Econémica, Vol. XV, No. 1,
abril, 1985. Capitulos sobre ‘““Actividad Eco-
némica General” y sobre “Actividad Econé-
mica Sectorial”.
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I1l. CARACTERISTICAS GENERALES
DE LAS LICENCIAS APROBADAS,
RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR

El prop6sito de esta parte del articulo es
describir mediante cruces de frecuencias
sencillos algunas de las caracteristicas mds
notables de las licencias escogidas en la
muestra global. En la seccién inicial se ha-
cen algunos comentarios sobre los criterios
de rechazo explicitamente utilizados por la
Junta. En las secciones posteriores, en cam-
bio, se tratan de captar los criterios impli-
citos en las caracteristicas de las licencias a-
probadas, rechazadas y sin estudiar, segin
tipos de productos, cardcter de los importa-
dores, valor de las licencias y otros elemen-
tos de segmentacion.

A. Criterios explicitos de rechazo de soli-
citudes de importacion

Los criterios aducidos por la Junta de
Importaciones para justificar los rechazos
de solicitudes se clasificaban en el periodo
estudiado en once grupos precodificados
por el INCOMEX tal como se presentan en
el Cuadro No. 2. Tres tipos de criterios, cu-
yas frecuencias relativas se distribuyeron en
forma mds o menos equitativa, fueron los
mds citados por la Junta: (1) los criterios

claramente proteccionistas, que incluyen
fundamentalmente el que los productos so-
licitados sean producidos en el pafs o el
que se puedan sustituir por productos na-
cionales similares; (2) otros criterios donde
el cardcter proteccionista se mezcla con el
de racionamiento de divisas, tales como la
carencia de informacion suficiente sobre el
producto que se desea importar o sobre las
justificaciones para importarlo, o como la
aprobacion reciente de registros de produc-
tos iguales o similares; y (3) el criterio de

16 Con el objeto de captar en mayor detalle los
problemas relacionados con el abastecimien-
to de insumos importados para la industria,
FEDESARROLLO elabor6é un formulario es-
pecial que se aplic6 en junio de 1984 y junio
de 1985 conjuntamente con la Encuesta de
Opiniéon Empresarial y cuyos principales re-
sultados se presentan en el capitulo sectorial
de esta entrega de Coyuntura Econémica.
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CUADRO No. 2

LICENCIAS NEGADAS POR EL INCOMEX:
CRITERIOS DE RECHAZO
Julio/83 - Junio/84

Total
criterios
0/0

1. Se produce en el pafs 20.4
2. Se puede sustituir por productos nacionales similares 8.0
3. Se solicita aclarar precios 0.9
4. Restringida transitoriamente esta clase de importacién 28.1
5. Informacion insuficiente para justificar 14.9
6. Falta descripcion exacta y detallada del producto solicitado 10.7
7. Suficiente existencia en el mercado nacional 3.9
8. Aprobacion reciente de registros de productos iguales o similares 6.0
9-10 Razones particulares 10.6
TOTAL 100.0

pura restriccion de divisas, expresado por la
“restriccion transitoria’’ de ciertos grupos
de importacion.

La importancia relativa de estos tipos de
criterios, sin embargo, no se mantuvo esta-
ble a lo largo del afo considerado, durante
el cual el peso de racionamiento de divisas
fue ganando rdpidamente terreno frente a
los criterios proteccionistas. Asi, la fre-
cuencia con que se citd la “restriccion tran-
sitoria’’ de las importaciones solicitadas pa-
s6 de un 17,290 en el tercer trimestre de
1983 a un 42,60/0 en el segundo trimestre
de 1984, mediante un proceso continuo
de ascenso, mientras los criterios de susti-
tuibilidad reducran su participacién del
329/0 al 16,790 entre esos mismos trimes-
tres (Cuadro No. 3).

B. Aprobacion, rechazo y “no estudio” de
licencias segln tipos de productos
1. Capitulos y secciones del arancel

En el Cuadro No. 4 se puede observar la
fuerte concentracién por tipos de produc-

tos que tuvieron las solicitudes de importa-
cion bajo el régimen de licencia previa en el
periodo de recoleccion de la muestra. En
14 de los cien capitulos que tiene la clasi-
ficacion arancelaria se agrupd casi el 8090
de las solicitudes y en sélo 4 de ellos se
concentré el 53.690 (en los capitulos 84
de calderas, mdquinas y aparatos mecdni-
cos; 85, de mdquinas y aparatos eléctricos;
87, de vehiculos terrestres; y 73, de fundi-
cién de hierro y acero). El grado de con-
centracion, ademds, fue similar para las li-
cencias aprobadas, rechazadas y sin estu-
diar, aunque ligeramente superior en estas
altimas.

A pesar de lo anterior, los porcentajes
de licencias rechazadas y sin estudiar mos-
traron importantes diferencias para los dis-
tintos tipos de productos. Esto se puede
notar a nivel de secciones de arancel en el
Cuadro No. 5. Entre las secciones con ma-
yor importancia relativa en el nimero de
solicitudes por licencia previa, las que mos-
traron porcentajes de rechazos particular-
mente altas fueron las maquinas, aparatos y
material eléctrico (XVI), material de trans-
porte (XVII) e instrumentos y aparatos de
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CUADRO No. 3

LICENCIAS NEGADAS POR EL INCOMEX:
EVOLUCION DE LOS CRITERIOS DE RECHAZO
Julio/83 - Junio/84

Incluyendo todos los criterios de cada licencia

3er. Trim. 4o. Trim.

Ter. Trim. 2o. Trim.

1983 1983 1984 1984
O/o %/o %/o %/o
1. Se produce en el pafs, se puede
sustituir por productos nacionales
similares o hay suficientes
existencias en el mercado? 32.4 30.4 26.2 16.7
2. Se requiere mayor informacién? 29.6 27.8 23.5 13.0
3. Aprobacion reciente de registros
de productos iguales o similares? 6.0 5.) 4.9 i1
4. Restringida transitoriamente esta
clase de importacién® 1°7:2 26.2 38.7 426
5. Otras razones® 13.6 9.7 6.4 16.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0

Criterios 1,2 y 7, segin clasificacion INCOMEX
Criterios 3, 5 y 6, segin clasificacion INCOMEX

Criterio 8, segln clasificaciéon del INCOMEX
Criterio 4, segin clasificacion del INCOMEX

0 D W -

optica y relojeria e instrumentos musica-
les (XVHIT,

Resulta interesante observar, por otra
parte, que las secciones con porcentajes
mas altos de licencias sin estudiar se ubica-
ron entre las mismas que tuvieron porcen-

L7 Cabe anotar aqui que los sectores que mos-
traron indicadores de control cuantitativo par-
ticularmente altos en 1983/84 fueron los mis-
mos que mostraron mayores restricciones en
1973, ano para el cual se dispone de las cifras
de Luis Jorge Garay, Manuel Martinez, José
Giordanelli, Ricardo Villaveces y Yesid Cas-
tro, Andlisis de la estructura de control a las
importaciones en Colombia, FEDESARRO-
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Criterios 9, 10 y 11, segin clasificacion del INCOMEX

tajes de solicitudes rechazadas superiores al
promedio y se concentraron en mayor gra-
do que estos ultimos. Aparte de la seccion
de armas y municiones —de muy poca im-
portancia relativa— la Gnica seccién donde
el “no estudio’ fue particularmente grande
sin que ello se manifestara de la misma
forma en los porcentajes de rechazo fue la

LLO, agosto, 1974. Para una comparacién de
los indicadores sobre el ‘“grado de presion
consolidada” por secciones del arancel, entre
1973 y 1983/84, puede consultarse el trabajo
base para este articulo, L. Villar Control a las
importaciones de Colombia, FEDESARRO-
LLO, Informe de investigacion, 1985; ps. I11-
16 a lll-19.
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CUADRO No. 4

DISTRIBUCION POR PRINCIPALES CAPITULOS DEL ARANCEL
DE LAS LICENCIAS RADICADAS BAJO EL REGIMEN
DE LICENCIA PREVIA Julio/83 - Junio/84

(Porcentajes)

Capitulo Total
/o
12  Semillas y frutos. Plantas industriales y medicinales 1.1
29  Productos quimicos organicos 3.6
32 Tinturas, pinturas, barnices, colorantes, etc. 2.0
37 Productos fotogréficos y cinematograficos 1.3
38 Productos diversos de las industrias quimicas 213

39 Materias plasticas artificiales, éteres y ésteres de la celulosa
y sus manufacturas 4.9
40 Caucho natural o sintético y manufacturas de caucho 3.1
73  Fundicién, hierro y acero 7.6
82 Herramientas, articulos de cuchilleria y cubiertos, de metales comunes 2.3
84 Calderas, maquinas, aparatos y artefactos mecdnicos 24.9
85 Mdquinas y aparatos eléctricos y objetos destinados a usos electronicos 11.0
87 Vehiculos, automoviles, tractores y otros vehrculos terrestres 10.1
90 Instrumentos y aparatos de Optica y fotografia y médico-quirdrgicos 4.1
97  Juguetes, juegos y articulos para deporte 0.8
Resto’ 20.9
TOTAL 100.0

Se incluyen todos los 86 capitulos que representan menos del 2%/o de las licencias aprobadas,

rechazadas y sin estudiar.

de productos quimicos. Mientras en esta
seccion el porcentaje de rechazos fue ape-
nas del 4.79/0 de las licencias estudiadas
—mostrando una relativa preferencia para
su aprobacion— el porcentaje de licencias
sin estudiar fue del 26.19/0, generando apa-
rentemente una discriminacién no planeada
contra sus importaciones. Posiblemente, és-
ta fue la razén para que el sector de quimi-
cos mostrara el mayor numero de empresas
con problemas por demora en el tramite de
licencias en el formulario especial sobre in-
sumos importados segin la Encuesta de
Opinion Empresarial de junio de 1984.

2. Clasificacion segun uso o destino
econémico (CUODE)

En el Cuadro No. 6 se presentan la dis-
tribucion y los porcentajes de rechazo y de
no estudio de las licencias solicitadas a la
Junta de Importaciones entre julio de
1983 vy junio de 1984, seglin grupos CUO-
DE. Como se puede ver allf, mds del 400/o
de las solicitudes correspondié a materias
primas y bienes intermedios para la indus-
tria y un 3590 adicional a bienes de capital
para la industria y a equipo de transporte.
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CUADRO No. 5

LICENCIAS APROBADAS, RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR
SEGUN SECCIONES DEL ARANCEL

Julio/83 - Junio/84

Datos expandidos

Porcentaje de

Porcentaje de

licencias licencias sin
Seccion del arancel rechazadas  estudiar sobre
sobre total total
estudiadas solicitadas

I Animales vivos y productos del reino animal - -
. Productos del reino vegetal i 8.5 7.8
111, Grasas y aceites 1055 22.0
V. Industrias alimenticias, bebidas y tabaco SHlLk 32.5%
V. Productos minerales 10.1 Tl
VI. Industrias quimicas y conexas 4.7 26.1%*
VII. Materias pldsticas, éteres y caucho 1231 16.3
VIIIl. Pieles, cueros, peleteria y sus manufacturas 387 —
1X. Madera, carbén, corcho y sus manufacturas 2319% 31095
X. Materiales utilizados en la fabricacion de

papel; papel y sus aplicaciones 2824 13:1
XI. Materiales textiles y sus manufacturas 28.2* 18.8
XIl. Calzado y sombrererfa 100.0* —
XIIl. Manufacturas de piedra, yeso, cemento y vidrio 16.3 1) 1
XIV. Perlas; piedras preciosas y semipreciosas,

metales preciosos — —
XV. Metales comunes y manufacturas de estos metales 16.2 21.4
XVI. Mdquinas y aparatos; material eléctrico 21.4* 25.8*
XVII. Material de transporte 26.2* 30.7*
XVII1I. Instrumentos y aparatos de 6ptica, relojeria

e instrumentos musicales 26.1* 18.5
XIX. Armas y municiones - 296
XX.  Mercancias no comprendidas en otras posic. 32.6* 16.4
XXI. Objetos de arte y antigliedades 100.0%* —

TOTAL 7S 23.0

* Sectores con porcentajes de rechazo o de “‘no estudio’ superiores al promedio.
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CUADRO No. 6

LICENCIAS APROBADAS, RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR,
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO—CUODE

Datos expandidos

Recha- Sines- Total solicitadas
zadas  tudiar

Grupos como %o como  Numero %/o

de es- 9o del

tudia- total so-

das licitadas
I. Bienes de consumo 27.7 13.5 16009 11.8
1. Bienes de consumo no duradero 20.8 16.9 7101 5.2
2. Bienes de consumo duradero 32.8 10.8 8908 6.6
1. Materias primas y productos intermedios 9.7 23.2 59516 44.0
3. Comibustibles, lubricantes y conexas 11.9 73 817 0.6
4. Para agricultura 1.1 43 2819 2.1
5. Para industria 10.2 24.4 55880 41.3
111. Bienes de capital DL 26.7 51841 38.4
6. Materiales de construccion 18.7 23.5 2300 a7
7. Bienes de capital para agricultura 30.6 41.1 1167 0.9
8. Bienes de capital para industria 24.6 201 32219 23.8
9. Equipo de transporte 16.6 34.2 16155 L
IV. Bienes no clasificados 22.5 16.2 7782 5.8
TOTAL 17.5 23.0 135150 100.0

Al analizar los porcentajes de rechazo
de las solicitudes estudiadas por la Junta
de Importaciones en el periodo de la mues-
tra se encuentra un comportamiento clara-
mente consistente con los criterios de asig-
nacion declarados explicitamente por el
INCOMEX. En particular, se encuentra que
los porcentajes de rechazo fueron mucho
menores para materias primas y bienes in-
termedios —y en particular los dirigidos a la
agricultura y a la industria— que para los
bienes de capital. Ademds, los porcentajes
de rechazo para bienes de capital resultaron
inferiores en promedio a los de bienes de
consumo y especialmente a los de bienes de
consumo durable.

A pesar de lo anterior, el andlisis de los
porcentajes de solicitudes rechazadas, y es-
pecialmente el de las solicitudes “sin estu-
diar” segin grupos CUODE, no dejan de
sugerir algunos sesgos en los criterios de
asignacion de licencias, vistos ‘‘ex-post’.
Por una parte debe destacarse el alto por-
centaje de rechazo de solicitudes de impor-
tacion de bienes de capital para la agricul-
tura, el cual no sélo fue superior al de los
demds tipos de bienes de capital sino inclu-
so al de los bienes de consumo no durade-
ro. Por otra parte, sorprende encontrar que
los porcentajes de solicitudes sin estudiar
no respondieron en lo absoluto a los crite-
rios explicitos de asignacién de licencias
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del INCOMEX. En particular, los porcenta-
jes de licencias sin estudiar fueron superio-
res en materias primas y bienes intermedios
para la industria que, en promedio, en los
demds tipos de productos. Ademds, tanto
esas materias primas y bienes intermedios
como los bienes de capital tuvieron que en-
frentar porcentajes de licencias sin estudio
superiores a los de los bienes de consumo.

C. Licencias aprobadas, rechazadas y ‘“‘sin
estudiar”’ segln caracter de los importa-
dores

1. Solicitudes de la industria, el comer-
cio y el sector oficial y tipos de im-
portaciones.

Como se anotd en la primera parte de
este capitulo, las solicitudes de importa-
cion bajo el régimen de licencia previa eran
clasificadas en 15 grupos durante el perio-
do en que se tomd la muestra, los cuales
fueron agrupados para el andlisis en los sie-
te que se presentan en el Cuadro No. 7. En
particular se destaca la clasificacion alli
considerada entre industria, comercio y ofi-
cial —segun el cardcter de los demandan-
tes— de la cual se separan por sus caracte-
risticas especiales las importaciones no
reembolsables, las de vehiculos, las solici-
tadas como partes de proyectos globales y
las de ferias exposiciones internacionales.

Como era previsible, las importaciones
oficiales y las no reembolsables (excluyen-
do vehrculos) presentaron los menores por-
centajes de rechazos y de licencias sin es-
tudiar. Asi mismo, esos porcentajes fueron
particularmente bajos para la industria. Y
aunque en el caso de las licencias globales
estuvieron muy cerca de la media, puede
notarse que se colocaron claramente por
debajo de los de bienes de capital (compa-
rando con el Cuadro No. 6).

Desde el punto de vista del INCOMEX,
los menores porcentajes de aprobacion de
licencias del sector privado frente al oficial
resultan explicables cuando se tiene en
cuenta que estas Gltimas requieren una ma-
yor cantidad de controles previos en las
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propias entidades publicas y cuando llegan
a la Junta de Importaciones ya deben cum-
plir —teéricamente— con las especificacio-
nes impuestas por el Estatuto de Contrata-
cién y de Compras Oficiales. Esto no redu-
ce, sin embargo, la validez de las criticas
que se han hecho durante los Gltimos anos
a la excesivamente lenta reduccién en el
valor de las importaciones oficiales apro-
badas, mdxime cuando el presupuesto de
divisas se fija para el conjunto y lo que no
se controla en el sector oficial tiene que ser
restringido para el sector privado'®.

La notoria difererencia entre los porcen-
tajes de aprobacién de licencias dependien-
do de si son solicitadas por comerciantes o
por industriales es parcialmente el resul-
tado de los tipos de productos que solici-
tan unos y otros. En particular, los meno-
res porcentajes de aprobacion de las licen-
cias del comercio —comparados con los de
la industria— pueden surgir en parte del
mayor peso que tienen dentro de ellas los
bienes de consumo duradero y los bienes
de capital con respecto a las materias pri-
mas y los productos intermedios (ver Cua-
dro No. 8). No obstante, la existencia de
un sesgo contra el comercio durante el pe-
riodo estudiado es sugerida claramente por
los mayores porcentajes de licencias recha-
zadas y sin estudiar que éstas enfrentaron
con muy pocas excepciones, a nivel de cada
uno de los grupos de la clasificacion CUO-
DE. Debe destacarse especialmente que las
licencias de importacion de materias primas
y productos intermedios para la industria
solicitadas por el comercio fueron aproba-
das en menor proporcidn que las presenta-
das directamente por aquélla. Se discrimi-
né de esa manera contra las empresas pe-
quenas y medianas, que por problemas de
escala no podrian acceder directamente a
los complejos mecanismos de importacion
sin incurrir en costos excesivos. La impor-
tancia de este tipo de sesgo, ademds, se
pone de presente cuando se toma en cuenta
queé el comercio presenté mds del 439/o de

18 ver Coyuntura Econémica, Vol. XVI, No. 3,
octubre, 1983, capitulo ‘‘Sector Externo”.
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CUADRO No. 7

LICENCIAS APROBADAS,
RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR
SEGUN TIPO DE IMPORTACION

Julio, 1983 - Junio, 1984

Datos espandidos

Rechaza- Sin estu- Total soli-
Tipo das como diar como  citadas
O/o de ©Jodeltotal ndmero
estudiadas solicitadas

1. No reembolsables,

excluyendo vehiculos 8.9 = 3350

2. Industria 10.9 19.0 49798

3. Comercio 22.8 29.4 70332

4. Oficial 5.3 1i12) 7080

5. Vehiculos 46.7 — 2505

6. Proyectos globales 17.3 14.8 406

7. Feria 37.5 — 1679

TOTAL 17.5 23.0 135150
las solicitudes de importaciéon de materias lizadas directamente por la industria se ma-
primas y bienes de capital para la industria nifiesta de forma muy similar en el Cuadro
y apenas un 500/o de esas solicitudes fue- No. 9 en favor de las personas naturales o
ron realizadas directamente por empresas juridicas clasificadas como ‘‘Productores
industriales!® . Nacionales o Exportadores” por parte del

INCOMEX, cuyos porcentajes de licencias
2. Solicitudes de productores nacionales rechazadas y sin estudiar fueron claramen-

y de exportadores te inferiores a los del resto de solicitantes.
Adicionalmente se destaca que incluso den-

El sesgo que se observé en la subseccion tro de ellas, las que aparecian clasificadas
anterior en favor de las importaciones rea- como “exportadoras” tuvieron menores

porcentajes de rechazos y de licencias sin
estudiar que el resto.

19 £n 1a medida en que los grupos CUODE consi-

derados en el Cuadro No. 8 implica de todas D. Aprobacién, rechazo y no estudio, se-
migheras gradns relativamente: importintes de gun otras caracteristicas de las licencias.
agregacion, podria pensarse que los mayores

porcentajes de licencias rechazadas y sin estu- A wm e " .

diar para los comerciantes siguieron respon- Aparte de la discriminacion por tipos de
diendo —incluso al interior de cada uno de productos y por cardcter de los importa-
esos grupos— a las diferentes clases de pro- dores, puede existir mayor facilidad para el
ductos solicitados por ese tipo de importado- estudio répido y para la aprobacic')n de cier-

res. Los cdlculos a nivel de capitulos del aran-

cel que se hicieron en el trabajo base para este tos grqu)S_ de licencias deflp!dos por otras
articulo no confirmaron, sin embargo, esa sos- caracterfsticas. En esta seccion se resumen
pecha (Ver Villar, op. cit.,, Cuadro I11-14), brevemente los resultados de algunos cru-
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CUADRO No. 8

PORCENTAJES DE LICENCIAS RECHAZADAS Y “SIN ESTUDIAR”,
SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR Y GRUPOS CUODE
Julio/83-Junio/84

VIOINONOOD3 YHNLNNAOD

AR S s Porcentajes de licencias Porcentajes de solicitudes sin
Grupos CUODE Distiibucionide fas sollcitudes rechazadas/estudiadas estudiar/total solicitudes
Industria Comercio  Oficial  Industria Comercio Oficial Industria Comercio Oficial
O/o %/o %/o %/o %/o %/o %/o %/o %/o
I. Bienes de consumo O 101 13.8 13.3 38.6 10.6 16.1 16.2 12.3
1. B. de consumo no duradero Sl 5l 3.6 16.6 26.1 — 2313 13.4 23.9
2. B. de consumo duradero 4.0 6.0 13.3 25) 499 13.6 6.0 18.5 8.3
I1. Materias primas y productos
intermedios 59.5 37.5 34.5 8.5 12.0 5.7 20.9 2707 12.4
3. Combustibles y conexos 0.8 0.3 2.7 - 48.6 — -— 24.5 —
4. Para agricultura 2.0 2.6 = — 1.7 — 5.9 3.3 —
5. Para industria 56.7 34.6 31.8 9.0 12.6 6.2 2117 29.6 13.4
I11.Bienes de capital 25.0 46.2 45.4 154 273 4.2 18.4 34.3 9.4
6. Materiales de construccion 1.4 2.0 1.4 13.6 23.9 — 8.3 29.5 —
7. B. de capital para agricultura 0.2 1.0 1.4 100.0 65.4 — 66.7 60.4 —
8. B. de capital para industria 21.0 2319 380 14.5 34.1 5.8 18.9 29.6 12.9
9. Equipo de transporte 2.3 11923 9's 21.6 16.7 — 15.6 893 —
IV.Bienes no clasificados 59 5.1 6.3 11.2 24 .8 — 8.2 26.5 13.6

TOTAL 100.0 100.0 100.0 10.9 22.8 5.3 190 294 11.1
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CUADRO No. 9

LICENCIAS APROBADAS, RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR,
SEGUN CLASIFICACION DEL IMPORTADOR COMO
PRODUCTOR NACIONAL O EXPORTADOR
Julio/83—junio/84

Datos expandidos

Rechazadas Sin estudiar Total
como %o de como 9o del solicitadas
estudiadas total nimero
solicitadas
1. “Productores nacionales
o exportadores’’ 11.4 18.1 49779
a. Exportadores 10.4 17.3 31921
b. Resto ‘“‘productores nacionales” 13.1 19.5 17858
2. Resto 21.4 259 85371
TOTAL 17.5 23.0 135150

ces de frecuencias que se realizaron para
captar en forma preliminar —antes de un
andlisis estadistico de determinacién multi-
ple mds riguroso— algunos de esos criterios
adicionales de discriminacién. En particu-
lar, se trataron de captar las posibles discri-
minaciones generadas por valor medio de
las licencias y por regionales del INCOMEX
donde se presentan las solicitudes.

Valor medio de las licencias

Como se anotd anteriormente, uno de
los resultados mas llamativos de la muestra
de licencias recogida para este trabajo fue
el inmenso nuimero de solicitudes que se
presentan diariamente. Ese nimero es con-
sistente con su bajo valor promedio. Menos
de un 790 de las licencias captadas por la
muestra correspondieron a importaciones
de mds de US$100.000 y apenas un 0.590
por mds de un millén de ddlares. Ademds,
tomando las licencias por valor inferior a
US$100.000 —esto es, mds del 9390 de la
muestra— su valor promedio fue de apenas
US$16.100.

En buena medida, el fendmeno anterior
responde a que los importadores deben
desagregar sus solicitudes para cada ftem
arancelario, con el objeto obvio de facilitar
su estudio. En parte también, sin embargo,
ese bajo valor promedio de las importacio-
nes solicitadas podria ser explicado por una
subdivision de las licencias mds alld de lo
necesario en término tecnoldgicos, con el
objeto de aumentar sus probabilidades de
aprobacién. Ello sucederia, en particular,
si los importadores consideraran mds facil
la aprobacién de una licencia de bajo valor
que la de una mds grande.

Los porcentajes de aprobaciéon de las li-
cencias estudiadas por la Junta de Impor-
taciones tienen, en efecto, un comporta-
miento compatible con el argumento an-
terior. De acuerdo con el Cuadro No. 10 las
solicitudes rechazadas aumentan en rela-
cién con las estudiadas a medida que au-
menta su valor, aunque esa tendencia se re-
vierte para las licencias mds grandes, supe-
riores a US$500.000. Se repite, de esta ma-
nera, la relacion inversa entre el valor y la
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CUADRO No. 10

LICENCIAS APROBADAS, RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR,
SEGUN VALOR DE LAS IMPORTACIONES SOLICITADAS
Julio/83 - Junio/84

Datos expandidos

I i Rechazadas Sin estudiar Total
s\(l)aI:(c)irtgsala(‘c::’)clzrr‘:;; como 9o de como 9/o de solicitadas
estudiadas estudiadas namero
Menos de 1000 54 14.9 8.430
1.000 - 9.999 13.6 25.3 65.731
10.000 - 29.999 20.8 23.4 35.649
30.000 - 49.999 29.0 20.0 9.574
50.000 - 99.999 254 20.2 8.006
100.000 - 499.999 29.4 17.8 6.077
500.000 - 999.999 7h3 17.9 1.003
1.000.000 o mds 9.5 8.7 692
TOTAL 175 23.0 135.150

probabilidad de aprobacién de las licencias
que Carlos Draz-Alejandro observd con los
datos de 1971 y que manifiesta el criterio
de racionamiento de divisas —un tanto
miope seglin dicho autor— que opera en la
prdctica para la asignacién de los regis-
tros?°.

Por otra parte, sin embargo, el mismo

Cuadro No. 10 previene sobre la posible -

existencia de un sesgo en contra de las li-
cencias de menor valor, que se manifestaria
en mayores retrasos en su estudio. Excep-
tuando las licencias muy pequenas (por me-
nos de US$1.000) —que probablemente es-
tdn constituidas ante todo por repuestos—
los porcentajes de licencias estudiadas (vs.
las que se quedan sin estudiar) aumentan
consistentemente a medida que aumentan
sus valores.

20 Diaz-Alejandro, op. cit. p. 167.
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2. Regionales del INCOMEX donde se
presentan las solicitudes

Lo primero que resalta al analizar la dis-
tribucién de las licencias de importacion
solicitadas en las distintas regionales del IN-
COMEX es la fuerte concentracién que tu-
vieron en Bogotd (77.49/0), claramente su-
perior a la que podria ser explicada por
concentracion de la actividad econdmica en
esta ciudad. En principio, ello podrra ser el
resultado de que los importadores percibie-
ran como mds probable el estudio rdpido y
la aprobacion de solicitudes presentadas en
la capital. El Cuadro No. 11 sugiere cierta-
mente que los porcentajes de licencias es-
tudiadas dentro del total de licencias solici-
tadas si fueron superiores en la capital. De-
be destacarse, sin embargo, que los porcen-
tajes de rechazos de las licencias estudiadas
entre julio de 1983 y junio de 1984 no fue-
ron significativamente diferentes entre Bo-
gotd y el resto de las regionales.



CONTROL A LAS IMPORTACIONES

CUADRO No. 11

LICENCIAS APROBADAS, RECHAZADAS Y SIN ESTUDIAR
SEGUN REGIONAL DEL INCOMEX DONDE SE SOLICITAN

Datos expandidos

Apro- Rechazados Sin estudiar Total
bados O/o de O/o del
Mol Namero eSt;:Sla- NaGmero total  Namero %/o

Bogota 67778 14730 17.8 28080 2411 104588 774
Medellin 7435 1500 16.8 3540 28.4 12475 9.2
Cali 4766 960 16.8 2640 31.6 8366 6.2
Barranquilla 2764 330 10.7 420 12.0 3514 2.6
Pereira 763 300 28.2 780 423 1843 1.4
Bucaramanga 667 120 5.2 540 40.7 1327 1.0
Resto 1719 240 112.3 1080 35.6 3037 2.2
TOTAL 85890 18180 17.5 31080 23.0 135150 100.0

IV. ESTIMACIONES DE LA PROBABILI-
DAD DE APROBACION DE LICEN-
CIAS DE IMPORTACION SEGUN CA-
RACTERISTICAS GENERALES DE
LAS LICENCIAS

Con el objeto de resumir algunos de los
resultados obtenidos en la parte anterior
de este capitulo y de aislar, al menos par-
cialmente, los efectos de diferentes carac-
teristicas de las licencias sobre sus proba-
bilidades de aprobacién, se presentan en
esta parte los resultados de algunos ejerci-
cios econométricos dirigidos a estimar esas
probabilidades como funciones de dichas
caracteristicas mediante el método de mi-
nimos cuadrados ordinarios?!. Las estima-
ciones fueron realizadas en primera instan-
cia tomando las licencias radicadas entre ju-
lio de 1983 y junio de 1984 que en el mo-
mento de la recoleccion de la muestra ya
habran sido estudiadas (aprobadas o recha-
zadas) por la Junta de Importaciones. Adi-
cionalmente, para captar en forma conjun-
ta la probabilidad de aprobacién y de es-

tudio rdpido de las licencias se hicieron es-
timaciones incluyendo todas las solicitudes
(aprobadas, rechazadas y sin estudiar) pre-
sentadas al INCOMEX entre marzo y junio
de 1984. Los resultados de estos dos tipos
de estimaciones se presentan en las seccio-
nes siguientes??.

21 | a5 estimaciones de probabilidades mediante
minimos cuadrados ordinarios no cumplen
con las condiciones de normalidad y homoce-
dasticidad de errores, ni aseguran que la varia-
ble dependiente estimada se sitle entre cero y
uno, que son los Iimites de la probabilidad.
Sin embargo, las diferencias que resultan en
comparacion con el uso de métodos tedrica-
mente mds adecuados no son importantes en
la pridctica. Véase Villar, op. cit.

22 También se analizé la probabilidad de estudio

y aprobacién de las licencias presentadas por
“productores nacionales y exportadores’, pa-
ra lo cual se utilizd una submuestra de 340
observaciones e informacion adicional sobre
las caracteristicas de las empresas selecciona-
das. Los resultados de ese andlisis pueden con-
sultarse en el informe de investigacion, Vi-
llar, op. cit.
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A. Probabilidades de aprobacién de solici-
tudes estudiadas, segiin caracteristicas
generales de las licencias. Julio 1983-ju-
nio 1984.

En el Cuadro No. 12 se presentan los re-
sultados de estimar por mfnimos cuadra-
dos ordinarios la probabilidad de aproba-
cién de las licencias estudiadas por la Jun-
ta de Importaciones durante el ano abar-
cado por nuestra muestra. Dicha probabi-
lidad se postulé6 como funcién de dife-
rentes caracteristicas de las solicitudes. Ex-
ceptuando el valor de las licencias, esas ca-
racteristicas no pudieron ser expresadas en
términos de variables cuantitativas conti-
nuas, razéon por la cual la parte explicativa
de las ecuaciones tuvo que conformarse
fundamentalmente por una larga serie de
variables dic6tomas. En particular se utili-
zaron variables de sélo dos valores para
captar caracteristicas de las licencias rela-
cionadas con criterios como el tipo de pro-
ducto, el tipo de importacion, el cardcter
del importador, la regional del INCOMEX
donde se radica la licencia y el pars de com-
pra de la mercancra cuya importacién se
solicita. Para cada uno de estos criterios, las

licencias se subdividieron en los grupos que

aparecen en el cuadro y se definieron sen-
das variables con valor uno (1) si la licencia
pertenecia a ellos y cero (0) si no. Con el
objeto de evitar problemas de ‘“plena multi-
colinealidad”, sin embargo, se excluy6 una
de esas variables por criterio para la realiza-
cion de las estimaciones. De esta manera,
cada coeficiente estimado en las regresio-
nes puede ser interpretado como el efec-
to sobre la probabilidad de aprobaciéon de
la licencia que tuvo el hecho de pertenecer
al grupo de la variable correspondiente, co-
mo alternativa a pertenecer al grupo de la
variable excluida de la estimacién, dentro
del mismo criterio.

Tal como sucede normalmente en este
tipo de ejercicios, los coeficientes de de-
terminacion de las ecuaciones fueron bajos
(15.990 y 11.49/0). La relevancia de las va-
raibles excluidas para explicar la aproba-
cién o rechazo de las licencias, sin embar-
go, se manifiesta claramente en los estadis-
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ticos F, los cuales resultaron significativa-
mente diferentes de cero con grados de
probabilidad estadistica superiores al
99.9990.

A nivel de las distintas variables, ade-
mds, se obtuvieron coeficientes con los sig-
nos esperados y estadisticamente significa-
tivos en la mayor parte de los casos. Las li-
cencias correspondientes a materias primas
y productos intermedios tuvieron probabi-
lidades de aprobacion claramente superio-
res a las de bienes de consumo o de capital.
Aun aislando este efecto, ademds, las licen-
cias oficiales y las no reembolsables tuvie-
ron clara preferencia sobre el resto de las
privadas y, dentro de éstas, las presentadas
directamente por la industria (incluyendo
las licencias globales) tuvieron mayores
probabilidades de aprobacién que las del
comercio (incluyendo con éste los vehicu-
los y las importaciones a través de ferias).
Adicionalmente, la pertenencia al grupo de
“productores nacionales o exportadores’
—cuya diferencia con el grupo de industria
corresponde bdsicamente a las empresas ex-
portadoras— y el hecho de ser sociedad y
no persona natural, también afectaron po-
sitivamente la posibilidad de ver aprobadas
licencias de importacién. El criterio exage-
radamente inmediatista de racionamiento
de las reservas internacionales, por otra par-
te, se manifestd con un alto nivel de signi-
ficacion estadistica en el signo negativo de
la variable correspondiente al valor de las li-
cencias. De acuerdo con la magnitud del
coeficiente obtenido, cada vez que se dupli-
caba el valor de la licencia su probabilidad
de aprobaciéon se vefa reducida en un

5.5%0 (—0.8 x In (2)).

La regional del INCOMEX donde se ha-
bra hecho la solicitud, en cambio, no tuvo
ningdn efecto significativo, con lo que se
ratific6 la inexistencia de sesgos en este
campo. Asi mismo, aislando los demds
efectos —y en particular el efecto del va-
lor.de las solicitudes—, la discriminacién de
las licencias segln paises de compra sélo se
manifestd, con muy bajo nivel de signifi-
cacion estadistica, en contra de los pai'ses
socialistas.
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CUADRO No. 12

ESTIMACIONES DE LA PROBABILIDAD DE APROBACION
DE LAS LICENCIAS ESTUDIADAS POR LA JUNTA DE IMPORTACIONES

Julio/83—)unio/84

Estimaciones por minimos cuadros ordinarios

Variables explicativas

Ecuacion 1

Coeficiente

Ecuacion 2
i Coeficiente L]

& Intercepto
Il.  Tipo de producto
(Var. dicotoma)
— Materias primas y
productos intermedios
— Bienes de capital o de
consumo
Il1.  Tipo de importacion
(Vars. dicotomas)
— Licencias no reemb.
— Importaciones oficiales
— Industria y licencias
globales
— Comercio, vehrculos y ferias
IV. Caracter del importador
ante INCOMEX (Var.
dicotoma)
— Productor nacional
o exportador
— No productor ni exportadot
V. Cardcter del importador segiin
NIT (Var. dic6toma)
— Persona natural
(NIT. < 60.000.000)
— NIT mayor o igual a
60.000.000
VI. Regional del INCOMEX
(Var. dicétoma)
— Bogotad
— Resto
VII. Pais de compra (Vars. dic6toma)
— Grupo Andino
— Resto ALADI
— Parses socialistas
— Paises desarrollados y otros
VIII. Logaritmo del valor de la
licencia (en US$)
Indicadores estadisticos:
RZ
F
Probabilidad de F > 0
Namero de observaciones

62***

20%%

20%%x
_39***

WLl =%s

06

1 2%%x

.02

-.07
.01
—.15*

. 08%k*

17.4 Q¥ 14.5

8.2 .20%x% 8.0

28 .24%xx 3.3
6.9  .33%%x 5.8

3.2 A lrezets 3.0

1.8 06 1.7

3.1

S EL

S0 ]

o S —1.5
A —.02 it
—.27] ** —2.1

—9.0 i L

11.49/0

19.2
99.999%/0

1506

15.9%0

25.8
99.999/0

1506

* Significativamente diferente de cero con 909/o de probabilidad.
ot Significativamente diferente de cero con 959/o de probabilidad.
***  Sjgnificativamente diferente de cero con 999/o de probabilidad.
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B. Probabilidad de estudio y aprobacion de
las licencias radicadas entre marzo y ju-
nio de 1984.

Las estimaciones del Cuadro No. 13 fue-
ron realizadas con la misma metodologia
de las analizadas en la seccién anterior. A
diferencia de ellas, sin embargo, no sélo se
concentraron en un perfodo de restriccion
mas drastica de las importaciones sino que
incluyeron los casos de las licencias que en
el momento de la recoleccidon de la mues-
tra no habian sido estudiadas. Por esta ra-
z6n en estas estimaciones se captaron tanto
los criterios de aprobacién y rechazo de li-
cencias por parte de la Junta de Importa-
ciones como los criterios con los cuales se
escogieron las licencias que recibieron tra-
mite con mayor agilidad.

De acuerdo con los coeficientes obteni-
dos en el Cuadro No. 13, las licencias co-
rrespondientes a materias primas y produc-
tos, intermedios, las de importaciones no
reembolsables, las del sector oficial, las de
la industria y las realizadas por “producto-
res nacionales o exportadores” siguieron te-
niendo preferencia sobre las que no cum-
plieron con esas caracteristicas. Las magni-
tudes de sus coeficientes, sin embargo, re-
velan varios cambios de importancia con
respecto a los efectos de estas variables. En
primer lugar, la mucha menor magnitud del
intercepto revela la reduccion en la proba-
bilidad de aprobaciéon que tuvieron las li-
cencias presentadas en estos cuatro meses
frente a las radicadas a lo largo de todo el
ano considerado en las estimaciones del
Cuadro No. 12. Ademas, se destaca que los
coeficientes de las variables correspondien-
tes a materias primas y productos interme-
dios, por un lado, y a importaciones oficia-
les, por otro, se redujeron notablemente
(de .20 a .12), sugiriendo un incremento
particularmente fuerte en los obstdculos
enfrentados por estos tipos de importacio-
nes. Las importaciones no reembolsables en
cambio, aunque sufrieron también una ma-
yor restriccion (en concordancia con el me-
nor valor del intercepto), obtuvieron apa-
rentemente un mayor grado de preferencia
(a juzgar por el mayor valor de su coefi-
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ciente), manifestando la mayor importan-
cia de los criterios de racionamiento de di-
visas en el corto plazo.

A diferencia de las estimaciones del Cua-
dro No. 12, en las del Cuadro No. 13 no se
obtuvieron coeficientes significativamente
diferentes de cero para las variables repre-
sentativas de la discriminacion contra per-
sonas naturales ni contra las licencias de
mayor valor. En el primer caso, ello sugie-
re que la discriminacion contra personas
naturales surge fundamentalmente de las
decisiones de la Junta de Importaciones
pero no se manifiesta en la velocidad de los
trdmites. En el segundo caso, que aunque
el mayor valor de las licencias pueda redu-
cir su probabilidad de aprobacién, aumenta
también la urgencia de su estudio en forma
compensatoria.

Posiblemente, el sesgo que mads clara-
mente se delata en las estimaciones que in-
cluyen las licencias sin estudiar es el que
corresponde a las regionales del INCOMEX
donde se radican. Aunque las licencias radi-
cadas en Bogotd no tienen preferencia so-
bre el resto para su aprobacién por parte de
la Junta de Importaciones (Cuadro No.
12), si parecen tener, de acuerdo con el
Cuadro No. 13, probabilidades significati-
vamente superiores de ser estudiadas mads
rdpidamente.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El andlisis realizado en este trabajo so-
bre una muestra de solicitudes de importa-
cion radicadas bajo el régimen de licencia
previa entre julio de 1983 vy junio de 1984
permitié obtener una serie de conclusio-
nes sobre sus caracteristicas y sobre los cri-
terios que implicitamente se utilizaron pa-
ra su aprobacién o rechazo. Asimismo, el
hecho de que en la muestra se hubiera cap-
tado un importante grupo de solicitudes
que en octubre de 1984 (mes de recolec-
cion de la informacion) se hallaba atn sin
estudio, permitié detectar varios tipos de
sesgos generados por las demandas en los
tramites.
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CUADRO No. 13

ESTIMACIONES DE LA PROBABILIDAD DE ESTUDIO Y APROBACION DE LAS LICENCIAS
RADICADAS ENTRE MARZO Y JUNIO DE 1984

Estimaciones por minimos cuadros ordinarios

Ecuacion 1 Ecuacién 2 Ecuacion 3
Coeficiente it s Coeficiente L Coeficiente i £

I. Intercepto ol i i 303 e 4.1 0 33
1l.  Tipo de producto (Var. dicétoma)

— Materias primas y prods. intermedios S| et 4.0 [P 4.0 H2xre 4.0

— Bienes de capital y de consumo - - - — — —
111, Tipo de importacién (Vars. dic6tomas)

— Licencias no reembolsables 451%4 3.8 44Hxx 307 44xx* 347

— Importaciones oficiales 2L it 3.6 P4 i 36 29K Ax 3.6

— Industria y licencias globales B0 b 17 08** 1.7 08*** 157

— Comercio, vehfculos y ferias - - — - - -
1V. Cardcter del importador ante INCOMEX

(Var. dicotoma)

— Productor nacional o exportador .08** 1.7 L08%* 1.7 L08** 157

— No productor ni exportador - - - = - -
V.  Cardcter del importador segun NIT

(Var. dicotoma)

— Persona natural (NIT < 60.000.000) -.04 -7 —.04 -7 —.04 -7

— Nit mayor o igual a 60.000.000 - - - — - —
VI. Regional del INCOMEX (Var. dic6toma)

— Bogotd Jlgret 3.5 U2k 35 2rre 35

— Resto e e = i — =
VII. Pafs de compra (Vars. dicotoma)

— Grupo Andino .00 .0 .00 .0 - -

— Resto ALADI —.07 -1.0 —.07 —-1.0 - -

— Paises socialistas = —7 11 — — —

— Paises desarrollados y otros - - - — - —
VIII. Logaritmo del valor de la

licencia (US$) .00 3 - — .00 2

Indicadores estadisticos

R? 7.7% 7.7% 7.6%0

{2 7.4 8.2 8.2 10.1%0

Probabilidad de F O 99.9990 99.999/0 99.99%0

Nuimero de observaciones 994 994 994

* Significativamente diferente de cero con 9090 de probabilidad
e Significativamente diferente de cero con 95%o de probabilidad
*¥%  Significativamente diferente de cero con 999o de probabilidad

Es importante tener en cuenta que el pe-
riodo de andlisis tiene caracteristicas espe-
cificas por coincidir con una etapa en que
se estaban realizando importantes refuer-
zos en los controles cuantitativos a las im-
portaciones y en que las estructuras de fun-
cionamiento del INCOMEX apenas se es-
taban empezando a adaptar —muy lenta-
mente en ese periodo— a las nuevas condi-
ciones. En este sentido, las conclusiones
obtenidas no pueden ser generalizadas facil-
mente, maxime cuando la modernizacion
de las citadas estructuras ha permitido ace-
lerar notablemente los tramites de estudio
de las solicitudes en el perfodo mds recien-
te y, muy probablemente, reducir los ses-
gos que se detectaron en la asignacion de
las licencias. En cualquier caso, dichas con-
clusiones, como cualquier evaluacion de

una experiencia, otorgan algunas luces so-
bre problemas que atn se puedan presen-
tar en los procesos de estudio y de apro-
bacion o rechazo de las solicitudes de im-
portacion.

El primer resultado que se destaca de la
expansion de la muestra es el inmenso nu-
mero de solicitudes —mds de 130.000— que
llegd a manos de la Junta de Importaciones
durante el ano considerado. Ese nimero, a-
demds, fue relativamente mayor después de
los traslados masivos de posiciones arance-
larias al régimen de licencia previa de febre-
ro y marzo de 1984, llegando a implicar un
promedio cercano a 700 solicitudes diarias
entre marzo y junio de ese ano. La conges-
tién que generd el andlisis de tal cantidad
de licencias por parte de una junta cuya es-
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tructura no habra sido adaptada para ello
condujo a grandes demoras en los tramites
correspondientes, que se manifestaron en
que cerca del 450fo de las licencias radica-
das en esos cuatro meses no hubieran sido
estudiadas mds de tres meses después.

De la misma forma que el nimero de so-
licitudes presentadas, los porcentajes de és-
tas que quedaron sin aprobacién (incluyen-
do las que quedaron sin estudio) fueron au-
mentando a lo largo del afio analizado. En
los dltimos meses de ese afo, el llamado
‘“grado de presion consolidado”, definido
por la proporcién del valor total de las so-
licitudes presentadas al INCOMEX (por
“libre” y por “previa”) que no habfan sido
aprobadas, era superior al de fines de la dé-
cada de los sesenta y, con mayor razén, al
de toda la década de los setenta. A lo
largo del afo considerado, ademds, los
criterios de rechazo de solicitudes estuvie-
ron cada vez mds relacionados con el ra-
cionamiento de divisas y menos con la pro-
teccion a la produccién nacional. Esto no
s6lo se manifesté en las razones aducidas
por la Junta para el rechazo de las solici-
tudes, sino también en una preferencia re-
velada cada vez mds importante en térmi-
nos relativos por las importaciones no
reembolsables, frente a las reembolsables.
Por otra parte, el criterio de racionamiento
de divisas parece ser también la explicacién
—no enteramente racional en este caso— de
la preferencia para la aprobacion de licen-
cias de menor valor, dentro de las solicitu-
des estudiadas. Debe mencionarse, sin em-
bargo, que esta preferencia fue contrarres-
tada totalmente a nivel del conjunto de las
solicitudes, por cuanto las licencias estudia-
das se ubicaron preferencialmente dentro
de las de mayor valor.

En cualquier caso, la Junta de Importa-
ciones parece haber logrado una politica de
asignacion de licencias por grupos de pro-
ductos, acorde con sus criterios declarados,
en lo que se refiere a las solicitudes sobre
las cuales habra otorgado una decision en el
momento de recoleccion de la muestra. En
particular, el andlisis realizado confirmé
una sistemdtica preferencia por las mate-
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rias primas y productos intermedios frente
a los bienes de capital, y por estos Gltimos
frente a los bienes de consumo, aunque en
el caso especifico de los bienes de capital
para la agricultura se encontraron porcenta-
jes de rechazo exageradamente altos. Esta
racionalidad observada en la aprobacién o
rechazo de las solicitudes, en cambio, no se
manifesté de la misma forma en los tipos
de productos cuyas licencias se quedaron
sin estudio hasta el momento de recolec-
cién de la muestra. Por el contrario, los
porcentajes correspondientes a estas licen-
cias fueron incluso superiores para mate-
rias primas y productos intermedios que
para el resto, sugiriendo que la velocidad en
los trdmites no estuvo regida por las
mismas prioridades utilizadas para la apro-
bacién de las licencias.

Una muestra adicional de los diferentes
criterios que se tuvieron en la préctica pa-
ra el estudio de las solicitudes, por un lado,
y para la aprobacién de las licencias estu-
diadas, por otro, se relaciona con la discri-
minacion segin las regionales del INCO-
MEX donde se hicieron las solicitudes y se-
gln las ciudades de localizacién de las em-
presas. Las caracteristicas de las licencias
“sin estudiar” delataron un sesgo sistemdti-
co en favor de un trdmite mds dgil para las
solicitudes radicadas en Bogotd, sesgo que
probablemente explica la fuerte concentra-
cion de dichas solicitudes en esta capital
(77.49o0). En cambio, ese tipo de sesgo no
se manifestd para la aprobacion de las li-
cencias, dentro de las estudiadas por la
Junta de Importaciones.

En lo relacionado con el caricter de los
importadores se detectaron, en primer lu-
gar, unos porcentajes de solicitudes recha-
zadas y sin estudiar claramente inferiores
para el sector oficial que para el privado.
Aunque esto resulta parcialmente explica-
ble por cuanto las solicitudes oficiales que
llegan a manos del INCOMEX han pasado
por una mayor cantidad de “filtros” en
otras entidades, refuerza de todas maneras
las criticas que se han hecho durante los
ultimos ahos a la excesivamente lenta re-



duccién en el valor de las importaciones
oficiales.

Dentro del sector privado, por otra par-
te, se encontrd una preferencia sistemdtica
para el estudio y aprobacidn de las licencias
presentadas por empresas productivas (cla-
sificadas como industria) frente a las de co-
merciantes, incluso aislando el efecto de los
diferentes tipos de productos solicitados
por unos y otros. Esta preferencia, que era
explicita en el perfodo analizado, parece
estar siendo revaluada, afortunadamente,
tanto por las ineficiencias que *conllevaba
—dadas las economias de escala propias del
proceso de comercializacion internacional—
como por los sesgos que introducia en con-
tra de las empresas pequefas, no capacita-
das administrativamente para realizar di-
rectamente sus importaciones sin incurrir
en costos excesivos.

Por otra parte, los criterios revelados de
asignacion de licencias entre julio de 1983

CONTROL A LAS IMPORTACIONES

y junio de 1984 mostraron una mayor
aprobacién y, en menor grado, una mayor
agilidad en el estudio de las solicitudes pre-
sentadas por exportadores. Estos, por lo
tanto, no sélo se vieron beneficiados por su
posibilidad de acceso al Plan Vallejo, sino
que aparentemente tuvieron prioridad espe-
cial para la aprobacion de las solicitudes
que presentaron bajo el régimen de licen-
cia previa.

Otra preferencia que se manifestd sis-
temdticamente en relacion con el cardcter
de los solicitantes fue en favor de las em-
presas conformadas como sociedades y en
contra de las personas naturales. Probable-
mente, sin embargo, la ventaja de las prime-
ras estuvo relacionada con una mayor tra-
yectoria importadora y con otras caracters-
ticas que desafortunadamente no se pudie-
ron aislar para el andlisis del conjunto glo-
bal de las licencias de la muestra.
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La comercializacion externa
de café colombiano™

Aunque la economia cafetera ha sido
objeto de consideracion en la investigacion
econdmica en el pafs, la politica de comer-
cializacion externa del grano no ha recibi-
do una atencidon adecuada. Este trabajo
constituye una primera aproximacién al
tema, analizando en particular los conve-
nios de comercializacion que ha venido
utilizando en los ultimos afos la Federa-
cion Nacional de Cafeteros. En las dos pri-
meras partes del estudio se detallan algu-
nas caracteristicas del mercado internacio-
nal y de la comercializacion externa de café
colombiano, proporcionando el marco den-
tro del cual operan los convenios existen-
tes. En la tercera se describen los convenios
y se comparan con los que emplean otros
paises productores. En la cuarta se cuanti-
fican los costos y se avalda la politica de
comercializacién. Finalmente, se presentan
las principales conclusiones del estudio.

* Queremos agradecer a los furicionarios de la
Federacion Nacional de Cafeteros y al Dr.
Arturo Gémez Jaramillo la amplia informa-
cion suministrada para esta investigaciéon. Did-
logos con los exportadores privados sirvieron
también para aclarar algunos detalles. La total
responsabilidad por los criterios expuestos es
obviamente de los autores.

José Leibovich
José Antonio Ocampo

I. EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE
A. Competencia oligopolica

Aunque la producciéon cafetera se en-
cuentra atomizada en una gran cantidad de
unidades de diverso tamano en diferentes
paises tropicales, el comercio mundial del
grano dista mucho del prototipo de un
mercado perfectamente competitivo, don-
de intervienen una gran cantidad de agentes
sin poder de fijacion de precios para tran-
sar un producto homogéneo. Por el contra-
rio, aunque se trata, sin duda, de un mer-
cado competitivo, existen agentes en am-
bos lados del mercado con poder oligopdli-
co y se transan calidades diferentes del gra-
no que son en la practica sustitutos imper-
fectos.

La Organizacion Internacional del Café
(OIC) diferencia cuatro calidades bdsicas:
arabigos no lavados, suaves colombianos,
otros suaves o centrales y robustas. La re-
particion del mercado es relativamente pro-
porcional entre estas agrupaciones. La ma-
yor participacién corresponde a los ardbi-
cos no lavados, que contribuyen con el
280/o de las exportaciones mundiales. Los
cafés centrales y robustas representan cada
uno un 2690 del mercado y los suaves co-
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lombianos un 199/o. Aunque un gran nd-
mero de paises contribuye a la oferta, los
ocho principales productores concentran
un 689/o de las exportaciones mundiales
(véase al respecto el Cuadro No. 1). La con-
centracion es mas alta en las diversas agru-
paciones. Asf, Brasil y Colombia represen-
tan el 929/o y 799/ de la producciéon mun-
dial de ardbigos no lavados y suaves colom-
bianos, respectivamente, ejerciendo asi un
monopolio virtual de tales calidades y un
gran control sobre el mercado global. La
concentracion es algo menor en el caso de
los robustas, donde los tres principales pro-
ductores (Costa de Marfil, Indonesia y
Uganda) concentran en cualquier caso un
659/o de las ventas mundiales. Finalmente,
el mercado mds competido es el de café
centrales, donde los tres grandes producto-
res (El Salvador, México y Guatemala) re-
presentan un 48%/o de la oferta en el mer-
cado mundial, pero existe un conjunto am-
plio de productores en Centroamérica, el
Caribe y Asia.

La sustituibilidad entre las cuatro calida-
des basicas depende de la tradicion cultural
de los consumidores. Los paises del norte
de Europa y la Republica Federal de Ale-
mania poseen una mayor tradicion de con-
sumo de ardbigos en general y suaves en
particular. Los paises mediterrdneos, en
cambio, han sido mayores consumidores de
cafés robustas. La tradicion en Estados
Unidos y Canada ha sido la de consumir
mezclas de diversas calidades, donde el pre-
cio ha sido una variable fundamental para
establecer las proporciones de cada una de
ellas. Aunado a lo anterior, el consumo de
café soluble estimul6 en el pasado el uso de
cafés robustas —que desde el punto de vista
técnico aportan el “cuerpo” y la propor-
cion de gusto amargo necesario— mezcla-
dos con otras calidades dependiendo de sus
precios, siendo éstas las que aportan las o-
tras cualidades necesarias: aroma, suavidad,
etc.

Es de gran interés evaluar el grado de
sustituibilidad efectivo entre los diferentes
tipos de café, en particular entre los suaves
colombianos y centrales, que poseen pro-
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piedades muy similares. Segin veremos mds
adelante, la creencia de que existe una alta
sustitucidon por parte de los tostadores en-
tre estos dos tipos de café ha motivado a
las autoridades cafeteras colombianas (y a
otros productores como Brasil), a atar el
precio de venta de nuestro café a la cotiza-
cién de los otros suaves en el mercado in-
ternacional.

En el Gréfico No. 1 se observa la evolu-
cion de los precios relativos de las distintas
calidades con respecto al de los cafés cen-
trales. Como se puede apreciar, el precio re-
lativo de los granos colombianos es el que
presenta la mayor estabilidad, con un coe-
ficiente de variacion calculado parael perio-
do 1962/63-1983/84 de un 59/o, que seria
ligeramente menor si se aislara el sub-perio-
do 1974/75-1976/77, de caracteristicas cla-
ramente atipicas debido a la gran helada
brasilera. El precio de los cafés brasileros y
robustas ha estado mucho menos atado al
de los otros suaves, debido, en el primer
caso, a la gran inestabilidad de la oferta vy,
en el segundo, a la caracterfstica que han
exhibido los cafés robustas a lo largo de la
historia cafetera.

El grado de sutituibilidad efectiva entre
cafés colombianos y otros suaves puede
también confirmarse a través de un ejerci-
cio simple de correlacion entre los precios
relativos de estos granos y las cantidades re-
lativas que se transan en el mercado inter-
nacional. Este ejercicio indica que en el
muy corto plazo la sustituibilidad es débil,
pero que se incrementa apreciablemente en
el tiempo. Esta conclusion se deriva de la
baja correlacion entre precios y cantidades
relativas que se obtiene con datos anuales
(—0.25') para el periodo 1962/63-
1982/83, que se incrementa apreciablemen-

Este resultado se aprecia también cuando se
estiman elasticidades de sustitucion de corto
plazo entre ambos tipos de café en los merca-
dos de Alemania y Estados Unidos, ajustando
por la tendencia en los patrones de consumo.
La elasticidad obtenida para Alemania fue de
—0.62 y estadisticamente insignificante, en
tanto que en el caso de los Estados Unidos tie-
ne el signo contrario al esperado.
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CUADRO No. 1

CONCENTRACION DEL COMERCIO MUNDIAL DE CAFE,
1975/76 - 1983 /84

(Participacién porcentual de diferentes paises en las exportaciones mundiales,
por tipo de café, y en las importaciones)

(1) Exportaciones mundiales (2) Importaciones mundiales

(@l (BT el i (b et (el eal e Gbl it i TRRE (d)

Suaves Otros Arabi- Robus- Expor- Esta- Alema- Total
colom- suaves:  gos tas: tacio- dos nia Francia 3
bianos: ElSal- nola- Costa nes Unidos paises
Colom- vador, vados: de Mar- mun-
bia México Brasil fil, In- diales:
y Gua- donesiay
temala Uganda paises
%o %o %o So =" % Yo Lti0fg. 18100 %%
1975/76  75.1 52.6 91.6 58.5 65.6 36.2 109 9:0 1561
1976/77 71.1 Sl 95.4 65.8 69.3 33.8 123 998553
1977/78 76.5 441 88.3 624 629 350 134 102805816
1978/79 84.9 52.0 90.5 68.2 70.2 B4 a2 94 56.8
1979/80 85.0 48.7 91.6 64.1 69.8 336 134 93 56.3
1980/81 80.3 41.1 91.5 64.0 67.5 30:3014-5 98 546
1981/82 77.0 43.7 9217 67.0 68.3 30.6 15.0 9.6 8552
1982/83 80.0 47.3 92.0 66.2 68.6 29.6 148 9.6 54.0
1983/84  80.7 47.3 9055 66.5 70.1 31.0 145 9.0 54.5
Promedio
simple: 79.0 47.6 91.8 64.7 68.0 33.0 134 9158559

Fuente: Organizacién Internacional del Café.

te al tomar como base promedios moviles
de tres y cinco afios (—0.504 y —0.808 res-
pectivamente). Este resultado indica que
un aumento en el precio relativo de los ca-
fés colombianos no genera una alta sustitu-
cidn por cafés centrales en el mismo afo,
pero que puede inducir una sustitucion
apreciable si el aumento en el precio per-
dura por un periodo largo., Alternativa-
mente, el resultado puede interpretarse
como una sefal de que una escasez de ca-
fés colombianos en el mercado se refleja de
inmediato en su cotizacion, pero que el di-
ferencial que se crea inicialmente tiende a

erosionarse a medida que los tostadores
sustituyen dichos granos por cafés centra-
les en sus mezclas.

Desde el punto de vista del consumo, la
concentracion existente también es apre-
ciable. Segin se observa en el Cuadro No.
1, los tres principales paises compradores
han representado desde mediados de la dé-
cada pasada un 5690 del consumo mun-
dial?. La concentracién a nivel de paises es

2 Parte de las importaciones de Alemania se re-

exportan, sin embargo, a otros paises eu-
ropeos.
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GRAFICO No. 1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS
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SIMBOLOGIA:

Precio relativo del café colombiano con respecto
a los otros otros suaves (centroamericanos).

Precio relativo del café brasilefio con
respecto al centroamericano.

Precio relativo del café robusta con
respecto al centroamericano

PBRA
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1983/4
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Fuente: Cotizaciones de la Bolsa de Nueva York y cdlculos propios.
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quizds menos relevante en este caso, ya
que, a diferencia de los productores, las
principales naciones consumidoras no ac-
tGan como agentes comerciales importan-
tes en el mercado. El fendbmeno mds im-
portante en los paises compradores es asi la
concentracion que existe en la industria to-
rrefactora. El Cuadro No. 2 confirma el
marcado proceso de concentracion que ha
venido experimentando dicha industria en
los paises consumidores a partir de la déca-
da del sesenta. Ya en 1978 entre el 60 y el
709/o de la actividad estaba concentrada en
cuatro firmas en los tres principales paises
consumidores. La concentracion era supe-
rior en el Reino Unido, Holanda, Suecia y
Bélgica-Luxemburgo. En Dinamarca y en
Italia existe una mayor tradicion de tosta-
dores pequefios, aunque con un proceso
acelerado de concentracion. Segln veremos
en la Parte Il, esta concentracion de la in-
dustria torrefactora se refleja en las ventas
de café de Colombia.

Conviene anotar, finalmente, que el
Pacto Internacional establece restricciones
adicionales a la competencia en el mercado
internacional del café, restringiendo en es-
pecial la colocacion de los excedentes de
produccién que superen las cuotas asigna-
das. No obstante, el Acuerdo no elimina
otros elementos de competencia. En par-
ticular, no garantiza que los paises logren
colocar la totalidad de sus cuotas ni tam-
poco el destino especifico de la exporta-
cién. De esta manera, el mercado sigue ope-
rando libremente, dentro de las restriccio-
nes que establece el Pacto.

B. Caracteristicas de las cotizaciones inter-
nacionales del café

Las cotizaciones internacionales del café
dependen de un conjunto diverso de atri-
butos del grano y de su comercializacion,
entre los cuales deben tenerse en cuenta en
particular los siguientes:

1. Forma del café

Existen precios diferentes para las tran-
sacciones de café verde, liofilizado, soluble

COMERCIALIZACION DEL CAFE

CUADRO No. 2

CONCENTRACION EN LA
INDUSTRIA TORREFACTORA

(9/o ventas de las 4 firmas
principales de cada pais)

1960 - 1978
1960 1978
%/ %o
Estados Unidos 462 69°
Republica Federal
de Alemania 49 67
Francia 25 60
India 11 49
Holanda 66 86
Suecia 35 81
Bélgica - Luxemburgo  80° 90
Dinamarca 18 55
Reino Unido = 70°¢
4 1958
Preliminar
Tres firmas

Fuente: Studies in the Processing, Marketing
and Distribution of Commodities: The Pro-
cessing and Marketing of Coffee, UNCTAD,
1984, Cuadro No. 11.

y tostado. Las diferencias entre unos y
otros estan determinadas por los diferen-
ciales en el valor agregado incorporado en
cada tipo y por las caracterfsticas de la de-
manda. Nuestro estudio se concentra en el
precio del café verde que representa un
909/o0 del volumen transado a nivel mun-
dial.

2. Tipos

Como lo mencionamos en la seccion an-
terior, existen cotizaciones diferentes para
los distintos tipos de café. Histéricamente
los suaves colombianos han tenido un pre-
cio superior al de los brasilefios y éstos a su
vez una cotizacion mayor a la de los otros
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suaves, siendo los robustas los que se tran-
san a un precio mds bajo. Estos diferencia-
les obedecen a las caracteristicas de cada
grano y las modificaciones relativas se ex-
plican por problemas especificos de oferta
(heladas, demora en los suministros, caida
de inventarios, cambio en la estructura de
costos) o de demanda, asociadas en parti-
cular a nuevas formas de consumo (“‘exten-
ded yield”, solubles, etc.).

3. Disponibilidad

El café verde se vende para entrega in-
mediata a un precio spot, disponible en el
puerto de importacién. Sin embargo, el ma-
yor volumen de transacciones se realiza en
café para pronto embarque (30 dias des-
pués de la fecha de venta) a un precio ex-
docR, que incluye todos los costos de po-
ner la mercancia en el puerto de destino,
incluyendo fletes, seguro, derechos de
aduana, etc. No obstante, la practica usual
es la de efectuar las transacciones a precio
f.0.b., es decir, descontando al precio ex-
dock los costos de fletes, seguros y nacio-
nalizacion que corren por cuenta del com-
prador. El café verde también se cotiza en
las bolsas de futuros para entregas de uno a
doce meses al precio de futuros. Estos pre-
cios han estado altamente correlacionados
en el pasado con las cotizaciones diarias de
cafés fisicos (en sus variantes spot y pron-
to embarque)?.

4. Centros de consumo y precios indi-
cativos

Los precios del grano varfan en los dife-
rentes centros de consumo terminales, exis-
tiendo cotizaciones regulares en los merca-
dos de Nueva York, Londres, Hamburgo,
Bremen, Marsella y Le-Havre, y siendo me-
nores los precios de los arabigos en el mer-
cado norteamericano que en el europeo por
consideracion de fletes. Con base en las ca-
racteristicas mencionadas, la Organizacion

Véase por ejemplo, Felipe Lopez Caballero y
jorge Ramirez Ocampo, “Mercado Cafetero
de Futuros”, mimeo, Federacion Nacional de
Cafeteros, 1977.
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Internacional del Café (OIC), construye
unos indices de precio que sirven para la re-
gulacion del Acuerdo Internacional y los
cuales son utilizados para la fijacion del
precio de referencia en los contratos de su-
ministro por parte de algunos paises expor-
tadores (Colombia y Brasil en particular).
El indicador mds utilizado por el sistema
colombiano es el de los otros suaves, que
pondera las cotizaciones de Nueva York y
Hamburgo/Bremen en una proporcion
75/25. También existen indicadores dia-
rios para los cafés colombianos, brasilefos
y robustas.

II. CARACTERISTICAS Y MARCO INS-
TITUCIONAL DE LAS EXPORTACIO-
NES COLOMBIANAS

Como se sabe ampliamente, las exporta-
ciones de café del pais se distribuyen entre
la Federacion Nacional de Cafeteros (FNC)
—quien las realiza por cuenta del Fondo
Nacional del Café— y los exportadores pri-
vados. No obstante, existen diferencias im-
partantes entre los dos agentes en la distri-
bucién de los mercados de destino vy el
marco legal en el cual efectan sus opera-
ciones.

Desde mediados de la década pasada, la
distribucion de las exportaciones entre
agentes privados y la FNC ha sido en pro-
medio de un 409/o y un 609/o, respectiva-
mente. Sin embargo, al observar el Cuadro
No. 3 se presentan cambios apreciables de
un ano a otro en sus participaciones. En
efecto, en los afios 1975/76 y 1976/77, co-
rrespondientes a la Ilamada ‘‘bonanza cafe-
tera”, los agentes privados exportaron al-
rededor del 700/o del café del pais. En los
afos posteriores se presentaron caidas con-
secutivas en su participacion hasta el afo
1979/1980, cuando practicamente desapa-
recieron del mercado®. La tendencia desde
entonces ha sido la de repartir las expor-
taciones en proporciones menos desiguales.

La distribucion en el afo 1979/80 es clara-
mente atipica. Aungue la exportacion aparece
registrada casi en su totalidad en nombre de la
FNC, una fraccién importante fue vendida a
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CUADRO No. 3

DISTRIBUCION DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE COLOMBIANO
POR AGENTE EXPORTADOR
(Miles Sacos 60 kg.)

Ano "FNC %/o E. Privados %/o Total
1975/76 1.489 26.9 5.514 73.1 7.023
1976/77 1.742 32.9 3.550 67.1 5.292
1977/78 4.784 63.3 2.774 36.7 7.558
1978/79 8.838 173 2.593 22.7 11.341
1979/80 11.357 98.4 183 1.6 11.540
1980/81 6.093 67.5 2.938 32.5 9.031
1981/82 5.241 58.3 3.749 41.7 8.990
1982/83 5.110 39.7 4.064 443 9.174
1983/84 5.752 58,0527 4214 42.0 9.966
1984/852 5.340 57.0 3.961 43.0 9.301

2 Hasta agosto.
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

La exportacion del grano por parte de
agentes privados ha estado muy concentra-
da en unas pocas firmas, seglin se aprecia
en el Cuadro No. 4. En efecto, entre 1980
y 1984, la participacién de la principal fir-
ma en el total de las exportaciones priva-
das ha oscilado entre un 26 y un 289/o. Las
tres mayores firmas han concentrado a su
vez mis de la mitad de las ventas externas,
y las diez mayores (de unas 30 6 35 que in-
tervienen en el mercado) entre un 81 y un
8790.

La distribucién de los mercados exter-
nos entre los agentes exportadores difiere
sustancialmente. Asf, mientras los exporta-
dores privados predominan en las ventas a
los Estados Unidos, la FNC concentra la
mayor parte de las ventas a Europa Occi-
dental y a otros paises. Esta reparticion del

precio f.0.b. a los exportadores privados, quie-
nes a su vez vendieron el grano a sus clientes
tradicionales. Para mayor detalle véase )osé
Leibovich, “Comercio Exterior y Distribucién
de Ingresos: Andlisis para el caso del café co-
lombiano”, Informe de Investigacion, CEDE,
1984, Cap. 3.

mercado obedece tanto a razones legales
—la ley anti-monopolio norteamericana—,
como historicas: la funcién de la FNC en
la reapertura del mercado europeo en la
postguerra y en la conquista posterior de
nuevos centros de consumo. En efecto, se-
gun se deduce del Cuadro No. 5, la parti-
cipacién de los exportadores privados en el
mercado norteamericano ha oscilado en los
Gltimos anos entre 80 y 999/o de las expor-

No existe estrictamente una prohibicién a las
exportaciones efectuadas por la FNC a los Es-
tados Unidos. Sin embargo, la industria norte-
americana ha sostenido que es mds practico y
conveniente dentro de una normal operacién
comercial el que las transacciones de compra-
venta se efectGen por los canales privados.
Como argumento importante se aduce que en
caso de incumplimiento o de problemas de ca-
lidad del café, es mds facil recurrir a acciones
legales y solucionar los problemas por los ca-
nales privados que con los gobiernos o entida-
des oficiales. La FNC suspendio sus ventas a
Estados Unidos a fines de la década del cin-
cuenta por presion del Departamento de Es-
tado, que reflejaba este punto de vista. Hoy
en dia, la Federacion sélo exporta a los Esta-
dos Unidos café liofilizado.
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CUADRO No. 4

CONCENTRACION DE LAS EXPORTACIONES PRIVADAS DE CAFE

1981-1984
(ofo de exportaciones privadas)

1981 1982 1983 1984
%/o %o /o /o
Principal firma 28.0 29.3 27.6 25.6
Principales 3 firmas 51.5 51.0 56.6 52.2
Principales 10 firmas 81.2 80.8 86.5 82.9
Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.
CUADRO No. 5
PARTICIPACION DE LA FEDERACION DE CAFETEROS
EN LOS DIFERENTES MERCADOS
1981-1984
1981 1982 1983 1984
0/0 0/0 0/0 0/0
Estados Unidos 18.6 0.7 0.8 13.6
Europa Occidental 74.0 71.8 70.8 74.3
Otros 61.2 56.9 58.0 68.2
TOTAL 61.9 56.6 55.8 58.9

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

taciones colombianas. Por el contrario, la
participacion de la FNC en los otros merca-
dos es mayoritaria, aunque la presencia de
los agentes privados es también importan-
te. En los Gltimos anos se ha ido aplicando
una politica de ir trasladando paulatina-
mente a los exportadores privados alguna
fraccién de los mercados conquistados por
la FNC, cuando éstos ya estin consolida-
dos. No obstante, entre 1981 y 1984 la Fe-

184

deracién continud exportando entre el 70
y el 74%/o del café destinado a Europa. En
otros mercados, su participacién ha sido al-
go menor.

Por su parte, la concentracion de la in-
dustria torrefactora mundial se refleja en
las ventas de café colombiano. Segtn se a-
precia en el Cuadro No. 6, cuatro firmas
tostadoras (tres de ellas alemanas y una
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CUADRO No. 6

COMPRAS DE CAFE COLOMBIANO POR PARTE DE LAS
PRINCIPALES FIRMAS TOSTADORAS - 1984

(Sacos de 60 Kg.)
No. de sacos Parti((:)i/zacién

General Foods - USA 930.144 9.1
Folger’s Coffee Corp. - USA 142.036 1.4
Tchibo - RFA 789.850 7.9
Taloca - RFA 789.820 7.
Edkaro - RFA 701.671 6.9
General Foods - RFA 304.250 3.0
Albrecht - RFA 101.000 1.0
Decotrade - Holanda 469.100 4.6
Naf - Dinamarca 271.265 2.7
Fococafé - Espafnia 184.670 1.8
Incafé - Espana 143.394 1.4
General Foods - Suecia 127.400 1.2
Saca - Francia 79.400 0.8
Principales 4 firmas® 3.211.485 31.5
Principales 13 firmas? 5.034.000 49.4
Total exportacién del pais 10.198.134

a

sitos.
Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.

norteamericana) compraron en 1984 el
3209/o del café colombiano, en tanto que 13
firmas concentraron cerca del 500/o de las
ventas externas del pais. La General Foods
es la principal compradora de café colom-
biano;si se incluyen sus subsidiarias en Ale-
mania y Suecia, esta empresa particip6 con
el 13.40/o de las compras de café del pafs
en dicho afo.

La distribucion de la cuota entre los ex-
portadores privados y la FNC depende de
un proceso de negociacion entre las partes
y de los incentivos que genera la politica
cafetera. Dado un precio del café colombia-
no en el mercado internacional, la Junta
Monetaria establece un precio de reintegro
para las exportaciones de los agentes priva-

Las diferentes subsidiarias de la General Foods se consideran firmas diferentes para estos prop6-

dos, descontando los gastos externos de co-
mercializacion. Sobre este reintegro se fija
el impuesto ad-valorem. Del valor de las
ventas deben deducirse ademds el impuesto
de pasilla y la retencién, parte de la cual
debe ser adquirida a la Federacion a un pre-
cio superior al del mercado® . Descontando
finalmente los costos de trilla, transporte
interno y el valor de la cosecha comprada,
debe quedarle al exportador privado una
utilidad razonable por saco exportado. La
modificacién de cualquiera de los instru-

6 Este instrumento, denominado ‘‘retencién en

dinero” o ‘“cuchilla” ha sido utilizado para
controlar la utilidad por saco del exportador
privado en periodos de acelerada devaluacion
o de aumentos importantes en el precio exter-
no.
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mentos mencionados (precio de reintegro,
tasa ad-valorem, impuesto de pasilla, reten-
cidn, “cuchilla” y precio interno) altera la
utilidad que obtienen los exportadores pri-
vados, que tienden asi a retirarse del mer-
cado cuando ésta se ve reducida a valores
inferiores a un Iimite razonable.

Las exportaciones que realiza la FNC
por cuenta del Fondo Nacional del Café
tienen una regulacion distinta, en razén del
tratamiento especial que posee para el rein-
tegro de divisas, de acuerdo con el Decreto-
Ley 444 de 1967. En particular, la FNC
descuenta directamente sus gastos en el ex-
terior y maneja ademds importantes activos
y pasivos corrientes en moneda extranjera.
Los reintegros que realiza dependen asi, no
solo de sus ventas externas, sino también
de sus costos de comercializacién y de sus
operaciones financieras en el exterior.

I1I.LOS CONVENIOS DE COMERCIA-
LIZACION EXTERNA DE CAFE CO-
LOMBIANO

De acuerdo con la FNC, los objetivos de
la politica de comercializacion externa de
café son los siguientes:”.

1. Mantener competitivo el café colombia-
no: Debido a la existencia de una impor-
tante competencia por parte de los de-
mds paises productores, en especial de
los oferentes de cafés centrales, y a la
tendencia de las grandes firmas tostado-
ras a alterar sus mezclas de acuerdo con
los precios de los distintos tipos de gra-
no, Colombia ha decidido atar el precio
de referencia para sus ventas al precio de
los indicadores OIC de los otros suaves.
De esta manera, se logra colocar el café
colombiano en condiciones de competi-
tividad con sus sustitutos cercanos.

2. Asegurar la colocacién integra de la

cuota asignada en forma regular: Colom-
v

Véase, por ejemplo, Jorge Cardenas Gutiérrez,
“Desarrollo reciente y perspectivas de la eco-
nomia cafetera’”, Revista Cafetera de Colom-
bia, Nos. 186-187, 1984, pp. 28-29.
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bia ha venido exportando en los tGltimos
anos unos 10 millones de sacos anuales,
més del 900/o de los cuales correspon-
den a la cuota asignada dentro del con-
venio internacional. Segin hemos sena-
lado, el pacto no garantiza, sin embargo,
la colocacién de la totalidad de la cuota
asignada al pafs. Ademds, los sistemas de
control de la OIC s6lo permiten expor-
tar el café en forma gradual a lo largo
del afo. Los convenios de comercializa-
cion garantizan la colocacion de la cuota
en forma regular, gracias a un contrato
anual de ventas con los principales clien-
tes (tanto de los exportadores privados
como de la Federacién), las cuales de-
ben ejecutarse en forma regular a lo lar-
go de los cuatro trimestres del afo. Fue-
ra de ello, en los Gltimos afios de la dé-
cada pasada, cuando no operaron las
cldusulas del Acuerdo Internacional so-
bre asignacion de cuotas, la Federacion
colocd en el mercado, no sélo las can-
tidades crecientes de café que comen-
zaba a producir el pais, sino tambiénla
parte de los inventarios que habfa acu-
mulado en afos anteriores. Esta politi-
ca agresiva de ventas tuvo como prop6-
sito fundamental mejorar la capacidad
negociadora del pais en el momento en
que sereestablecierael sistema de cuotas.

3. Estimulos directos a los tostadores: De-
bido a la alta concentracion de la indus-
tria torrefactora, la Federacion ha bus-
cado mantener un vinculo estrecho con
las firmas tostadoras, para asegurar la
colocacion de un volumen apreciable de
sus ventas directamente con ellas. Con
esta politica se evita que existan inven-
tarios especulativos de café colombiano
en los centros de consumo, acrecentan-
do asf el control que ejerce el pafs so-
bre el mercado. Lo anterior no excluye
la posibilidad de que se efectien tran-
sacciones con algunos corredores im-
portantes, que actian como intermedia-
rios de las ventas a los tostadores mds
pequenos.

4. Conquistar nuevos mercados: La bus-
queda de nuevos compradores, tanto en



los paises consumidores del Pacto como
en paises no miembros, es otro de los
objetivos importantes de la politica de
comercializacion. Para ello la FNCy los
exportadores privados cuentan con
agentes en diferentes pafses, que contri-
buyen a conservar y ampliar las ventas
de nuestro pais, a mantener informados
a los compradores sobre las condiciones
del mercado y a facilitar otros servicios
(ayuda en las gestiones de nacionaliza-
cién, por ejemplo). La Federacion dis-
pone ademads de oficinas en algunos pai-
ses consumidores y utiliza diversas cam-
panas de publicidad para incentivar el
consumo de café colombiano.

En lo relativo a las ventas a paises no
miembros de la OIC, la politica ha sido
cautelosa, evitando en especial vender vo-
|IGdmenes apreciables de grano a precios in-
feriores a los que determina el Acuerdo In-
ternacional, juzgando que una politica de
esta naturaleza es esencial para la estabili-
dad del Pacto. Las ventas a paises no miem-
bros son asi el resultado de acuerdos co-
merciales globales con ciertas regiones (los
paises de Europa del Este, por ejemplo) y
de ventas especiales a ciertos paises (Argen-
tina, Argelia y Corea del Sur en particular).

A. Contenido de los convenios de comer-
cializacion externa

En los Gltimos anos, los convenios de
comercializacion externa se han efectuado
exclusivamente para las ventas a paises
miembros del Pacto. En el marco de estos
contratos, el comprador (tostador) mani-
fiesta su disposicion para adquirir indistin-
tamente a un exportador privado o a la
FNC dentro de un periodo de tiempo de-
terminado (normalmente un afio) una can-
tidad de café dividida en proporciones igua-
les a lo largo del periodo (4 trimestres
cuando se trata de un afio), en condiciones
especificas y a un precio que se fija con ba-
se en los precios indicativos OIC para los
cafés centroamericanos (otros suaves)®. Al
establecerse los contratos antes de comen-
zar el ano civil, la FNC garantiza la venta
total de la cuota asignada para el afio cafe-
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tero en curso y la fraccion de la cuota para
el primer trimestre del afio cafetero siguien-
te.

La cantidad de café que la FNC asigna a
cada comprador depende de la historia de
las relaciones comerciales entre las partes y
de criterios como la situacion general de la
demanda y de la competencia. Los contra-
tos hacen mencién especffica para cada
compra del precio de referencia, la bonifi-
caciéon por volumen (suprimida desde
1984), la proteccién a la baja, el diferen-
cial y la financiaciéon otorgada al compra-
dor, instrumentos que se explican a conti-
nuacion.

1. El precio de referencia

La FNC tiene un programa mensual de
apertura de ventas, de acuerdo con las cuo-
tas trimestrales a exportar’. La fecha en
que el tostador decide efectuar la compra
se toma como base para calcular el precio
de referencia. No obstante, las reglas para
fijar dicha fecha se han modificado histori-
camente (véanse al respecto los Anexos 1y
2). En 1982, el comprador europeo tenia
un plazo maximo de 15 dfas desde el anun-
cio de la transaccion para establecer la fe-
cha de compraventa. En 1983, se dio plazo
hasta la fecha de embarque (B/L) (45 dras
aproximadamente después de la fecha de
apertura), y desde 1984 opera el dfa de
anuncio de la transaccion como fecha de

8 En las transacciones entre los exportadores

privados y el tostador, el precio fijado es el re-
sultado de una negociacion individual, aunque
se presume que dicho valor (neto del diferen-
cial) fluctGa en torno al precio de referencia
de la FNC.

Los pasos que se siguen en una venta de café
por parte de la FNC son los siguientes: a)
apertura de venta, con 1-2 meses de anticipa-
cién al embarque; b) anuncio de la transac-
cion por parte del tostador; c) fecha de com-
praventa efectiva; y d) fecha de embarque
(B/L). En el caso de una venta efectuada por
un exportador privado b) y c) coinciden y
existe entre la compraventa y el embarque la
fecha de registro, en la cual se fijan la reten-
cién y el precio minimo de reintegre.
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“compraventa”. En el caso de los compra-
dores norteamericanos, dicho momento
siempre coincide con el dia en que el ex-

portador privado notifica a la FNC sobre la
operacion.

El precio de referencia se ha calculado
indistintamente con el promedio del indi-
cador OIC de los “otros suaves” en los 10
dias anteriores a la fecha de la compraven-
ta, y sblo en 1985 se cambié al promedio
de los 5 dias anteriores. A este precio base
se le ha adicionado una cantidad en centa-
vos de ddlar por libra, que ha variado de
acuerdo con la regién de destino y el afo.
Adicionalmente, se ha utilizado en algunas
ocasiones la cotizacion ponderada entre
Nueva York 759/ y Hamburgo/Bremen
259/o, en otras la cotizacién menor entre
Hamburgo/Bremen y la anterior y en otros
casos la de Nueva York.

Es importante aclarar que aunque las
ventas de café colombiano se realizan a pre-
cio f.o.b., el precio de referencia es para
una venta ex-dock, por lo cual hay que
efectuar el descuento correspondiente a los
costos de transporte y comercializacion.
Por otra parte, el precio mds alto aplicado
para las ventas a Europa y Japén lleva im-
plicito en alguna medida el costo de la fi-
nanciacion de 45 dias existente para los
primeros, fuera de la mejor calidad del gra-
no exigida por los europeos y japoneses.

2. La proteccion a la baja

Una vez fijada la fecha de aplicacion del
convenio por el comprador hay un lapso de
tiempo (hasta la fecha de llegada a puerto
de destino) que debe esperar el tostador pa-
ra tener en su poder el café fisico. Cuando
el mercado tiene una tendencia a la baja, el
comportamiento racional del comprador es
esperar un mayor tiempo para efectuar la
compra. Para evitar este resultado, que
entrabaria el programa de ventas del pafs,
se le reconoce al tostador la diferencia
entre el precio de referencia y el precio
promedio de un periodo posterior a la fe-
cha de compra, si este Gltimo resulta infe-
rior.
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El instrumento es asimétrico, ya que ga-
rantiza que el comprador recibird un des-
cuento si se presenta una baja en las cotiza-
ciones internacionales, en tanto que la FNC
no recibe ningln beneficio cuando el mer-
cado estd al alza. Para su aplicacion en Eu-
ropa y Japoén se ha utilizado el promedio
de las cotizaciones de los ‘“‘otros suaves”
durante 45 dias a partir de la fecha de em-
barque, con la excepcidon del afno 1983
cuando se tomaron los promedios de dos
periodos consecutivos de 23 dias a partir
de dicha fecha, tomando en aquel caso el
mds bajo de los dos para estimar el des-
cuento correspondiente. Para el mercado
de Estados Unidos y Canadd se han tomado
los siguientes criterios: a) el promedio de
los 60 dfas posteriores a la fecha de compra
para los contratos vigentes en 1981, 1984 y
1985; b) 45 dias divididos en tres periodos
de 15 dfias, tomando el promedio més bajo
para el contrato de 1982;y c) tres periodos
de 20 dias, tomando a su vez el promedio
mds bajo para el contrato de 1983. Convie-
ne anotar, por Ultimo, que la garantia a la
baja se ha otorgado con un |imite mdximo
de 20 ¢ /Ib. y/o la seguridad de que el pre-
cio efectivamente recibido por el pais no
serd inferior a US$ 1.20/Ib., que correspon-
de al piso de la franja establecido en el con-
venio de cuotas.

3. El diferencial

El precio de referencia para las ventas de
la FNC presenta variaciones importantes en
el corto plazo, que reflejan las fluctuacio-
nes del mercado. Al suponer que las ventas
que realizan los exportadores privados se
hacen al mismo precio o a un precio cerca-
nol®, se dificulta la determinacién del pre-
cio minimo de reintegro para las divisas ob-
tenidas por estos agentes. La Junta Moneta-
ria modifica este precio de reintegro cuan-
do estima que se ha producido un cambio
permanente en los indicadores OIC de los

10 gy supuesto parte del hecho de que, estricta-
mente, las autoridades cafeteras no conocen a
ciencia cierta el precio de la compra-venta res-
pectivo, que se negocia directamente entre el
exportador y el tostador.



“otros suaves’’ o en los costos externos de
comercializacion. Las modificaciones se ha-
cen de manera discrecional, lo cual lleva a
que haya periodos en que el precio minimo
de reintegro es inferior al precio de merca-
do menos los costos medios externos de
comercializacion, y otros en que es supe-
rior. En el primer caso, se estd permitiendo
que el exportador obtenga una utilidad ex-
traordinaria, que no reintegra al pafs. En el
segundo deberia conseguir en el mercado
negro los dolares necesarios para poder
reintegrar al precio minimo exigido por la
autoridad monetaria.

El diferencial es el mecanismo estableci-
do para que el exportador se mantenga
dentro de la ley cuando el precio minimo
de reintegro es superior al de mercado y
permanezca asi en la actividad exportado-
ra. Este opera devolviendo el Fondo Nacio-
nal del Café al tostador la diferencia entre
el precio minimo de reintegro y el precio de
referencia, para que éste pueda pagar al ex-
portador el primero. Obviamente la reten-
cion debe ser ajustada en el mismo monto,
para evitar que el exportador obtenga un
beneficio extraordinario y para garantizar
que el Fondo Nacional del Café disponga
de recursos necesarios para pagar el dife-
rencial. Este sistema se introdujo en 1981,
en remplazo del existente en 1980 que
reembolsaba la diferencia entre las cotiza-
ciones de los cafés colombianos y centra-
les. La experiencia con un diferencial de
esta naturaleza fue desafortunada, ya que
manipulaciones en el mercado aumentaban
el monto del reembolso, con una pérdida
neta de divisas para el pais si el precio de
reintegro no seguia muy de cerca las coti-
zaciones de cafés colombianos.

4. La bonificacion por volumen

Como su nombre lo indica, esta herra-
mienta consiste en reconocerle al tostador
una bonificaciéon proporcional al volumen
de sacos comprados, que en sus inicios era
pagadera en especie y posteriormente en
dinero. La bonificacién se utilizé hasta el
ano 1983 con el objetivo de estimular las
compras masivas de café colombiano por
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parte de grandes firmas tostadoras en los
mercados de Europa y Japén, en un pe-
rfodo en que el mercado operd libremen-
te. Adicionalmente, la comercializacién de
grandes volimenes generaba ciertas econo-
mias de escala para la FNC, por lo cual la
existencia del descuento no disminuia no-
tablemente las utilidades del Fondo Na-
cional del Café. Como los descuentos cre-
cientes sblo se hacian efectivos a medida
que se realizaban las mayores compras a lo
largo del ano, y no con base en la cantidad
estipulada en el contrato anual, el sistema
también constituia un incentivo para que el
tostador se cinera a dicho contrato.

En el Anexo No. 1 aparecen las tablas
de bonificacion aplicadas en los afios 1981-
1982 y 1983 para las ventas a Europa. El
descuento era, sin duda, apreciable (entre
1.6 y 3.24 ¢ [Ib.). Si llamamos Pc al precio
de los cafés centrales, los precios efectivos
de venta eran asi:

1- 50.000sacos Pc+ 1.40¢ Ib.
50 - 100.000 sacos Pc + 1.06 ¢ Ib.
100 - 200.000 sacos Pc + 0.73 ¢ Ib.
200 - 400.000 sacos Pc + 0.41 ¢ Ib.
400 - 600.000 sacos Pc + 0.08 ¢ Ib.
mas de 600.000 Pc — 0.24 ¢ Ib.

5. Financiacién

En las ventas a Europa y Japdn se otor-
ga una financiacion de 45 dias desde la fe-
cha de embarque o, aproximadamente, 35
dias desde la recepcion de los documentos
correspondientes por parte del comprador.
El costo de esta financiacién estd incluido
en parte en el mayor precio de venta a esas
regiones. A partir de 1985, se le ha dado al
comprador la posibilidad de escoger entre
la financiacion o un descuento de US$3/
saco. El tostador debe informar a la FNC
cada tres meses si se acoge a Uno u otro sis-
tema.

B. Comparacion con los sistemas de comer-
cializacion utilizados por otros paises

En la presente seccion presentamos las
caracteristicas mds importantes de los sis-
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temas de comercializacion utilizados por
Brasil, ElI Salvador, México, Guatemala y
Costa Rica'!, con el fin de dispaner de un
punto de referencia para evaluar el sistema
colombiano.

1. Brasil

El sistema brasilefio de ventas a pafses
miembros del Pacto es similar en su filoso-
ffa al colombiano. Aunque en la actuali-
dad el 1009/0 de la actividad exportadora
la realizan agentes privados, el Instituto
Brasilero del Café (I.B.C.), suscribe conve-
nios de comercializacion con los compra-
dores (tanto tostadores como corredores
de café) y ha efectuado en el pasado ope-
raciones directas de compraventa. Los con-
venios han carecido, sin embargo, de la es-
tabilidad de los que realiza la FNC, habien-
do sido sujetos en varias ocasiones a alte-
raciones durante su periodo de ejecucion.

En los convenios se especifica el criterio
utilizado para la fijacion del precio de re-
ferencia, que tradicionalmente ha sido la
cotizacion del café Santos tipo 6. Existen
ademds dos tipos de descuentos. El prime-
ro es un ajuste al precio de referencia que
se calcula descontindole a dicho precio,
adicionado en una suma fija (12 ¢ Ib. Euro-
pay Estados Unidos y 14 ¢ Ib. para Japén),
el 9690/o 6 9890 del promedio ponderado
de las cotizaciones de los cafés centroame-
ricanos y robustas en proporcion 60-40.
Existe ademds un |imite a dicho ajuste. El
segundo descuento es la garantia a la baja,
que otorga al comprador una proteccion
contra el riesgo de que la cotizacion -des-
cienda en el periodo posterior a la compra-
venta. La metodologia para el célculo de la
garantia a la baja ha cambiado a través del
tiempo. En 1983 se calculaba con'base en
los promedios de cuatro periodos de 10
dias posteriores a la fecha de embarque, to-
mando el mas bajo para descontdrselo al
precio de referencia promedio de los 10
dias anteriores a la fecha de registro.

11 T4da la informacién presentada en esta sec-
cion fue suministrada por la FNC.
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La diferencia importante con Colombia
radica en que los descuentos se pagan con
unos documentos negociables denominados
““Avisos de Garantia”, que sirven como for-
ma de pago de compras futuras. A su vez,
los exportadores utilizan los Avisos para el
pago de los impuestos. Finalmente, las ven-
tas a paises no miembros del Acuerdo In-
ternacional (a precios inferiores a los que
prevalecen en el mercado regulado) han si-
do superiores en términos absolutos y rela-
tivos a las que realiza Colombia.

1. El Salvador

Hasta 1980, los agentes privados y el
Instituto Salvadorefio dcl Café (INCAFE)
se repartian las exportaciones de café de
este pais centroamericano. A partir de
1980, INCAFE se convirtié en el dnico ex-
portador del grano. Las ventas en el exte-
rior se realizan utilizando contratos de su-
ministro, estimidndose que mds del 800/o
del café salvadorefio se vende por esta mo-
dalidad. Los principales clientes son corre-
dores de café. Los contratos de suministro
establecen:

a) La cantidad anual (afio completo) o se-
mestral transada;

b) El programa de embarques mensuales, y

c) El sistema de fijacién de precios (prices
to be fixed), que se establece general-
mente con base en la segunda posicion
del contrato “C* de la Bolsa de Nueva
York.

No hay garantia de baja ni ningin otro
incentivo. Para los cafés que no estin suje-
tos a contrato, se efectiian ventas a precio
fijo seglin el mercado. El Salvador ha utili-
zado el sistema de ventas de fisicos, utili-
zando depdsitos francos, con resultados
desfavorables por los altos costos de alma-
cenamiento y financiacién.

Como no existe politica de retencion de
la produccion, los excedentes de la produc-
cion exportable sobre las ventas a paises
miembros se venden a los no miembros a



precios inferiores, utilizando el mecanismo
de una tasa de cambio paralela “oficial”
para realizar los reintegros. Este patron se
reproduce en los paises centroamericanos y
en México.

3. México

Al igual que en Colombia, la exporta-
cion de café mexicano se distribuye entre
agentes privados y el Instituto Mexicano
del Café (IMCAFE). Dentro de los expor-
tadores privados, hay productores y bene-
ficiadores que participan en la actividad.
Las cuotas asignadas a los exportadores pri-
vados dependen del monto de las existen-
cias que posea cada agente.

Las ventas efectuadas por IMCAFE vy los
exportadores privados se hacen a través de
contratos de abastecimiento donde se espe-
cifican las entregas a lo largo del afo o del
semestre y los criterios de fijacion de pre-
cios. En la actualidad, la formula de fija-
cion de precios se basa en los indicadores
OIC Hamburgo/Bremen para las ventas a
Europa y Nueva York para aquellas que se
destinan al mercado norteamericano. Por lo
general se otorgan descuentos que oscilan
entre US ¢ 3 y US$ ¢ 5 para Europa y entre
US ¢ 1 y US ¢ 3 para Estados Unidos.
México también ha experimentado con
ventas fisicas utilizando depédsitos francos,
con resultados negativos.

4. Guatemala

Las exportaciones las realizan unas 30
firmas privadas. Las modalidades de venta
utilizadas son de diversos tipos, usando
como precio de referencia generalmente las
cotizaciones del Contrato “C”, No existen
contratos de suministro, pero se otorgan
descuentos de acuerdo con la calidad y el
puerto de embarque.

5. Costa Rica

La comercializacion externa del café
estd en su totalidad en manos de exporta-
dores privados, que venden su café a los
grandes corredores, sin que medien contra-
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tos de suministro ni descuentos espec(ficos.
Costa Rica no ha utilizado los depositos
francos ni existencias de seguridad. El café
se vende F.O.B., utilizando en sus transac-
ciones el sistema de “price to be fixed” ba-
sado en la segunda posicion del contrato
“C’ de la Bolsa de Nueva York. Las ventas
a paises no miembros de la OIC no tienen
un tratamiento cambiario preferencial y de-
ben ser aprobadas por la oficina del café
cuando se realizan a precios inferiores al
minimo de reintegro.

6. Similitudes y diferencias en el sistema
colombiano

El andlisis precedente permite resaltar
algunas similitudes y diferencias importan-
tes entre los convenios de comercializacion
externa de café que utiliza Colombia y los
que emplean otros pafses productores. Re-
salta, en particular, la semejanza entre los
convenios colombiano y brasilefio en lo re-
lativo a los descuentos otorgados vy la deter-
minacién del precio de referencia. Existen,
sin embargo, dos diferencias importantes
entre uno y otro: la mayor estabilidad del
convenio colombiano y la costumbre brasi-
lefia de efectuar convenios tanto con tos-
tadores como corredores, en contra de la
practica colombiana de realizarlos funda-
mentalmente con los primeros.

Aunque México y El Salvador utilizan
contratos de suministro anuales o semestra-
les, dichos convenios no incluyen descuen-
tos similares a los otorgados por Brasil y
Colombia. La préctica de México y los pai-
ses centroamericanos es también diferente
en tres aspectos importantes:

a) La experiencia negativa de estos pafses
en vender café fisico, utilizando depd-
sitos en los paises consumidores, debido
al alto costo de almacenamiento y finan-
ciacion.

b) La fijacién en muchos casos del precio
con base en el Contrato “C’’ de la Bolsa
de Nueva York;y

¢) La amplia utilizaciéon que hacen estos
paises de los corredores de café.
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IV. EVALUACION DE LA POLITICA DE
COMERCIALIZACION

A. Caracteristicas generales

Los contratos de comercializacion que
hemos descrito en la parte anterior de este
trabajo obedecen a un conjunto diverso de
caracterfsticas del mercado cafetero. Entre
ellas conviene resaltar los problemas asocia-
dos a la colocacién en forma regular de la
cuota asignada al pafs, las peculiaridades
del mercado cafetero y el control de cam-
bios que ejerce el pars.

Segln vimos en la parte |, la asignacion
de una cuota cafetera no garantiza su colo-
cacion en los mercados de consumo. En es-
te sentido, segin afirmamos, el Pacto no
elimina la competencia entre pafses pro-
ductores, aunque establece [imites a su ca-
pacidad para colocar los excedentes de pro-
duccién. Por este motivo, es necesario dis-
poner de una politica de comercializacién
que garantice la colocacion de la totalidad
de la cuota asignada al pafs. El problema es
particularmente importante en la medida
en que los sistemas de control al cumpli-
miento de las cuotas por parte de la OIC
solo permiten exportar el café en forma
gradual a lo largo del aho, para mantener
un mayor control sobre el mercado. Esto
exige una programacién cuidadosa de las
ventas, para evitar que el pafs desperdicie
las oportunidades de colocar el grano en el
mercado regulado.

Para garantizar la colocacién integra de
la cuota en forma regular (o la cantidad de-
seada de ventas en épocas en que no estaba
en vigencia el sistema de cuotas), el pafs
tiene en principio tres mecanismos diferen-
tes. El primero es utilizar intermediarios
especializados (corredores) en los parses
consumidores. Un sistema de esta natura-
leza obedece, sin embargo, a una estruc-
tura mds competitiva del mercado, carac-
terizada por la intervencién de una gran
cantidad de agentes. Segun vimos en la
parte Il, ésta no es la estructura del mer-
cado cafetero donde existe, por el contra-
rio, una concentracioén alta y creciente de
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la industria de torrefaccion. La interven-
cion de los intermediarios tiene el inconve-
niente adicional que reduciria en algdin
grado la vigilancia que ejerce el pais sobre
el mercado, ya que permite el manejo de
inventarios comerciales del grano sobre los
cuales el pafs no tiene control. La utiliza-
cion de los intermediarios es, sin embargo,
esencial cuando la industria de torrefaccion
estd relativamente atomizada.

Un segundo sistema consiste en realizar
las ventas sobre una base “spot” en los
mercados de destino. La gran ventaja de un
sistema de esta naturaleza es que el pars se
apropia de cualquier alza en el mercado, ca-
racteristica que, seglin hemos visto, no
exhibe el sistema actual. Los costos del sis-
tema son la incertidumbre sobre las coloca-
ciones regulares de la cuota asignada, la
asuncion completa de los riesgos a la baja
y los costos de manejar un volumen consi-
derable de inventarios en los mercados de
destino. Los ensayos realizados por varios
paises productores parecen indicar que es-
tas desventajas superan ampliamente las vir-
tudes de un sistema de esta naturaleza.

Si se exceptdan las ventajas de utilizar
intermediarios comerciales para las ventas a
ciertos mercados, el tercer sistema de co-
mercializaciéon —los contratos de suminis-
tro con los tostadores— es asi ampliamente
justificable. El sistema permite una relacion
directa con los compradores finales del café
verde, conservando asi’ un mayor control
sobre el mercado, y garantiza la colocacién
regular de la cuota asignada. Para ello se
utilizan dos instrumentos. El primero es el
contrato anual de ventas, que es extensivo
tanto a los clientes de la Federaciéon como
a los de los exportadores privados. El se-
gundo es el sistema de ventas para pronto
embarque, que permite una regularidad de
las colocaciones sin necesidad de manejar
inventarios considerables en los puertos de
destino.

Las peculiaridades de los contratos obe-
decen a caracteristicas especificas del mer-
cado cafetero y al control de cambios que
ejerce el pais. Como en todo mercado im-



perfecto (en este caso, por los elementos
oligopélicos que lo caracterizan y por la di-
ferenciacion limitada del producto) las ope-
raciones de compraventa incorporan ele-
mentos adicionales al precio al cual se tran-
san las mercancfas. Algunos de estos ele-
mentos son bastante corrientes: la conce-
sién de un crédito comercial o un descuen-
to por pronto pago, y la bonificacion por
volumen.” Esta ultima obedece en parte a
los elementos de ‘“‘monopolio bilateral”
implicitos en las negociaciones entre gran-
des compradores y vendedores pero tam-
bién al deseo del pafs de incentivar grandes
volimenes'de compras en un mercado con-
centrado. Su justificacion era asi mds
clara cuando el pais tenia la posibilidad de
colocar cantidades ilimitadas en el merca-
do y desaparecié cuando estas cantidades
pasaron a ser reguladas de nuevo por el sis-
tema de cuotas. Adicionalmente, algunos
paises compradores han establecido ciertas
regulaciones que prohiben este incentivo.
El desmonte de esta bonificacion en 1984
se justifico asi ampliamente.

Una caracteristica adicional de los con-
tratos se refiere a la distribucién entre com-
prador y vendedor del riesgo de alteracio-
nes en el precio del mercado. El problema
surge porque toda compra para pronto em-
barque es estrictamente una transaccion fu-
tura. Existe, por lo tanto, un riesgo aso-
ciado a las alteraciones del precio entre el
momento de la transaccion y aquel en el
cual se entrega el café fisico. En el sistema
actual este riesgo se distribuye en forma
asimétrica, segin hemos visto, ya que los
tostadores se apropian de cualquier alza de
precio, pero se cubren en parte de cual-
quier baja potencial. Los costos y benefi-
cios de este sistema se analizardn mas ade-
lante.

El “diferencial” obedece, por su parte,
a dos elementos diferentes. EI primero es
el control de cambios que ejerce el parfs,
que justifica la existencia de un precio de
reintegro minimo para evitar subfactura-
ciones de los exportadores privados. No
obstante, el precio de reintegro se utiliza
también como un “precio lider” en el mer-
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cado internacional, en ejercicio de un po-
der limitado de fijacién de precios. De esta
manera, el precio de reintegro tiene dos ob-
Jetivos diferentes. Este hecho introduce
algunos problemas, seglin veremos en una
seccion posterior.

El dltimo elemento de los contratos
existentes es la fijacion de un precio de re-
ferencia ligado a la cotizacién de los cafés
centrales. Existen dos justificaciones para
este procedimiento. La primera es el carac-
ter mas competitivo del mercado de dicho
tipo de grano, segin se desprende del ana-
lisis de la parte | de este trabajo. El pafs
ejerce, por el contrario, un cuasi-monopo-
lio de la produccién de cafés suaves colom-
bianos, lo cual reduce la confianza en el
precio de nuestro café como un indicador
de mercado. Ademas, el sistema de comer-
cializaciéon ha reducido el monto de las
transacciones a las cuales se refieren las co-
tizaciones de café colombiano, ya que la
Federacion fija un precio rigidamente ata-
do al café centrales en mds de la mitad de
las ventas del pars.

Una segunda justificacion del precio de
referencia actual es la alta sustituibilidad
que existe entre cafés colombianos y cen-
trales. El andlisis estadistico indica que esta
sustituibilidad es en efecto muy alta en el
mediano plazo, pero es limitada en perio-
dos cortos. Asi las cosas, aunque el café
centrales debe servir como referencia obli-
gatoria de las cotizaciones del grano colom-
biano, no existe una razén de fondo para
atar las dos cotizaciones en forma rigida en
los contratos de venta de la Federacion.
Mucho mds justificable seria adoptar un sis-
tema mixto, en el cual las cotizaciones de-
pendan en parte del precio del café centra-
les y en parte de las cotizaciones de otros
tipos de granos, entre ellos los colombia-
nos'2. La posibilidad de utilizar el Contra-
to “C” de la Bolsa de Nueva York como

12 | a utilizacién de un sistema mixto exigiria,
sin embargo, un cambio en algunos de los pre-
cios indicativos de la OIC o el desarrollo de o-
tros indicadores mds representativos del mer-
cado.
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CUADRO No. 7

DESCUENTOS Y GASTOS TOTALES EN LA COMERCIALIZACION
EXTERNA POR PARTE DEL FONDO NACIONAL DEL CAFE

(Miles US$)
1980 1981 1982 1983 1984
Descuentos totales 3019 50.008 61.867 63.561 26.967
Diferencial 173.406 19.560 18.209 29.268 597
Garantia a la baja 110.377 11.705 19.906 12.081 22.570
Bonificacion por volumen  18.134 12.417 19.451 20.459 —
Intereses financiacion-

Europa — 6.326 4.301 1.753 3.800
Otros gastos’ 27.258 39.734 26.594 37.074 37.690
Comisiones, fletes,
gastos portuarios y
almacenamiento 2512113 16.404 12.303 14.482 12.819
Publicidad y programa
promocional 2.045 23.330 14.291 22.591 24.872
Descuentos totales/
valor exportacion /o (127 3.5 3.9 4.1 1.5

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

Incluye solamente gastos asociados al proceso de comercializacién.

uno de los elementos en la conformacion
del precio de referencia de los convenios
colombianos se analiza mds adelante.

B. Los costos de la politica de comerciali-
zacion

La evolucion de la politica de comercia-
lizacion debe partir de un andlisis de los
costos del sistema existente. Para este efec-
to, los Cuadros 7 a 9 cuantifican dichos
costos, expresandolos ademdas en relacion
con el valor de las exportaciones y centavos
de délar por libra de café exportado®®. Se-

3 ; s "
13 Estrictamente hablando el diferencial no es un

costo para el pafs sino una transferencia del
Fondo Nacional del Café al tostador y de es-
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gun se desprende del primero de dichos
cuadros, los descuentos otorgados en la co-
mercializacion externa han ascendido a
unos US$100 millones anuales en prome-
dio en los ultimos cinco anos. Sin embargo,
las erogaciones fueron considerables en
1980 —mds de US$300 millones— pero han
disminuido en forma sensible en los afos
posteriores. En 1984, los descuentos se ha-
bfan reducido a s6lo US$27 millones. Este
comportamiento se ha traducido en una
baja apreciable en el porcentaje de las ex-
portaciones totales que se paga como des-
cuento. Mientras en 1980 dicha participa-

te al exportador colombiano. No obstante, co-
mo representa un egreso del Fondo, se incluye
como parte de los costos del sistema de co-
mercializacion.



CUADRO No. 8

COMERCIALIZACION DEL CAFE

PRECIOS DEL CAFE (US$/Ib.)

1980 1981 1982 1983 1984

Precio centrales 1.54 1.38 1.52 1.32 1.46
Precio promedio de

venta' 1.62 11.94] 1.35 1.26 138
Descuentos 0.21 0.04 0.05 0.05 0.02
Otros gastos 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03
Precio promedio neto 11.39 1.13 1827 1.18 1.29
Precio central menos

precio promedio neto (051155 0.25 0.25 0.14 0.17

1

bilizacion de los manifiestos de aduana.

Coincide, con ligeras diferencias, con el precio medio de reintegro, debido a la forma de conta-

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y cdlculos de los autores.

cion fue del 12.790, en el periodo 1981-
1983 se redujo a 3.8%/0 y en 1984 a sélo
1.50/0. Expresados en centavos de dolar
por libra exportada, los descuentos se re-
dujeron de 21 ¢ en 1980 a 4-5 ¢ en 1981-
1983 y solo 2 ¢ en 1984 (Véase Cuadro
No. 8).

Al desglosar los diferentes descuentos,
se puede apreciar que la garantia a la baja
y el diferencial constituyeron los principa-
les egresos en 1980, en tanto que la boni-
ficacion por volumen fue relativamente me-
nos importante. La razon principal de las
erogaciones considerables por los dos pri-
meros conceptos fue la carda dramatica del
precio externc del grano que se produjo a
mediados de dicho ano, acompanada de un
rezago considerable en la modificacion del
precio minimo de reintegro, en un intento
por ‘‘defender’ las cotizaciones cxternas
(Véase al respecto el Cuadro No. 8).

La reduccion en los montos que se han
pagado por concepto del diferencial y de la
garantia a la baja en los afos posteriores
responden a una mayor estabilidad en las
cotizaciones externas. En el ano 1981,
cuando el precio llegé a su nivel mas bajo,
el total de descuentos otorgados fue de
US$50 millones, estando repartidos entre

el diferencial, la garantia a la baja y la bo-
nificacion por volumen en proporciones si-
milares. Simultancamente, el sistema de
venta a crédito en Europa generd erogacio-
nes por US$6.3 millones.

En 1982 y 1983 el monto total de des-
cuentos se elevo ligeramente, pero siguio
distribuyéndose en forma muy similar en-
tre el diferencial, la garantia a la baja y la
bonificacion por volumen, con una peque-
na reduccion del costo de la financiacion
a los compradores europeos. Finalmente,
en 1984, los descuentos se redujeron a US$
26.9 millones, gracias a la eliminacion de la
bonificacion por volumen y a la notable re-
duccion de los pagos por diferencial. La ga-
rantia a la baja constituyo asi la fuente
principal de descuentos.

Fuera de los descuentos otorgados, la
Federacion ha tenido ademds gastos por
unos US$ 35 millones anuales entre 1981 vy
1984 —un 2.2%0 de las ventas externas ne-
tas de descuentos— por concepto de comi-
siones de venta, fletes, gastos portuarios,
almacenaje, propaganda, publicidad y cam-
panas promocionales. El conjunto de estos
gastos ha representado entre 2y 3 ¢ por Ib.
de café exportado en la primera mitad de
la década del ochenta. -
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En el Cuadro No. 9 se aprecia la dispari-
dad en la participacion de los descuentos
otorgados sobre el total de las ventas a las
principales regiones compradoras. En 1981,
los descuentos otorgados a Estados Unidos
y Canadd representaron el 4.50/0 de las
ventas a esa region, contra un 3.49/o para
Europa. En los afos 1982 y 1983, la par-
ticipacion de los descuentos otorgados en
las ventas totales aumentd en ambas re-
giones de destino, llegando en 1983 a re-
presentar el 7.20/o para Estados Unidos y
Canadd y el 4.19/o para Europa. Finalmen-
te en 1984 se produjo una caida importan-
te en la participacién de los descuentos
otorgados en ambas regiones. Como se pue-
de apreciar, los costos de comercializacién
han sido mds bajos en las exportaciones al
viejo continente. La razén principal de esta
discrepancia es la mayor participacion de
los exportadores privados en el mercado
norteamericano, que obliga a la Federacion

a incurrir en costos mas elevados por con-
cepto del diferencial.

En el Cuadro No. 9 se resefia también la
evolucién de los descuentos otorgados a los
cuatro mayores compradores por region de
destino. La evolucion es similar a la del to-
tal de descuentos, con la diferencia de que
éstos representan un mayor valor relativo.
La diferencia fue particularmente acentua-
da hasta 1983 debido a la bonificacién por
volumen, que obviamente beneficiaba en
mayor proporcion a los grandes tostadores.

Las dltimas secciones de este trabajo
evalGan la garantia a la baja, el diferencial
y el manejo del precio de reintegro. No obs-
tante, antes de entrar en estas consideracio-
nes conviene hacer unas breves anotaciones
sobre los dos elementos adicionales del sis-
tema de descuentos que no seran objeto de
atencion en las pdginas posteriores: la boni-

CUADRO No. 9

DESCUENTOS OTORGADOS POR REGIONES

(Miles US$)
Cuatro principales
Total compradores
b b
D o/o de expor- D , o/o de expor-
FachensOy taciones! eSCUentos taciones!
A. Estados Unidos
y Canada
1981 13.188 4.54 9.229 8.26
1982 18.136 5.66 11.292 7.24
1983 22.430 7.16 13.700 9.14
1984 7.381 1.60 5.067 2.36
B. Europa
1981 30.487 3.37 17.776 517
1982 39.409 4.13 25904 5.31
1983 39.378 4.13 23.863 4.89
1984 15.786 1.56 9.591 1.95

1

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.
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Valor de las exportaciones estimadas a precios de reintegro.



ficacion por volumen vy el descuento por
pago al contado concedido a los tostadores
europeos. Segln tuvimos oportunidad de
analizarlo en la seccion anterior, la justifi-
cacion principal de la primera de estas bo-
nificaciones desaparecié con el restable-
cimiento del sistema de cuotas en 1980. No
obstante, continué representando erogacio-
nes importantes hasta 1983. Su eliminacion
en 1984 estuvo asi ampliamente justifica-
da. Su supresion un tanto tardia es, por el
contrario, debatible aunque puede justifi-
carse por el deseo de la Federacion de con-
solidar la participacion mads alta del pafs en
el mercado internacional en los primeros
anos de la década actual.

El descuento por pago al contado de
US$ 3 por saco que se concede en los con-
tratos vigentes se estableci6 como una al-
ternativa a los créditos que venia conce-
diendo la Federacion a los compradores eu-
ropeos en anos anteriores. Este descuento
se justifica claramente, en la medida en que
resulta inconveniente para el pais conceder
créditos externos de cardcter comercial en
condiciones de relativa estrechez del mer-
cado internacional de capitales, mdxime
cuando dichos préstamos tienen como con-
trapartida la acumulacion de pasivos
sustanciales por parte del Fondo Nacional
del Café. En estas circunstancias, valdrra la
pena considerar la posibilidad de establecer
este descuento en forma permanente y rela-
tivamente obligatoria.

Conviene resaltar, sin embargo, que en
las actuales circunstancias el descuento
existente resulta un tanto elevado. En efec-
to, con el precio promedio de referencia
del primer semestre de 1985 (US$1.44/Ib),
el descuento equivale a un crédito concedi-
do por 35 dras efectivos (desde la recep-
cion de documentos por parte del exporta-
dor hasta la fecha de pago) a un tipo de in-
terés del 17.49/o, que es alto en relacion
con la tasa Libor prevaleciente; con el pre-
cio de agosto de 1985 (US$1.35), la tasa de
interés equivalente es ligeramente mds alta
—18.7%0—'*. El monto del descuento era
adecuado a fines del ano anterior, cuando
las tasas de interés internacionales se en-
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contraban en niveles mds altos que los ac-
tuales. Para evitar estos problemas en el
futuro, es conveniente estudiar un sistema
mds flexible, que permita alterar el des-
cuento a lo largo del afo (trimestralmente,
por ejemplo), dependiendo de la evolucion
de los precios del grano y del nivel de las
tasas de interés internacionales.

C. Las asimetrias del sistema actual

Como lo demuestra la experiencia de
1980, los dos elementos potencialmente
mds costosos del sistema actual son la ga-
rantfa a la baja y el diferencial’>. Ambos
estdn intimamente ligados con la tendencia
a la disminucién de las cotizaciones inter-
nacionales. La primera porque reembolsa
al comprador en forma limitada las reduc-
ciones de los precios y la segunda porque
en perfodos de baja de las cotizaciones, el
precio de reintegro tiende a mantenerse re-
lativamente elevado en relacion con el de
mercado.

Segin lo sefalamos en la parte Il del
trabajo, la garantia a la baja y el diferencial
son, ademads, dos elementos esencialmente
asimétricos del sistema actual. En el primer
caso, el pais se ve obligado a reembolsar
parte de la disminucién del precio que tie-
ne lugar entre la fecha de compraventa y
un periodo posterior —mds estrictamente,
entre las cotizaciones promedio de un nu-
mero de dias anteriores a la fecha de com-
praventa y el precio promedio durante un
periodo posterior al embarque o a la com-
pra, segln se trate de Europa o los Estados
Unidos. Por el contrario, el pais no recibe
ningun beneficio de un alza de precios que
se presente durante un perfodo correspon-
diente. En el caso del diferencial, el pafs

14 g precio de referencia se calcula por simplici-
dad como la cotizacion media de los cafés
centrales mds 2 ¢ Ib. Aunque el tostador tenga
que pagar a los bancos comerciales un margen
alto sobre la tasa Libor, el tipo de interés re-
levante para la comparacion es el costo de los
recursos de crédito de la FNC en el mercado
de aceptaciones, que oscila entre 3/4 y 1 pun-
to por encima de la tasa Libor.

15 Véase, sin embargo, la nota 13.
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reembolsa al tostador la diferencia entre el
precio de referencia y el de reintegro; de
esta manera, el ingreso neto de divisas del
pais es solamente el primero de ellos. Cuan-
do el precio de reintegro es inferior al de
referencia, el ingreso de divisas es, por el
contrario, equivalente al reintegro y la di-
ferencia entre ambos queda en manos del
exportador privado en el exterior (bajo el
supuesto, obviamente, de que el precio
efectivo de venta se aproxima al de referen-
cia).

Segin vimos en la parte 1, la Federa-
cion ha justificado la garantia a la baja con
base en el comportamiento asimétrico de
los compradores ante expectativas de un
alza o de una disminucion de las cotizacio-
nes internacionales. En el primer caso, ha-
bria un incentivo a acelerar las compras,
en tanto que en el segundo éstas tenderian
a aplazarse. Mientras la Federacion puede
regular el primero de dichos fendmenos a
través de las aperturas de ventas, no acon-
tece lo mismo en el segundo caso. Ello pue-
de generar trastornos sustanciales en los
programas de ventas del pafs en el segun-
do caso que se deben, por lo tanto, subsa-
nar. Noétese que esta justificacion indica
que la demanda total de los compradores
externos no se altera con la garantia a la
baja, aunque si el momento en que se hace
efectiva. Senala, ademas, que la Federacién
puede apropiarse de parte de los beneficios
de un alza en los precios a través de las
aperturas de ventas, eliminando asi parte
de la asimetria existente.

Una justificacion alternativa seria que el
seguro a la baja que concede la Federacion
eleva el nivel de ventas en relacion con la
situacion alternativa en la cual el riesgo
de baja correria totalmente por cuenta
del comprador. Una justificacion de esta
naturaleza supondria que el tostador
es averso al riesgo y que, por ello, estd
dispuesto a comprar mayores volime-
nes del grano si se le asegura a la baja. Este
supuesto es dificil de justificar, no sola-
mente porque los volimenes de compra de-
penden fundamentalmente de las ventas fi-
nales (excepto en lo relativo a los inventa-
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rios especulativos, en cuyo caso la demanda
se veria deprimida de todas maneras en un
mercado con expectativas de reduccion de
precios) sino ademds porque el precio de
venta al pablico estd ligado relativamente al
del café verde. De esta manera, las alzas o
bajas de los precios las paga en ultima ins-
tancia el consumidor final, no el tosta-
dor'®. Nétese, ademds, que si la justifica-
ciéon de la garantia a la baja es la de abara-
tar el costo del café colombiano en relacion
con sus sustitutos para aumentar las ventas,
el objetivo se lograria en forma mucho mas
adecuada con un descuento llano y simple,
que sea aplicable tanto en perfodos de al-
za como de baja en las cotizaciones. En
este caso habria que demostrar, sin embar-
go, que la demanda de café colombiano es
eldstica al precio relativo de nuestro grano.
Los ejercicios estadisticos resefados en la
parte Il de este trabajo no confirman esta
apreciacion, al menos en el corto plazo.

El problema esencial del régimen actual
es la combinaciéon de las operaciones co-
merciales de la Federacién con las funcio-
nes de entidad aseguradora que estd impli-
citamente ejerciendo. Una manera alterna-
tiva de postular este punto es que los in-
gresos de divisas por concepto de café son
inciertos, particularmente en un periodo de
tendencia a la disminucién de las cotizacio-
nes internacionales. Por este motivo,
podria pensarse en dos vias alternativas pa-
ra eliminar o reducir este problema. La pri-
mera de ellas consistiria en cubrirse del
riesgo correspondiente a través de operacio-
nes en el mercado de futuros. Esta alterna-
tiva tiene, sin embargo, algunos inconve-
nientes que es necesario detallar. En primer
término, es posible que la magnitud de los
riesgos exceda las posibilidades de cobertu-
ra en el mercado de futuros existente. De
esta manera, el intento de participar en el
mercado en gran escala podria afectar el

16 Segan informaciones parciales, el margen en-
tre el precio del café tostado y del verde se ha
reducido en Europa. Se desconoce, sin embar-
go, en .qué medida la reduccion de este mar-
gen corresponde a aumentos de productivi-
dad.



costo de la cobertura’”. En segundo lugar,
no existe una operacién simple que se pue-
da disefiar para compensar los riesgos exis-
tentes, debido al complejo sistema de pro-
medios y garantias parciales que caracteri-
zan la garantia a la baja en los contratos ac-
tuales. Finalmente, existe una prohibicion
por parte del Convenio para que una enti-
dad paraestatal intervenga en el mercado de
futuros y serfa necesario reformar ademas
el estatuto cambiario para hacer posible
una intervencion de esta naturaleza.

Por estos motivos, seria posible disenar
un sistema en el cual la garantia a la baja se
elimina o se reduce y se establece al mismo
tiempo un precio de referencia basado total
o parcialmente en las cotizaciones del mer-
cado de futuros. La alta correlacion entre
los precios del café colombiano y el “Con-
trato C” de la Bolsa de Nueva York'® por
una parte, y la experiencia de los paises
centroamericanos en este tipo de fijacion
de precios, por otra, indican que ésta seria
una alternativa digna de consideracion. En
el caso de un mercado con tendencias de-
presivas, un sistema de esta naturaleza equi-
valdria a otorgar un descuento, que corres-
ponde a las expectativas de baja del merca-
do, a cambio de un ingreso de divisas c/er-
to. En el caso de expectativas de alza, el
descuento disminuiria o podria incluso
existir un premio; el pais se apropiaria asf
expectativas de aumento de precios, elimi-
nando en parte la asimetria actual. La difi-
cultad principal que plantea esta propuesta
es que permitiria que procesos especulati-
vos que afectan un mercado mucho mds re-
ducido que el de cafés fisicos determinen el
valor de las exportaciones colombianas. Pa-
ra ello podrian combinarse un sistema de
promedios de los precios del mercado de
futuros con Iimites a los diferenciales con
respecto a los indicadores de la OIC que se-
rian aceptables para las partes involucradas.

En el caso del diferencial, los problemas
basicos surgen del manejo del precio de

17 Lépez y Ramirez, op. cit., Resumen, p. 42.

'8 Ibid, pp. 43-47.
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reintegro, seglin vimos en la parte |11 de es-
te trabajo. El andlisis de este problema exi-
ge asi una evaluacion de la politica de rein-
tegros cafeteros.

D. El precio de reintegro

Seglin anotamos en una seccién ante-
rior, el problema bdsico de la politica de
reintegros es el doble objetivo que se le
asigna a dicho instrumento por una par-
te, la de un mecanismo de control de cam-
bios y, por otra, la de un precio lider o in-
dicativo del mercado internacional. Estos
dos objetivos son claramente contradicto-
rios. En efecto, el primero indica que el
precio debe estar lo mds cerca posible de
las cotizaciones internacionales y debe mo-
dificarse frecuentemente, para evitar que
los exportadores privados obtengan utilida-
des extraordinarias que no constituyen un
ingreso de divisas del pafs. En la medida en
que se considera un precio indicativo, las
modificaciones deben ser, por el contrario,
infrecuentes, para evitar confirmar fenéme-
nos especulativos que afectan al mercado.
Fuera de lo anterior, se considera ademas
que, dada la consistencia que deben guar-
dar entre si los diferentes parametros ca-
feteros (precio interno, impuesto ad-valo-
rem, retencién y reintegro), no es conve-
niente alterarlo muy frecuentemente. Fi-
nalmente, incluso si éste no es uno de sus
objetivos implicitos, el precio de reintegro
afecta también la division del mercado en-
tre la Federacién y los exportadores priva-
dos, segin lo anotamos en la parte |l del
trabajo.

Dado los muitiples objetivos que se le
han asignado, el precio de reintegro no ha
cumplido adecuadamente ninguno de ellos.
Seglin se aprecia en el Cuadro No. 10, las
modificaciones de dicho precio han sido in-
frecuentes, salvo en 1976 y 1977. Mientras
en esos afos, el reintegro se situd en niveles
muy cercanos a las cotizaciones de los cafés
centrales, con posterioridad se han presen-
tado diferencias importantes entre uno y
otro. En anos de reducciones de los precios
internacionales, el precio de reintegro ha
tendido a superar las cotizaciones de cen-
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CUADRO No. 10

INDICADORES DE LA POLITICA DE REINTEGRO

1) No. de (2) Precio |
no(di)ﬁcaciones medio de (3,) fiecio
! ! café centrales
del precio de reintegro (US$/Ib.)
reintegro (US$/Ib.) i
1975 3 0.70 0.65
1976 11 1.43 1.43
1977 12 2.40 2.35
1978 3 1.82 1.63
1979 6 1.52 1.74
1980 3 1.63 1.54
1981 3 1:22 1.28
1982 2 1.35 1.52
1983 4 1.26 1.32
1984 3 1.34 1.46

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros, Boletin de Informacién

Estadistica sobre café.

trales (fines de 1977, 1978 y 1980), en tan-
to que en anos de tendencia al alza, el pre-
cio de reintegro ha tendido a quedarse sus-
tancialmente rezagado (Véanse en particu-
lar los afios 1979, 1982 y 1984).

El Grdfico No. 2 analiza con mayor de-
talle la politica de reintegro entre 1981 y
1985. En este Gréfico se calcula el margen
bruto del exportador privado con base en
las cotizaciones del café centrales y el
precio de reintegro. Este margen debe, ob-
viamente, cubrir los costos de comerciali-
zacidn externa. Si éstos se estiman (nica-
mente como la suma de los fletes y los cos-
tos de pesaje, aduana, muestreo, seguro y
agente, se pueden calcular en unos US9
¢/Ib'?. Fuera de ello, pueden incluirse los

L De acuerdo con datos suministrados por la
Flota Mercante Grancolombiana, los fletes
Buenaventura - Nueva York entre 1981 vy
1985 han sido en promedio de 7 ¢ /Ib. (US$
10.79 por saco de 70 kg.), entre Cartagena y
Nueva York han sido un poco mds bajos (6.7
¢ /Ib. 0 US$10.29 por saco). Los otros costos
se han estimado en 1.9 ¢ /Ib. (US$2.93 por sa-
co) de acuerdo con datos suministrados por
los exportadores privados.
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costos financieros en que incurre el tosta-
dor entre el embarque y el momento en el
cual tiene el café fisico en su poder, que
debe dar lugar a un descuento en el precio
f.o.b. El descuento equivalente ha sido en
los dltimos afos de unos US 2 ¢/Ib.?°. La
franja entre 9 y 11 ¢/Ib. en el Gréfico
muestra asi aquél nivel en el cual el margen
bruto cubre los costos de comercializacion,
Como se puede apreciar, la modificacion
infrecuente del precio de reintegro ha ge-
nerado fluctuaciones apreciables en los
mdrgenes del exportador, que casi nunca
coinciden con los costos de comercializa-
cién. De esta manera se han sucedido
perfiodos en los cuales el margen ha sido
muy pequefio o incluso negativo (junio
a septiembre de 1981, abril de 1982 a
agosto de 1983, septiembre y octubre de
1984 y julio de 1985), dando lugar al pago
del diferencial, con fases en las cuales el

20 £ cdlculo supone que transcurren 40 dias en-
tre una y otra fecha y que el tostador paga
una tasa de interés preferencial (prime) adicio-
nada en 4 puntos. A fines de 1980 el descuen-
to equivalente era de 3.1 ¢ /Ib. y en diciembre
de 1981 de 2.8 ¢ /Ib. Desde entonces el des-
cuento ha sido un poco mayor a 2 ¢ /lb.
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GRAFICO No. 2
MARGEN BRUTO DEL EXPORTADOR
‘ (usg¢ib) «
~ (Precio centrales + 2C - Precio reintegro)

) D s o
1981 1982

~ Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros y célculos propios (Vﬁasgtexto). :

il B g b F
1983 1984 - 1985

margen ha sido excesivo (octubre, 1981 a
febrero de 1982, octubre 1983 a junio de
1984 y diciembre 1984 a febrero de 1985),
otorgando a los exportadores privados uti-
lidades extraordinarias que no se reintegran
al pafs.

De las consideraciones anteriores se des-
prende que el precio de reintegro ha cum-
plido deficientemente su funcién de instru-
mento de control de cambios. En momen-
tos de baja en los precios, el pafs no recibe
un beneficio de este instrumento, ya que
los exportadores privados tienden a retirar-
se del mercado (Véase al respecto el Cua-
dro No. 3) vy, en cualquier caso, las diferen-
cias entre el precio de mercado y el de rein-
tegro dan lugar a unas erogaciones en divi-
sas por cuenta del Fondo Nacional del Ca-
fé. En periodos de alza en las cotizaciones,
el intento de “regular el mercado”, con
modificaciones infrecuentes y rezagadas
del precio de reintegro, genera una pérdida
neta de divisas para el pafs y ganancias ex-

traordinarias para los exportadores priva-
dos.

Podria pensarse que el precio de reinte-
gro constituye al menos un indicador //der
del mercado. En este aspecto, la evidencia
no tiende, empero, a apoyar la hipdtesis.
En primer lugar, de acuerdo con las consi-
deraciones anteriores, hay mds bien indi-
cios de que el precio de reintegro es un in-
dicador rezagado y no lider del mercado.
Por otra parte, es dificii creer que el merca-
do toma como indicador una cotizacion
que no afecta el precio de venta efectiva
del café colombiano, ya que no entra como
uno de los determinantes de los precios de
referencia de los contratos de la Federacion
Nacional de Cafeteros.

Asi las cosas, si se desean mantener los
dos objetivos de politica que se han asigna-
do al reintegro deben disefiarse dos instru-
mentos diferentes para tal fin. En este sen-
tido, resulta logico conservar el precio de
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reintegro como un instrumento de regula-
cion cambiaria, lo cual exige modificarlo
frecuentemente para aproximarse a las co-
tizaciones prevalecientes en el mercado. El
objetivo de “‘regulacion del mercado” se lo-
graria mucho mds adecuadamente a través
de un “precio preferencial”, libre de fluc-
tuaciones de corto plazo, al cual la Federa-
cion estd dispuesta a vender a aquellos
clientes que lo deseen. Alternativamente, la
Federacion puede abandonar el objetivo de
utilizar el precio como instrumento de re-
gulacion del mercado, ya que dispone para
tal fin de otros mecanismos (el manejo de
las cantidades vendidas y los propios ins-
trumentos que se utilizan colectivamente
a través de la OIC).

Se podria argumentar que una politica
de esta naturaleza pondria en peligro la
consistencia de los pardmetyos cafeteros u
obligaria a las autoridades a alterarlos muy
frecuentemente. De hecho, el problema no
es conceptualmente muy diferente al que
presenta en la actualidad la devaluacion
acelerada, que también afecta la consisten-
cia de dichos pardmetros. Para evitar cam-
bios muy frecuentes en los instrumentos
bdsicos, el pafs dispone de un instrumento
flexible de ajuste —la “cuchilla”— que se ha
utilizado eficientemente para manejar fluc-
tuaciones bruscas del precio externo o alte-
raciones rapidas del tipo de cambio.

€onviene anotar, finalmente, que existe
una relativa incongruencia en el régimen de
fijacién de precios que se aplica a los
exportadores privados de café. En especial,
aunque el sistema actual presume, seglin
hemos visto, que el precio de venta se fija
en el momento de la compraventa que se
reporta a la Federacion Nacional de Cafe-
teros, el precio de reintegro se fija poste-
riormente, en el momento de registro de
la exportacion. Los cambios que puedan
acontecer entre una y otra fecha pueden
generar ganancias o pérdidas extraordina-
rias a los exportadores privados. Podria
pensarse que estos agentes pueden cubrir-
se contra este riesgo aproximando la fecha
de registro a la de compraventa. Existen, sin
embargo, obstaculos importantes para ello,
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en especial el hecho de que la ‘“‘cuchilla”
debe pagarse antes de la fecha de registro
y la norma que obliga a tener el café tri-
llado en el momento de esta Gltima diligen-
cia. De esta manera, existen costos apre-
ciables en adelantar la fecha de registro.
La Federacion tiene ademds la facultad de
abrir y cerrar estas operaciones, para evitar
procesos especulativos y para regular las
salidas de café colombiano al mercado.

Para obviar los problemas anotados
podria pensarse en dos alternativas. La
primera seria fijar el precio de reintegro y
la retencién en el momento de la operacion
de compraventa, aunque estableciendo un
plazo mdximo para hacer el registro y pagar
la retencidon. La segunda seria convertir el
registro en una gestion meramente nomi-
nal, excepto por la revision del café que
realiza Almacafé, estableciendo los montos
del reintegro y la retencion en el momento
de la compraventa y haciendo el pago de
esta dltima con antelaciéon inmediata a la
exportacion efectiva; en este caso, habria
que establecer un plazo mdximo entre la
compraventa y la exportacion. El monto de
la retencion tendria que tener en cuenta en
una u otra alternativa los costos financieros
en que incurren los exportadores, que son
claramente menores en la segunda de ellas.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. El mercado mundial del café tiene algu-
nos elementos oligopdlicos pero tam-
bién caracteristicas claramente compe-
titivas. Los primeros se derivan de la al-
ta concentracion que caracteriza tanto
la venta como la compra del grano. Los
elementos competitivos se asocian con
la ausencia de control efectivo sobre una
produccidén relativamente atomizada de
café verde y con la sustituibilidad de
granos en las mezclas que realizan los
tostadores. En el caso del café colombia-
no, la sustituibilidad por cafés centrales
(otros suaves) es alta en el mediano pla-
zo, aunque algo mds reducida en perio-
dos cortos.



El Acuerdo Internacional del Café esta-
blece obviamente |imites a la concurren-
cia, restringiendo la colocacion de los
excedentes que superan las cuotas asig-
nadas, pero no elimina otros elementos
de competencia. En particular, no garan-
tiza que los paises puedan colocar la
totalidad de sus cuotas en el mercado.
De esta manera, debe existir una politi-
ca de comercializacion que permita co-
locar las cuotas asignadas en forma regu-
lar a lo largo del afo.

. Las exportaciones de Colombia se han
distribuido entre la Federacion Nacio-
nal de Cafeteros y los exportadores pri-
vados en proporciones de 60 y 409/o
aproximadamente, aunque con variacio-
nes sustanciales de afio en ano. Las par-
ticipaciones en los distintos mercados
difieren significativamente, predominan-
do los exportadores privados en el mer-
cado norteamericano y la Federacion en
las ventas a otros paises.

La concentracion de la industria mun-
dial de torrefacciones se refleja en las
ventas de café colombiano: cuatro em-
presas tostadoras adquirieron en 1984 el
320/o del café colombiano y 13 firmas
la mitad de las ventas externas de nues-
tro pais.

. La comercializacion colombiana se rige
por convenios anuales entre la Federa-
cién Nacional de Cafeteros y los tosta-
dores, por medio de los cuales estos (l-
timos manifiestan su disposicién para
adquirir indistintamente a un exporta-
dor privado o a la Federacién una can-
tidad de café distribuida en forma re-
gular a lo largo del ano. Los contratos
se ejecutan a través de operaciones es-
pecificas de compraventa, en las cuales
los exportadores se comprometen a re-
mitir dentro de un periodo de 1 a 3 me-
ses una cantidad del grano cuyo precio
estd previamente acordado.

Los convenios incluyen cinco elementos
fundamentales: a) un precio de referen-
cia, que para 1985 se ha fijado entre 1 y
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3 centavos por encima de las cotizacio-
nes de los cafés centrales; b) una protec-
cion limitada a reducciones de precios
que se presenten entre el momento de
la compra-venta y un periodo posterior,
que generalmente depende del momen-
to del embarque; c) el reembolso del di-
ferencial entre el precio de referencia y
el de reintegro, si este Gltimo es mds al-
to, para los clientes de los exportadores
privados; en 1980 se reembolsé por este
concepto una parte de la diferencia
entre las cotizaciones de los cafés
colombianos y centrales; d) para los
compradores europeos, un crédito de 45
dfas o, a partir de 1985, un descuento
de US$3/saco en caso de que el café se
pague al contado; y e) una bonificacién
por volumen adquirido en el afo, que
fue eliminada en 1984.

Fuera de lo anterior, la Federacion y los
exportadores privados disponen de un
sistema de agentes en el exterior. La Fe-
deracion dispone ademds de oficinas en
algunos paises consumidores y utiliza
campanas de publicidad para incentivar
el consumo del café colombiano en el
exterior.

. El sistema de comercializacion que uti-

liza el pais es similar al brasilefio y se
adecla a ciertas caracteristicas del mer-
cado internacional, especialmente la alta
concentracion de la industria de torre-
faccién. Una diferencia importante de
los convenios colombianos con respecto
a los de su principal competidor ha sido,
sin embargo, su gran estabilidad, lo cual
ha contribuido a la confianza de los tos-
tadores en el sistema de comercializa-
cion y, por ende, a la regularidad de las
ventas.

El costo de los descuentos fue sustan-
cial en 1980, representando US$300 mi-
llones, equivalente a US 21 ¢ por Ib. de
café exportado. Estos costos estuvieron
asociados a la fuerte reduccién de las co-
cotizaciones del grano, que hicieron
efectiva la garantia a la baja en propor-
ciones sustanciales y a la elevada dife-
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rencia entre los precios de cafés colom-
bianos y centrales, que generd a su vez
erogaciones significativas por concepto
del diferencial. Entre 1981 y 1983 la
mayor estabilidad de los precios y la fi-
jacion del diferencial en relacion con el
precio de reintegro —y no con las cotiza-
ciones internacionales de cafés colom-
bianos— permitieron disminuir los des-
cuentos a unos US$60 millones anuales
(US5 ¢/Ib. La eliminacién de la bo-
nificacién por volumen y la reduccion
significativa del diferencial redujeron los
descuentos aiin mds en 1984, a un poco
menos de US$30 millones (US 2 ¢/Ib.).

Los otros costos de comercializacion
(comisiones, fletes, gastos portuarios y
almacenaje) han representado entre
1981 y 1984 unos US$14 millones
anuales, equivalente a 0.990 de las ven-
tas brutas y los costos de publicidad y
de las campafas promocionales US$21
millones —un 1.39/o de las ventas—.

La politica de comercializacién ha ga-
rantizado el objetivo esencial de colo-
car la totalidad de la cuota colombia-
na en forma regular a lo largo del afo,
en forma mucho mds adecuada que sis-
temas alternativos de ventas (la utiliza-
cion de intermediarios o las ventas spot
en los mercados de destino). No obstan-
te, el andlisis realizado sugiere varias re-
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formas que podrian introducirse para re-
ducir los altos costos potenciales de
algunas cldusulas de los contratos exis-
tentes. Las principales reformas sugeri-
das son: a) incluir en el precio de refe-
rencia un componente que dependa de
las cotizaciones internacionales de otros
tipos de granos, no atando asi el precio
de venta exclusivamente a los cafés cen-
trales; b) cubrirse en el mercado de futu-
ros contra el riesgo a la baja en los pre-
cios o, alternativamente, eliminar o re-
ducir la garantia a la baja, estableciendo
un precio de referencia basado total o
parcialmente en las cotizaciones del
mercado de futuros; c) utilizar el pre-
cio de reintegro Unicamente como ins-
trumento de control de cambios, elimi-
nando asi en su manejo el criterio de in-
dicador lider del mercado, funcién que,
por lo demds, no parece haber desem-
pefiado adecuadamente en el pasado; si
se desea utilizar un precio l{der, se debe
desarrollar un instrumento paralelo, que
hemos denominado ‘‘precio preferen-
cial”, al cual pueden acogerse los com-
pradores que lo deseen; d) finalmente,se
sugiere que el descuento por pago al
contado a Europa se establezca en for-
ma relativamente obligatoria y su mon-
to se ajuste, al menos trimestralmente,
de acuerdo con las cotizaciones del gra-
no y la evolucidon de la tasa Libor.
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ANEXO No. 1

CONVENIOS COMERCIALIZACION EUROPA

1981

1982

1983

1984

1985 (Sugerencia)

Periodo

Cantidad

Fijacion Pre-
cio

Ventas Spot
y a Flote

Financiacion

Ajuste por
Diferencial

Proteccion a
la Baja

Bonificacion
por Volumen

Periodo de
Embarque

Aplicacién
del Convenio

10. abril - 31 diciembre.

Se pacta individualmente, sujeta a restric-
ciones proporcionales si se recorta la cuota.

Promedio de 10 dias del indicador OIC de
otros suaves (10 OS) + US 4 ¢/Ib, Conver-
sion a ex-doc US$ 11.00/saco 70. kg.

Sélo son aplicables cuando son hechas di-
rectamente por FNC,

60 dias a partir de la fecha de conocimiento
de embarque (B/L)

“Reintegro’’ - promedio 10 OS + US 4 ¢/Ib.

45 dias a partir de la fecha de embarque.
Max. US 20 ¢/Ib. y piso de US$1.20/Ib. Se
promedian los OS de los 45 dias, y se com-
para con el promedio de los 10 OS anterio-
res a la fecha de compra.

sacos 70 kg. saco 70 kg.
1- 15.000 US$$1.00
15.001- 25.000 US$1.25
25.001- 50.000 US$1.50
50.001- 75.000 Us$1.75
76.001-100.000 US$2.00
100.001-200.000 Us$2.25
200.001-300.000 Us$$2.50
300.001-400.000 US$3.00
400.001-500.000 US$3.50
500.001-600.000 Us$4.00
600.001-700.000 US$4.50
700.001-0 mas US$5.00

10. enero - 31 diciembre.

10 OS + US 6 ¢/Ib. Conversion a ex-dock
US$13.00/saco 70 kg. A partir del 1o. de
julio 10 OS de H/B o Londres (1979) (el
menor de |os dos) + US 3 ¢/Ib.

45 dias a partir de B/L.

“Reintegro’ - promedio 10 OS+ US 6 ¢/Ib.
limitado a $1.20, debajo de lo cual no hay
ajuste por diferencial. 10. de julio "‘Reinte-
gro’” OS H/B o Londres, comparandolo con
el reintegro+ US 3 ¢/Ib.

45 dias a partir de la fecha de embarque.
Méx. 20 cent./Ib. y piso de US$1.20/Ib. Se
promedian los OS de los 45 dias, y se com-
para con el promedio de los 10 OS anteriores
a la fecha de compra, pero a partir del 10.
de julio es con 10 OS H/B o Londres.

saco/70 saco
1- 50.000 US$2.50
50.001-100.000 US$3.00
100.001-200.000 US$3.50
200.001-400.000 US$4.00
400.001-600.000 US$4.50
600.001- 0 més US$6.00

60 dias a partit de la fecha de compra.

La compra se aplica al Convenio en el mo-
mento que se anuncia la transaccion; a partir
del 12 de mayo se otorgdé un plazo de 15
dras desde ese momento para escoger la fe-
cha de compraventa.

10. enero - 31 diciembre.

Promedio 10 OS (Londres o H/B) el maés

bajo. Conversién ex-doc FOB US$13.00/

saco 70 kg+ US 3 ¢/Ib.

"Reintegro’’ - precio FNC.

46 dias divididos en 2 periodos de 23 dias.

Se toma el promedio menor de los OS. Li-

mite de US0.20, y $1.20.

saco/70 saco
1- 50.000 US$2.50
50.001-100.000 US$3.00
100.001-200.000 US$3.50
200.001-400.000 US$4.00
400.001-600.000 US$4.50
600.001-0 mas US$5.00

El tostador puede escoger la fecha de com-
praventa dentro del plazo méximo de 15
dias desde el anuncio de la transacci6n hasta
el B/L.

10. enero - 31 diciembre

Promedio 10 OS (Londres)

Promedio 10 OS (Londres)
+ US 4 ¢/Ib. Conversibn
ex-dock-FOB, US$13.00/
Saco.

45 dias. Promedio de 45
dfas v.s. el promedio de 10
OS anterior a la fecha de
compra |fmite 0.20 cent.,
US$1.20.

Fecha de la compraventa,
hasta el B/L.

10. enero - 31 diciembre
Promedio 5 OS (Londres) |
Promedio 5 OS (Londres)+

US 2 dib. Conversién ex-
dock-FOB US$ 14.00/Saco.

Opcién entre libre de costo
por 45 dfas o bono US$

3.00/Saco si no se usa el cré-

dito.

Limite US$0.10/Ib.
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ANEXO No. 2

CONVENIOS COMERCIALIZACION USA/CANADA

1981

1982

1983

1984

1985

Perfodo

Cantidad

Fijacion Precio

Precio Base

Ventas Spoty a Flote

Aviso de compras Tostador vs.

Exportador

Ajustes por Diferencial

Proteccion a la Baja

Terminacién

Periodo de Embarque

10. abril - 31 diciembre

Se pactan individualmente su-
jeta a restricciones proporcio-
nales a los recortes de la cuota.

El tostador arregla con el ex-
portador el precio y demds
condiciones.

Promedio 10 OS + US 2 ¢/Ib.
anteriores a la fecha de com-
pra.

Dan derecho a diferencial pero
no a proteccion a la baja.

“Reintegro’’ - promedio 10 OS
+ US 1 d/Ib, Limitado por un
piso de $1.20/Ib.

60 dias a partir de la fecha de
compra. Méax. 10 cent./Ib. y
piso de US$1.20. Célculo:

Prom.200S 1/  El més bajo
Prom. 20 OS 2/ se compara
Prom. 20 OS 3/ con el pro-

medio de 10 OS anteriores a la
fecha de compra.

El convenio puede terminarse
unilateralmente dando aviso
con 30 dias de anticipacion.

1o. enero - 31 diciembre

Promedio 10 OS otros suaves+
US 2 ¢/Ib. anteriores a la fecha
de compra. A partir del 1o0. de
juliode 1982 el promediode 10
OS otros suaves+ US 1 ¢/Ib.

Si el embarque se realiza antes
de 15 dias, la FNC toma la fe-
cha de B/L como la de aplica-
ci6n del Convenio.

“Reintegro’ - promedio 10 OS
+ US 1 ¢/Ib. limitado por un pi-
so de $1.20/Ib,

45 dras. Méx. 20 cent/lb,, y pi-
so de US$1.20. Se divide en 3
periodos de 15 dias, OS y se
toma el promedio menor com-
paréndolo con el promedio de
10 OS anterior a la fecha.

60 dias a partir de la fecha de
compra.

10. enero - 31 diciembre

Promedio 10 OS otros suaves+
US 2 ¢/Ib. anteriores a la fecha
de compra. Promedio 10 otros
suaves (New York 1976).

’Reintegro’’ - promedio 10 OS

(New York 1976) (ilimitado).

60 dias, divididos en periodos
de 20 dias cada uno, el que re-
sulte mas bajo. Limite: US 20
d/lb. y US$1.20,

Hasta 90 dias a partir de |a fe-
cha de compra.

10. enero - 31 diciembre

Promedio 10 OS otros suaves+
US 2 ¢/Ib. (Londres 1979).

‘““Reintegro’’ - promedio 10 OS
+ US 2 ¢/ib. (Londres 1979)
(ilimitado),

60 dfas, el promedio del OS en
el periodo completo. Limite:
US 20 ¢lb. y $1.20.

10. enero - 31 diciembre

Promedio 5 OS (Londres

1979).

“Reintegro’’ - promedio 10 OS.
Limite US 10 ¢/Ib.

60 dfas, el promedio del OS en
el periodo completo. Limite
de US 0.20 cent. Piso de US$
1.20.
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Informe Especial



indispensable
Totalmente necesario. Esencial.
Por pequena o grande que sea

la obra, el palustre
siempre tiene su lugar.

Un lugar importante.
Lo mismo pasa con

- CEMENTO BOYACA.
Un cemento, que para llegar a sus
manos, ha tenido que superar los
mas estrictos controles de calidad.

CEMENTO BOYACA.
Un cemento que responde.

CEMENTOS
BOYACA s, !

concretamos el futuro




EL Banco Mundial,
el Fondo Monetario y Colombia:
Analisis critico de sus relaciones®*

I. EL CREDITO EXTERNO DE PRO-
YECTOS Y EL PAPEL DEL BANCO
MUNDIAL

A. Introduccion

Colombia constituye un caso de estudio
excepcional sobre la incidencia de las poli-
ticas tradicionales del Banco Mundial. El
pafs ha recibido préstamos del Banco en
casi todos los afos desde 1949, constitu-
yéndose en el mayor receptor, de recursos
de esta entidad entre los paises en desa-
rrollo, en términos per cdpita, y sus em-
préstitos han representado la mayor fuente
individual de recursos de crédito externo
del pafs durante la mayor parte de la post-
guerra. Ademds, el Banco ha actuado como
agente coordinador y promotor de la finan-
ciacién internacional del pafs, a través de
“Grupos de Consulta” celebrados casi to-
dos los afos desde 1962. No obstante lo
anterior, y pese a la continua insistencia del
Banco en la adopcién de politicas fiscales,
cambiarias y de comercio exterior ortodo-
xas, la mayorfa de las decisiones impor-
tantes en esta materia en los Gltimos 25

* Este trabajo se presentd en la Reunidén Infor-
mal del SELA, celebrada en Caracas el pasado
mes de mayo con el fin de evaluar el papel del
Banco Mundial y el Fondo Monetario en las
economias de América Latina.

Juan Luis Londorio
Guillermo Perry

anos se han llevado a cabo con escasa in-
fluencia directa de ese organismo. Solamen-
te en dos ocasiones, ambas en conjuncién
con negociaciones criticas con el FMI, se
presentd una incidencia importante al res-
pecto: en 1965 y 1985; en esta Gltima
oportunidad con respecto a la suscripcién
de' un crédito de programa para el sector
exportador.

De esta manera la influencia principal
del Banco ha recaido sobre los montos y la
composicién de la inversién puablica y en
general, sobre los montos y ciclos de la acu-
mulacién de capital en el pais, como tam-
bién sobre la politica sectorial y el desarro-
llo institucional en las dreas en que se han
concentrado sus préstamos de proyectos.
La influencia en estos campos ha sido de-
cisiva por cuanto la debilidad del mercado
interno de capitales y de los recursos tri-
butarios, asi como la politica econdmica
colombiana y el proceso presupuestal
desestimularon siempre el financiamiento
interno de la inversion pablica y en cambio
propiciaron el endeudamiento externo con
agencias multilaterales.

En esas condiciones, la magnitud de los
préstamos del Banco facilit6 mantener ni-
veles altos de inversion publica, con un
efecto benéfico sobre el nivel de demanda
agregada interna, sin acudir en exceso a en-
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deudamiento externo con la banca comer-
cial privada. Ademas, los recursos del Ban-
co facilitaron el crecimiento con estabili-
dad cambiaria, dado el predominio de la
brecha externa en gran parte del periodo
de postguerra.

Las exigencias sobre fondos de contra-
partida, politicas tarifarias y de precios de
los servicios publicos, hicieron que los cré-
ditos no sustituyesen ahorro publico in-
terno y mas bien lo estimularan. Asi’ mis-
mo, facilitaron el crecimiento de algunas
empresas publicas y, por tanto, la amplia-
cion de la cobertura de sus servicios.

No obstante los logros anteriores, se
presentaron varios aspectos negativos. El
influjo del crédito externo de proyectos
sobre los montos de la inversion publica
limitd su manejo discrecional y su efectivi-
dad desde una perspectiva macroecondémi-
ca. Se presentaron perfodos en que la baja
disponibilidad de créditos de proyectos
limité el aumento de inversion deseado, y
periodos en los que el impulso inversor
tuvo pocos efectos sobre la demanda efec-
tiva interna por el sesgo importador que
le confirié el tipo de financiamiento. Este
ultimo sesgo, ademds, contribuy decisiva-
mente al debilitamiento del proceso de in-
dustrializacién en la Gltima década, al afec-
tar negativamente las posibilidades de su
profundizacion mediante el desarrollo de la
industria de bienes de capital.

La composicién sectorial de la inversion
resultd también considerablemente afecta-
da con distorsiones importantes en las prio-
ridades. A principios de los afos setenta se
terminaron los empréstitos de la AID que
habian apoyado sectores distintos a aque-
llos en que se ha concentrado la distribu-
cién del Banco Mundial y el BID. Como
consecuencia, la inversion publica terminé
concentrada excesivamente en el sector
eléctrico (en términos relativos con otros
sectores energéticos y otros servicios publi-
cos y conduciendo en dos oportunidades a
sobreequipamientos significativos) y en
carreteras (frente a otras modalidades de
transporte) y acusa un atraso importante
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en proyectos en el sector agricola, en salud
publica y en acueductos y alcantarillados.
Ademds, hubo un claro sesgo de concentra-
cion en las ciudades grandes y poca aten-
cion a los problemas de pobreza, en parti-
cular a los de caracter rural. En buena me-
dida esta asignacion de recursos se debid a
problemas de politica imputables al gobier-
no, pero que fueron claramente reforzados
por las prioridades operativas del Banco.

La contribucién institucional y en poli-
tica sectorial se observa principalmente en
el caso del sector eléctrico. No obstante, se
presentaron errores importantes en la es-
trategia de expansién, un descuido de los
sistemas de distribucidn y electrificacion
rural y una falta de coherencia de la poli-
tica tarifaria a nivel nacional, que se vincu-
lan claramente con la modalidad de crédi-
to externo de proyecto y las condiciones
vinculadas con éstos. Algo similar se obser-
va en otros sectores que recibieron présta-
mos del Banco.

Por demds, esta modalidad de préstamos
del Banco contribuy6 a la dispersion insti-
tucional del Estado, al preferir entes auto-
nomos, y al desarrollo de un ‘‘dualismo ins-
titucional’. Las empresas financiadas por el
Banco se modernizaron y estuvieron asi en
capacidad de obtener luego mds recursos
presupuestales y de crédito externo, refor-
zando los patrones de asignacién de recur-
sos ya mencionados.

" En principio, la reorientacién hacia cré-
ditos sectoriales y de programa podrian su-
perar muchos de estos defectos. No obstan-
te, los dos proyectos de este tipo impulsa-
dos en el pars para las corporaciones finan-
cieras y la promocién de exportaciones
arrojan bastante escepticismo sobre sus po-
sibilidades. El Banco ha adoptado en am-
bos casos una posicion ‘“principista’ de re-
formas muy ambiciosas en los sistemas fi-
nancieros y de comercio exterior que no se
compadecen con sus posibilidades y bene-
ficios para el pafs. El Banco tendria que
mejorar su capacidad de anilisis sectorial y
global y optar por un enfoque mds prag-
mdtico para que su influencia bajo esa mo-



dalidad de créditos fuese mds constructiva
y efectiva.

B. Antecedentes

Colombia fue el primer pars en solicitar
préstamos del Banco Mundial en 1948, pa-
ra ejecutar proyectos de energia eléctrica,
carreteras y equipamiento agricola. El Ban-
co envié una misién que aprobd un présta-
mo para crédito agricola y recomendd un
esfuerzo de planeacion como precondicion
para los empréstitos adicionales. Por suge-
rencia colombiana, el propio Banco estruc-
turé su primera misién de andlisis econémi-
co para ese fin. Esa misién produjo un do-
cumento titulado ‘“Bases para un Progra-
ma de Desarrollo en Colombia’ que tuvo
cierta influencia tanto en decisiones de
politica econémica colombiana como en
las propias politicas del Banco.

A partir de 1949 el Banco efectud prés-
tamos a Colombia todos los afnos, con ex-
cepcién de 1957 cuando los suspendié for-
malmente por desacuerdos con las poli-
ticas del gobierno, y en 1965 cuando los
suspendié de manera informal con el obje-
to de contribuir a presionar al gobierno a

adoptar medidas cambiarias y de liberacién
de importaciones en conjunto con el Fon-
do Monetario Internacional. Colombia ha
sido el pafs que mayores recursos per capi-
ta ha obtenido del Banco durante toda su
existencia y, desde el punto de vista del fi-
nanciamiento externo de Colombia, el Ban-
co haconstituido la mayor fuente, aun cuan-
do su participaciéon ha tenido variaciones,
debido a la gran infusion de recursos de la
AID en la década de los sesenta y en la uti-
lizaciébn de recursos importantes de la ban-
ca comercial privada en 1972y 1973 y pos-
teriormente entre 1980 y 1982 (véase Cua-
dro 1). Por demds, el Banco ha actuado
desde 1962 como coordinador y gestor del
financiamiento externo del pafs a través del
Grupo de Consulta, reunido todos los afos
desde entonces con excepcion de 1965 y
1970. Los instrumentos bdsicos del Grupo
consistieron desde un principio en una “‘lis-
ta de proyectos”, inicialmente elaborada
por el Banco y después por el Departamen-
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to Nacional de Planeacién en consulta con
el Banco, que esta entidad garantizaba co-
mo debidamente seleccionados y en pro-
ceso de estudio o listos para su ejecucion;y
un informe del Banco sobre la economia
colombiana, preparado por una ‘‘Survey
Mission”, en la que se garantizaba la serie-
dad de las politicas colombianas y el buen
comportamiento de la economra.

En 1964, en conexidn con la decisién de
la AID de condicionar sus créditos a acuer-
dos sobre politicas econdmicas con el Ban-
co, la preparacién de estos documentos pa-
s6 por la suscripcion previa de un “memo-
rando de entendimiento’’, que se constitu-
y6 en una importante oportunidad de in-
fluencia del Banco en el disefio de la poli-
tica econdmica colombiana. No obstante,
en la prdctica esa influencia parece limita-
da. En efecto, y pese a la insistencia del
Banco en la adopcion de politicas fiscales,
cambiarias y comerciales ortodoxas, las de-
cisiones mds importantes en estas materias
tuvieron lugar hasta 1984 sin que mediase
su intervencion directa. Tal es el caso de las
reformas tributarias de 1961, 1967 (con
excepcion de la introduccién del impuesto
a la gasolina), 1974 y 1983 a 1984; 0 el de
la reforma constitucional y administrativa
de 1968 que modificé considerablemente
el proceso presupuestal y la estructura del
Estado. Lo mismo es vdlido para la adop-
cion del estatuto de control de cambios, los
subsidios a las exportaciones y el “crawling
peg” en 1967, que habrian de tener una in-
cidencia definitiva en la evolucién subsi-
guiente del sector externo de la economia,
asi como para el fortalecimiento del Fondo
de Promocién de Exportaciones en 1974,
lgual cosa ha sucedido en otras dreas en las
que se han dado modificaciones cruciales:
la creacién del sistema de ahorro en valor
constante en 1972 y la reforma financiera
de 1975; el viraje de la politica petrolera y
minera entre 1974 y 1976; el abandono de
los esfuerzos de reforma agraria en 1973.
En ninguno de estos casos se advierten tra-
zas de influencia directa del Banco, u otros
organismos multilaterales. Tal vez, el Gnico
aspecto general de la politica econdmica
que denota la huella clara de la mano del
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CUADRO 1

FLUJOS NETOS DE CREDITO PUBLICO SEGUN PRESTAMISTA
(Millones de délares)

BIRF BID AID Otie: ggeneigsy Bancos Otros? TOTAL
gobiernos comerciales

Uss$ %o US$ /o uss %/o US$ %/o US$ %/o US$ %/o US$ %o

1971 37 24 26 17 (54) (35) 9 6 28 18 (1) (1) 153 100
1972 62 24 21 8 (43) (17) 19 7/ 96 38 13 5 254 100
1973 52 18 33 11 (73) (25) 12 4 69 23 57 19 296 100
1974 57 29 40 20 (35) (18) 2 1 55 28 (14) (7) 198 100
1975 72 29 19 8 (14) (6) 11 4 112 45 45 18 250 100
1976 38 41 14 15 (7) (8) (3) (3) 9 10 27 29 92 100
1977 44 20 32 15 (7) (3) 4 2 125 58 19 9 217 100
1978 35 16 44 20 (9) (4) 43 20 (10) (5) () (2) 117 100
1979 88 16 32 6 (10) (2809 5 442 79 (21) (4) 560 100
1980 151 21 49 7 (14) (205 62 9 481 67 (6) (1) 723 100
1981 174 18 67 7 (20) (21==0() 2 756 76 (8) (1) 989 100
1982 183 20 75 8 (19) (2) 139 15 469 52 65 (1) 910 100
1983 164 19 108 12 (19) (2) 242 28 392 45 (7) (1) 880 100
1984 307 27 114 10 (22) (2) 151 13 404 36 178 16 1,132 100
Saldo

1984 1.818 22 768 9 640 8 889 11 3.467 43 508 6 8.090 100

VOIWONQOD3 YHNLNNAOD

1 Incluye KFW, EXIMBANK (EU y Japén, RDA y Canadd).
z Incluye proveedores, AIF, CAF y bonos de deuda publica.
Fuente: Banco de la Republica.



Banco es el vinculado a las politicas de ta-
rifas de los servicios publicos, pero tal im-
pronta estd asociada mucho mds con las
condiciones impuestas en la financiacion de
proyectos individuales, que con su reitera-
da insistencia al respecto en los memoran-
dos de entendimientos e informes de la Mi-
sion.

De esta manera, la influencia mds cons-
picua del Banco sobre politica econémica,
en toda la historia de sus relaciones con el
pais se da en 1985 en relacion con las ne-
gociaciones con el Fondo Monetario que se
discuten en el caprtulo siguiente. En esta
oportunidad el Banco participé activamen-
te en las negociaciones sobre la politica de
corto plazo y, ademds, negocié con el go-
bierno la reforma mds ambiciosa en el sis-
tema y la politica de comercio exterior co-
lombiano desde 1967 en conexién con un
préstamo sectorial para exportaciones. Es-
ta reforma incluye el establecimiento de un
nuevo sistema de importacién-exportacion
(con acceso libre a las importaciones por
parte de los exportadores registrados).
Otras medidas de liberacién de importacio-
nes, reformas en los estatutos de comercio
exterior del parsy sus tramites y una refor-
ma arancelaria ya estdn acordadas o en eje-
cucion, algunas otras deberdn ser negocia-
das en los proximos meses.

Asi, con esta salvedad y la de 1965, la
influencia principal del Banco ha tenido
que ver con los montos y la composicion
de la inversion publica del pais y con el de-
sarrollo institucional y la politica sectorial
en las dreas en que se han concentrado sus
préstamos de proyecto.

C. La dependencia de la inversion publica
en el crédito externo de proyectos

Entre 1968 y 1984 el crédito externo
bruto ha financiado entre el 2590 vy el
389/o de la inversion publica total y entre
el 159/0 y el 48.59/0 de la del presupuesto
nacional (Cuadro 2). Cuando se tiene en
cuenta que en su mayor parte se ha tratado
de crédito destinado a proyectos especifi-
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cos, que financia esencialmente su compo-
nente importado y que exige la asignacion
de contrapartidas del presupuesto o de
recursos propios de las entidades ejecutoras
para cubrir los gastos locales, se comprende
que los proyectos de inversién publica fi-
nanciados con crédito externo hayan repre-
sentado mds del 609/o del monto total de
la inversién publica total durante el perio-
do.

De hecho, la evidencia causal indica que
prdcticamente no ha habido proyectos o
programas de inversion plblica importantes
que no hayan recibido recursos especificos
del crédito externo y que el proceso presu-
puestal otorga una prioridad casi absoluta a
los proyectos que cuentan con ese tipo de
financiacion. A su turno, la evidencia esta-
distica indica no sélo una fuerte asociacion
entre las dos variables, sino que $1 adicio-
nal de crédito externo representa un incre-
mento de $1.80 en el monto total de la in-
version en términos reales’ . Por lo tanto,
puede afirmarse que los montos y la com-
posicion de la inversion publica en Colom-
bia han dependido considerablemente de la
disponibilidad y el destino del crédito ex-
terno para proyectos y, en consecuencia,
de las politicas y prioridades operativas de
las agencias multilaterales de crédito.

Las causas de esta considerable depen-
dencia de la inversion publica en el crédito
externo de proyectos® se pueden resumir
asi:

L' En Guillermo Perry, Roberto Junguito vy

Nohra de Junguito (Politica econémica y en-
deudamiento externo en Colombia, 1970-
1980. Revista Desarrollo y Sociedad No. 6,
julio de 1981) se estimd la siguiente regresion
para el periodo 1967-1978:

IP'=6.26 + 0.01425 PIB+ 1.802 CXT
(4.9) (1.71)

R? = 0.82
donde:
IPR = inversién publica real

PIB= producto interno bruto real
CXT=crédito externo real
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CUADRO 2

CONTRIBUCION DEL CREDITO EXTERNO AL FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION PUBLICA

(Millones de pesos)
Crédito externo Inversion publica (3)/(6)
(1) (2) (3) (1) (2) (3)  Crédito/
Nacional Defcentra- Total Nacional Desrcentra- Total Inv 5

lizado lizado sion
1970 2.486 1.853 4.279 7.046 6.103 13.149 325
1971 3.873 2.386 6.259 9.732 7.627 17.359 36.1
1972 4.453 2.627 7.080 9.518 9.208 18.726 37.8
1973 5.132 3.095 8.227 10.586 12.084 22,670 36.3
1974 2.736 4.497 7.233 13.305 14.622 27927 259
1975 3.938 5.333 9.271 18.390 16.088 34478 26.9
1976 2.329 10.082 12411 15.162 27.426 42.588 29.1
1977 3.559 14.408 17.967 22.034 33.795 55.829 322
1978 5.929 14.802 20.731 29.477 36.263 65.740 31.5
1979  21.007 25910 46.917 48.191 92.942 14.133 33.2
1980  21.188 10.928 32.116 64.068 136.428 200.496 16.0
1981 28.496 28.344 56.840 80.110 191.808 271.918 20.9
1982  20.516 42513 63.029 93.630 241.515 335.145 1838
1983 4.849 79.170 84.019 99.078 311.851 410929 20.5
1984 30.975 na na 34118 na na na
Fuente:

1970-1978: Perry y Junguito (1981).
1979-1984: Contraloria General de la Repdblica.
na: no disponible.

i) La insuficiencia de los recursos tributa-

ii) La falta de desarrollo de instrumentos

rios frente a los montos deseados de gas-
to publico a partir de 1961, cuando se
incrementd el nivel de inversion con ba-
se en los créditos de la Alianza para el
Progreso y, simultdneamente, se intro-
dujo una reforma tributaria que redujo
los recaudos.

Para un andlisis detallado véase Guillermo Pe-
rry, Roberto Junguito, Nohra de Junguito,
op. cit,, 1981; y Guillermo Perry y Juan Luis
Londofio. ‘“Relaciones de Colombia con el
Banco Mundial y el Fonda Monetario Interna-
cional’’ (documento presentado al SELA, ma-
yo de 1985, mimeo).
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efectivos para financiar los déficit: y la
inversion publica del gobierno nacional
y las entidades descentralizadas con en-
deudamiento publico interno, hasta ha-
ce apenas un afo.

iii) La preferencia de la politica oficial por

el crédito externo multilateral vis-a-vis
el de la banca comercial.

iv) La preferencia del proceso presupuestal

por proyectos financiados con crédito
externo de proyectos.



D. Efectos sobre el nivel de inversion y
ahorro publico

La discusiéon anterior sugiere que en
ausencia del crédito de las agencias multila-
terales, el nivel de inversién publica hubiese
sido considerablemente menor. No obstan-
te, este efecto no se debe exagerar, por
cuanto es muy probable que esa ausencia
hubiera obligado al gobierno a variar su po-
Iftica presupuestal y de endeudamiento,
acudiendo en mayor medida al de la banca
comercial —lo que hubiese agravado los
problemas cambiarios actuales— o desarro-
llando mecanismos para captar ahorro fi-
nanciero interno y estimulando el endeuda-
miento interno de las entidades descentrali-
zadas. Lo que parece indudable, en cual-
quier caso, es que el endeudamiento exter-
no no ha sustituido el ahorro publico, sino
que, por el contrario, ha servido de palanca
para aumentarlo, lo que constituye un lo-
gro importante de las autoridades econé-
micas y la banca multilateral. Esto es lo que
sugiere la evidencia estadistica mencionada
en la seccion B y que cobra mads validez al
considerar las exigencias de los créditos de
proyecto sobre recursos propios (en mu-
chos casos los créditos se condicionan a
que un porcentaje minimo de la inversidn
se financie con generacion interna de fon-
dos) o del presupuesto nacional, cuando los
anteriores no existen o son claramente
insuficientes. En el mismo sentido ha ope-
rado la presion efectiva de las entidades
multilaterales (y del Banco Mundial en
particular) por elevar el nivel real promedio
de las tarifas de los servicios pablicos y del
precio de los combustibles3 -

E. Efectos sobre el contenido importado
de la inversion

La considerable dependencia de la inver-
sién publica en el crédito multilateral de
proyectos ha conllevado sesgos a favor de
su contenido importado. Este fenémeno

3 El informe de evaluacién de operaciones del

Banco en Colombia hasta 1972 llega a conclu-
siones similares a las consignadas en esta sec-
cion. IBRD, 1972.
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de dificil cuantificacién probablemente fue
menos grave en la década de los sesenta, da:
do que los recursos de la AID podran utili-
zarse mas o menos libremente en financiar
gastos locales. Al reducirse estos créditos a
principios de los setenta, y pasar a depen-
der la inversidn publica esencialmente en
los créditos externos por proyectos de las
entidades multilaterales y los proveedores,
este sesgo se hizo mds importante y contri-
buyé a explicar el gran crecimiento de las
importaciones oficiales en la segunda mitad
de esa década. Este factor ha tenido, por
tanto, alguna influencia tanto en el desarro-
llo reciente de los problemas cambiarios del
pais, como en la dificultad de resolverlos.
En efecto, asi como el gobierno ha logrado
un éxito importante en reducir las importa-
ciones del sector privado, no ha tenido el
mismo éxito en reducir las oficiales® .

Adicionalmente, este efecto ha reforza-
do las consecuencias negativas que sobre el
desarrollo de la industria de bienes de ca-
pital en Colombia han tenido las politicas
arancelarias’ y la ausencia de mecanismos
financieros apropiados para que los produc-
tores nacionales de bienes de capital pue-
dan competir en igualdad de circunstancias
con los extranjeros, tanto en licitaciones
publicas como en las compras de la indus-
tria privada. El Informe de Evaluacién de
Operaciones del Banco en 1972 llamé la
atencion sobre este hecho, indicando que si
bien el Banco ‘‘ha urgido énfasis en el de-
sarrollo de la industria de bienes de capital,
que es sorprendentemente pequena en Co-
lombia”, sin embargo, ‘“algunas veces su
propia actividad prestamista ha operado en
contra de este objetivo”. El informe men-

4 Este ha sido un aspecto de la politica de im-

portaciones criticado insistentemente por pu-
blicaciones académicas como Coyuntura Eco-
némica.

Que consagran aranceles bajos para los bienes
de capital, exenciones para las importaciones
oficiales y de bienes de capital para las indus-
trias bdsicas y mineras y —durante algunos
afos— una tarifa Gnica sumamente baja para
las importaciones efectuadas por proyectos in-
dustriales grandes mediante el mecanismo de
‘“‘licencia global’.
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ciona varios casos especificos que respaldan
esta afirmacion general.

Otro estudio de esa época sobre las
operaciones del Banco Mundial® senala
cémo en los sesenta hubo una disputa con-
siderable sobre este tema que llevo a en-
frentamientos entre los constructores
nacionales y Fedemetal (el gremio de la in-
dustria metalmecdnica) y el gobierno, y en-
tre éste y el Banco Mundial. Tales disputas
condujeron a que el Banco autorizara la in-
clusién de un margen del 15%0 a favor de
los productores locales en las licitaciones
del Ministerio de Obras Pdblicas y, poste-
riormente, en la generalidad de éstas. No
obstante, dicho margen ha tenido una in-
fluencia minima frente a la considerable di-
ferencia que existe entre las condiciones de
financiacién de los bienes de capital produ-
cidos interna y externamente. Un estudio
sobre el proceso de industrializacion recien-
te en Colombia’, indica cdmo en los seten-
ta, y sobre todo en la segunda mitad de la
década, el receso de la industria de bienes
de capital se debi6 principalmente al creci-
miento espectacular de las importaciones
de este tipo de bienes.

F. Limitaciones al manejo de la inversion
publica como instrumento anticiclico

La economia colombiana estd sujeta a
fuertes variaciones en su disponibilidad de
divisas y en los niveles de demanda agrega-
da, debido a la influencia que sobre estas
dos variables tienen el comportamiento de
los precios internacionales y las exportacio-
nes de café. En esas condiciones, el nivel de
la inversion publica, su contenido impor-
tado y su estructura de financiamiento de-

Fernando Cepeda y Ch. Mitchell. ‘““The trends
towards technocracy: The World Bank and
ILO in Colombia Politics” en Berry, Helman y
Saladn. Politics of compromise (New Bruns-
wick Transaction Books, 1980).

J. ). Echavarria, C. Caballero y J.L. Londonfo.
““El proceso de industrializacién colombiano:
algunas ideas sobre un viejo debate’”. Coyun-
tura Econémica, Volumen XlII, No. 3 Sep-
tiembre de 1983.
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berian constituir los principales mecanis-
mos compensatorios de las variaciones de
la demanda agregada interna, contribuyen-
do ademds al manejo de la balanza de pa-
gos®. En particular, en periodos de bajos
ingresos por exportaciones de café, se de-
beria incrementar la inversion pablica in-
tensiva en la utilizacién de bienes domésti-
cos y se deberia financiar en mayor medi-
da con recursos del crédito externo. No
obstante, la gran dependencia que ha teni-
do la inversién puablica en el crédito exter-
no por proyectos ha impedido este tipo de
manejo.

Los perfodos de bajos ingresos de expor-
taciones repercuten en forma importante
sobre los ingresos tributarios debido a la al-
ta participacion en éstos de los que tienen
origen en las operaciones de comercio ex-
terior (aproximadamente un 32.4%o en
1984). En estas condiciones, cuando se ha
querido incrementar la inversi6on publica
como instrumento compensatorio, tanto
ese aumento como la reduccion en ingresos
fiscales se ha tenido que financiar con in-
crementos en el crédito externo, lo que ha
elevado el contenido importado de la inver-
sion, reduciendo su potencialidad compen-
satoria. Tal fue el caso entre 1980 y 1982°.
En otras ocasiones, el aumento deseado en
la inversion publica ha estado restringido
por la disponibilidad del crédito externo,
como sucedi6 en 1983 y 1984 (y antes en
1956y 1957 y en 1965 a 1967)*°.

De otra parte, entre 1979 y 1980, en
medio de la bonanza cafetera, la inversion
publica se financié en una proporcion cre-
ciente con recursos del crédito externo,
contribuyendo a acelerar el ritmo de desa-
cumulacion de reservas y las presiones mo-

8 Véase Guillermo Perry y Carlos Caballero, “A-

justes del sector externo ante los ciclos de pre-
cios del café”. En J.A. Ocampo (editor). La
polrtica econémica en la encrucijada (Bogotd,
CEDE, 1984).

Véase Coyuntura Econémica (diversos name-
ros entre 1982 y 1984),

10 IBRD, op. cit pdg. 34 y 48.



netarias de la economia. El gobierno tuvo
que acudir a medidas compensatorias de
contraccion a través de operaciones de mer-
cado abierto. Lo obvio habria sido finan-
ciar directamente el aumento en la inver-
sion publica con recursos internos, lo que
habrfa tenido internamente el mismo efec-
to que las operaciones de mercado abierto,
pero habria evitado la aceleracion del en-
deudamiento y la acumulacién excesiva de
reservas de esa época’’.

G. Efectos sobre la composicion de la in-
version publica.

La dependencia de la inversién publica
en el crédito externo, y en particular en el
crédito por proyectos, ha incidido también
en su composicion sectorial e intrasectorial,
Las prioridades explicitas e implicitas del
Banco Mundial en esta materia han tenido
influencia significativa. El Cuadro 3 mues-
tra como los préstamos del Banco se han
concentrado fundamentalmente en la ge-
neracion de energia eléctrica y, en segundo
lugar, en la construccion de carreteras, lo
que ha instituido un patrén generalizado de
sus préstamos a nivel internacional, espe-
cialmente marcado hasta principios de la
década de los setenta.

Ahora bien, en Colombia se ha sobrein-
vertido, en términos de prioridades relati-
vas, en el sector de energia eléctrica. En va-
rias ocasiones se ha configurado una situa-
cién de excesos considerables de capacidad
instalada, que ha puesto en dificultades fi-
nancieras graves al propio sector. La situa-
cion mds critica a este respecto se vive hoy
dia, cuando se ha tenido que aplazar por
dos afos o mas todas las inversiones en ge-
neracidon previstas por el sector. Esta so-
breinversion de los ultimos anos, con los
niveles de endeudamiento que implico,
contribuyé considerablemente al desa-
rrollo de las dificultades cambiarias colom-
bianas, dado que el sector eléctrico respon-
de por un 33.99/0 de la deuda publica vi-
gente a finales de 1984 (Cuadro 4).

2 Perry y Junguito, op. cit.
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A tiempo que esto ocurria, los niveles
de inversion en otros sectores energéticos
fueron claramente insuficientes. Asi, por
ejemplo, el pais pasé de ser un exportador
de petréleo a un importador neto justo
después de la crisis petrolera, como conse-
cuencia de muy bajos niveles de inversion
en exploracion y producciéon. Asimismo,
s6lo hasta ahora el pai's comienza a explo-
tar sus reservas carboniferas, que son las
mayores en América Latina, para propo-
sitos de exportacion.

Visto desde otro dngulo, en el pais se ha
alcanzado una cobertura del servicio de
energia eléctrica considerablemente su-
perior a la del suministro de agua potable,
lo que constituye un claro desproposito en
términos de prioridades. De la misma ma-
nera, la amplia disponibilidad del suminis-
tro de energia contrasta con las carencias
de vivienda y otros servicios pulblicos'?.

Sin lugar a dudas, estos errores en asig-
nacion de recursos han estado determina-
dos, por equivocaciones de la politica in-
terna. No obstante, parece innegable el
efecto que han tenido las prioridades del
Banco en esta discutible asignacién de
recursos en el pais, ya que no solamente el
sector de energia eléctrica ha sido su ‘‘favo-
rito’”” en términos operacionales, sino que
esta entidad ha otorgado una bajisima prio-
ridad a los préstamos a otros sectores ener-
géticos, como el petréleo'® y a otros ser-
vicios urbanos y, al menos hasta 1972, al
suministro de agua potable'#.

El segundo énfasis en préstamos del
Banco, la inversion en carreteras, ha condu-
cido a una sobre-expansion relativa de este

12 Egtas “distorsiones” fueron sefialadas desde
1972 por el Informe de Evaluacién del Banco.

13 Excepto, temporalmente, después de la crisis
de 1974. En Colombia, el primer préstamo en
esta drea se suscribié en 1982.

14 & partir de 1972, ha financiado la expansion
de este servicio en las ciudades mayores, pero
no en las medianas y pequeias ni en el sector
rural.
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CUADRO 3

PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES
DISTRIBUCION PORCENTUAL POR SECTOR ECONOMICO

AID! BID? BIRF?
Agricultura y desarrollo rural 29 11 10
Industria y mineria 27 S 6
Vivienda y desarrollo urbano 14 7 1
Energfa o 48 33
Otros servicios publicos — — 10
Transporte y comunicaciones 8* 14 20
Educacion 6 4 1
Salud y nutricién 7 9 1
Administracion publica y seguridad 4 — —
Sistema financiero — — 16
Preinversion 2 1
Otras 5 — 1

100 100 100
1 Pperfodo 62-67.
2 Periodo 61-83.
3 Perfodo 50-84
%

Incluye energia
Fuente: Banco Mundial, BID y AID.

modo de transporte en el pafs, frente a
otros como el ferrocarril (que ha sido apo-
yado por el Banco, aunque en menor me-
dida) y la navegacién fluvial, que no ha ob-
tenido ningln apoyo crediticio externo. Es-
tudios recientes han demostrado cémo,
desde el punto de vista de la economia en
su conjunto, el medio de transporte mds
eficiente entre los puertos de la Costa
Atldntica y las grandes ciudades del inte-
rior, en lo que hace a productos de gran
volumen, estd constituido por la combi-
nacién del transporte fluvial y férreo en lo
que se ha denominado como el ““corredor
del Magdalena”.

Sin embargo, este modo combinado de
transporte ha venido sistemdticamente per-
diendo participacion en las cargas respecti-
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vas, debido al descuido de las inversiones
requeridas para mejorar la navegacion flu-
vial, los transbordos y la confiabilidad del
transporte férreo, a tiempo que cuantiosos
recursos del presupuesto nacional se han
destinado a la construccién de carreteras,
subsidiando considerablemente a los usua-
rios de este modo de transporte'®. Como
en el caso de la energra eléctrica, ha habido
razones de politica interna por las cuales se
han cometido errores de asignacion de re-
cursos, pero, parece indudable la inciden-
cia de la prioridad del Banco en sus prés-
tamos y su influencia para que en Colom-
bia se estableciera un Fondo Vial, destina-

15 véase ‘“Transporte y Distribucién de Fertili-
zantes en Colombia”, Mejia Millin y Perry
Ltda., Bogotd, 1982.
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CUADRO 4

SALDOS VIGENTES SEGUN FINALIDAD ECONOMICA (%/o)

No asignada a sectores econémicos

Electrici- Programas Apoyo Alivio Oiras
Agri. Mineria Trans- Comuni- Servicios generales al presu- alacarga  otras Sl Total
cultura gaely porte  caciones sociales de desa- puestona dela (1) R
agua :
rrollo cional deuda des

1970 5.8 0. 21.5 121 3.3 7.4 5.3 0. 0. 38.1 6.5 100.0
1971 6.7 0. 21.9 12.8 3.3 7.7 6.0 0. 0. 35.6 6.0 100.0
1972 6.4 0. 21.8 (11257 34 7.3 6.3 4.6 0. 329 4.6 100.0
1973 Tl 0. 215 11.8 3.5 7.6 6.0 6.4 0. 32.1 3.6 100.0
1974 7.6 0. 22.3 12.0 3.6 7.6 5.9 4.5 2.7, 30.5 33 100.0
1975 7.0 0. 22.7 11.9 355 7.6 5.5 4.0 7.5 27.7 2.6 100.0
1976 6.5 0. 24.8 10.5 3.1 8.2 5.3 3.9 8.1 26.8 2.8 100.0
1977 5.9 0. 25.8 9.6 2.9 yie 5.2 3.5 TS 25.3 6.2 100.0
1978 5.8 0. 275 8.8 2.8 8.1 5.7 3.1 6.4 26.4 5.4 100.0
1979 4.8 0.3 254 73 23 7.5 4.8 il 10.2 24.0 1.7 100.0
1980 3.9 1.3 25.1 7.4 32 6.2 12.6 9.4 8.5 212 152 100.0
1981 3.1 2.5 24.3 7.0 3.2 5.8 18.8 7.4 7.3 17.4 3.2 100.0
1982 2.5 33 29.0 6.5 3.5 5.2 15.9 9.3 6.1 14.9 38 100.0
1983 2.1 5 31.6 6.1 3.5 4.5 13.4 8.0 6.3 12.9 5.9 100.0
1984 1.9 7.6 33.8 1723 3l 3.9 11.3 8.6 4.6 11.4 6.5 100.0

Fuente: Banco de la Repdblica.
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do exclusivamente a la construccion de ca-
rreteras inter-urbanas, bien financiado me-
diante la destinacién especifica del ‘im-
puesto’ a la gasolina, que no ha sido cubier-
to por los usuarios sino que se ha consti-
tuido en una transferencia de Ecopetrol a
éstos.

De otra parte, el Banco ha demostrado
una muy baja disposicion a financiar pro-
yectos en campos como el de la salud pa-
blica y la educacién. Ademds, hasta 1972,
habia demostrado escaso interés en proyec-
tos del sector agricola. El informe de eva-
luaciéon de las operaciones del Banco en
Colombia afirmaba categbricamente, en
1972, que las prioridades del Banco habian
inducido en la politica colombiana un cla-
ro sesgo ‘‘urbano” y una minima preocu-
pacién por la solucién de los problemas de
pobreza y necesidades bdsicas, en particular
en el sector rural.

Esta critica coincidié con el cambio ge-
neral en la orientacion y las prioridades del
Banco que por esta época impulsé su pre-
sidente, R. McNamara, de modo que en-
contraron un campo relativamente abierto
para su aceptacion. De hecho, a partir de
entonces los informes oficiales del Banco
sobre Colombia reflejan en alguna medida
este tipo de preocupaciones y en la prdc-
tica se han otorgado créditos para el sector
rural y unos cuantos orientados a los
grupos de mas bajos ingresos, tales como
los que han financiado los programas de ali-
mentacién y nutricién, de desarrollo rural
integrado y escuelas rurales. No obstante,
las cifras muestran que este tipo de proyec-
tos ha seguido constituyendo una propor-
cion minima de los préstamos del Banco,
frente a la participacién de los sectores tra-
dicionales como energia eléctrica y las ca-
rreteras. Mds adn, como vimos atrds, ain
hasta hace muy poco el Banco no ha esta-
do dispuesto a financiar los proyectos de
agua potable en pequenas comunidades y
ciudades rurales.

En las condiciones de gran dependencia
de la inversién publica en el crédito exter-
no, las rigidas prioridades del Banco en la

220

década de los sesenta posiblemente no tu-
vieron una incidencia exagerada en la com-
posicién sectorial de la inversion publica,
gracias a que los créditos de programa y
sectoriales de la AID se orientaron preci-
samente a sectores que el Banco no habia
atendido (agricultura, educacién, industria,
salud y vivienda). A través del mecanismo
del grupo consultivo, en esa época se esta-
blecié una relativa division del trabajo en-
tre agencias multilaterales segin sus pro-
pias prioridades y ‘“‘ventajas comparativas”’,
en las que el Banco, se hacia “cargo” de los
sectores de energia y transporte, la AID de
los sectores mencionados y el Banco Intera-
mericano del de agua potable y otros. No
cabe duda que la destinacion de los fondos
de la AID cubrié principalmente los secto-
res agricola, educativo e industrial (Cua-
dro 3). En el caso del Banco Interamerica-
no, sin embargo, aunque ha financiado en
mayor medida que el Banco Mundial a sec-
tores como el de agua potable y, en gene-
ral, proyectos sociales no financiados por
aquella entidad, sus préstamos se han con-
centrado también mayoritariamente en
energia eléctrica y carreteras. En la década
de los setenta esta situacién cambié al ter-
minarse los créditos de la AID y es bien po-
sible que el atraso de inversiones publicas
en sectores como el de la salud publica y el
de la agricultura, que ocurrieron en esta dé-
cada, haya estado influido por este feno-
meno’®.

En la crisis fiscal que ha sufrido el pais
en los dltimos anos se ha puesto al descu-
bierto, en forma mas evidente, la depen-
dencia de la composicién sectorial de la in-
version en las prioridades de las agencias
multilaterales de crédito externo. En efec-
to, la inversién publica se ha mantenido so-
lamente en aquellos sectores que tienen
una amplia disponibilidad de crédito con
entidades multilaterales (energria eléctrica,
carreteras) o que gozan de mecanismos de

16 | a educacion primaria (y luego la secundaria)
se defendieron por el establecimiento del atin
denominado ‘‘situado fiscal’’, que le ha finan-
ciado con destinacion especifica en forma am-
plia.



destinacion especifica de ingresos suficien-
tes (educacién, promocién de exportacio-
nes, carreteras) mientras que en otros
sectores se ha presentado una disminucién,
en términos reales (acueductos y alcantari-
llados, salud publica, investigacion agrope-
cuaria, etc.).

La influencia de las prioridades del Ban-
co se ha dejado sentir también en las priori-
dades internas de cada rama de la actividad
publica. Asi, por ejemplo, en el caso de la
energia eléctrica en el pafs se ha atendido
fundamentalmente la generacién y transmi-
siobn a alto voltaje, con evidente descuido
de los programas de distribucion y electrifi-
cacion rural.

H. Impacto sobre el desarrollo institucional
y las polfticas sectoriales en el sector pu-
blico

La actividad del Banco en Colombia ha
tenido un considerable impacto tanto en la
creacion de instituciones como en el refuer-
zo o modernizacién de entidades y empre-
sas ya existentes. Los ejemplos mds promi-
nentes del primer caso son: Interconexién
Eléctrica S.A. (1968), la Junta Nacional de
Tarifas (1968), la Financiera Eléctrica Na-
cional (1982), el Fondo Vial Nacional
(1967), la Corporacién Regional Auténo-
ma del Valle del Cauca, CVC (1954), las
Corporaciones Financieras (1958-1964), el
Fondo Nacional de Estudios de Preinver-
sién, —-FONADE— (1968).

En el caso de la interconexién eléctrica
de los sistemas del interior del pars, el Ban-
co promovié activamente la idea buscando
superar la reticencia de las empresas re-
gionales y finalmente se negd a financiar
nuevos proyectos en caso de no acometerse
la construccion de las Ifneas y la formaliza-
cion y creacion de Interconexion Eléctrica
S.A. (que tuvo lugar en 1968). Este
desarrollo, que sin duda ha permitido aho-
rros considerables en los costos de suminis-
tro de electricidad en el pai's y que ha per-
mitido una planeacién relativamente inte-
grada del sector y sus politicas, dificilmen-
te se hubiera logrado sin la accién del Ban-
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co sino hasta muchos afios mds tarde. No
obstante, el énfasis del Banco en proyectos
ha contribuido a debilitar la planeacién glo-
bal, descuidando aspectos cruciales como la
proyeccion del consumo y resultando en
sobreequipamientos considerables en va-
rias oportunidades, como se sefiald, y en
descuido por la reduccién de pérdidas en el
sistema. El_Eanco tuvo considerable in-
fluencia, asimismo, en la creaciéon de la
Junta Nacional de Tarifas en 1968. Si bien
la Junta no pudo evitar la presién politica
por mantener ajustes tarifarios bien por de-
bajo de la inflaciéon durante el periodo
1970-1976, a partir de esa fecha ha tenido
una influencia considerable en la recupera-
cion del nivel real de las mismas. Su in-
fluencia sobre |d estructura tarifaria ha sido
mds discutible e incluso se le puede respon-
sabilizar por graves errores cometidos a par-
tir de 1978. De la misma manera, durante
este Gltimo perfodo, la Junta autorizd cre-
cimientos desproporcionados en empresas
con problemas financieros de cardcter co-
yuntural que suscitaron un considerable
descontento publico y contribuyeron a dis-
torsionar las estructuras tarifarias naciona-
les. El relativo fracaso de la Junta a este
respecto ha estado determinado en parte,
irbnicamente, por las presiones de la ban-
ca multilateral sobre las empresas indivi-
duales para acometer ajustes tarifarios
vinculados exclusivamente con considera-
ciones financieras de la propia empresa y
cada vez que se han suscrito nuevos prés-
tamos.

De otra parte, no cabe duda que la in-
fluencia del Banco sobre varias de las em-
presas de servicio publico ha conducido a
mejorar su administracion y estructura fi-
nanciera, asi como a facilitar una mas ra-
pida expansién de los servicios prestados y
de su cobertura. En este sentido se ha con-
tribuido indirectamente a mejorar la situa-
cion de los sectores urbanos de menores in-
gresos. No obstante, también ha influido
en la concentracion de los niveles de inver-
sion en las empresas que atienden las ciu-
dades mayores, con desmedro de la situa-
cion en el resto del pai’s y en otras ciudades
del sector.
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El ejemplo en éste y en el sector trans-
porte demuestran cémo el Banco ha tenido
una considerable influencia en el desarrollo
institucional del sector publico colombia-
no, habiendo contribuido en muchos casos
en forma importante al establecimiento o
fortalecimiento de entidades que han veni-
do a jugar un papel crucial en el desarrollo
de las actividades de su sector. No obstan-
te, este proceso ha adolecido de diversas
deficiencias que son parcialmente imputa-
bles al Banco. En primer lugar, y ante la di-
ficultad de reformar el nivel central de la
administracion publica y, por supuesto, de
eximirlo de la influencia de los cambios del
gobierno y de la prdctica del clientelismo
politico, el Banco optd por favorecer la
creacion y fortalecimiento de entidades y
empresas descentralizadas de cardcter mads
tecnocrdtico. De hecho, la mayor parte de
sus préstamos se ha orientado a este tipo
de identidades. Si bien en muchos casos es-
tas entidades han cumplido labores Gtiles y
en forma eficiente, el hecho de haber esca-
pado al control de los Ministerios respecti-
vos se ha erigido en un obstdculo para un
manejo comprensivo de los problemas de
las finanzas publicas y de la politica secto-
rial'7. Algunos analistas han sugerido que
este desarrollo tecnocrdtico ha contribuido,
ademds, al subdesarrollo relativo del siste-
ma politico del pais en las Gltimas déca-
das!8.

Adicionalmente, esta tendencia ha per-
mitido la generacién de una estructura dua-
lista en la administracion publica, que ha
impedido la coherencia en la organizacién
de los sectores de la actividad publica y con
frecuencia ha resultado en un desarrollo
desequilibrado de las distintas actividades
del Estado. Las entidades ‘modernizadas’
han estado en capacidad de arbitrar y obte-
ner mds recursos propios, del presupuesto y
del crédito externo, con lo que se han con-
solidado las prioridades implicitas en la a-
signacion inicial del crédito externo.

17 yéase Informe de la Misién Wiesner-Bird so-
bre Finanzas Intergubernamentales, 1982.
18 Cepeda, op. cit..
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En buena parte, estas deficiencias se han
originado en el hecho de que el desarrollo
institucional que el Banco ha propiciado
haya estado vinculado a la financiacién de
proyectos y entidades especificas y no a
andlisis integrados del sector respectivo. Es-
te desarrollo institucional desigual se ha a-
gravado con frecuencia por la falta de cohe-
rencia de las politicas generales, lo que de
nuevo obedece en parte al hecho de que la
influencia del Banco sobre las polTticas sec-
toriales se lleva a cabo a partir de su nego-
ciaciéon de proyectos especificos y no sufi-
cientemente de andlisis integrados de la
problemdtica sectorial.

I. Los créditos de programa al sector pri-
vado

El Banco tuvo también una influencia
decisiva en la creacion de intermediarios fi-
nancieros privados orientados al financia-
miento de largo plazo de las inversiones in-
dustriales. La entidad sugiri6 al gobierno la
creacién de bancos privados de desarrollo
para cumplir esta funcién desde 1952 y ob-
tuvo que el gobierno permitiera su creacién
en 1957. Entre 1959 y 1964 se crearon las
cinco mayores corporaciones financieras
del pafs, con participacion de capital de la
International Finance Corporation, del gru-
po del Banco, en todas ellas. Adicionalmen-
te, el Banco ha apoyado estas corporacio-
nes a través de préstamos de programa ad-
ministrados por el Banco de la Republica y
destinados a cubrir el componente impor-
tado de las inversiones industriales que ellas
financian. Simultdneamente, y con influen-
cia del Banco, se estableci6é un fondo de re-
descuento en el Banco de la Republica, el
Fondo de Inversiones Privadas (FIP), des-
tinado a cubrir la componente nacional de
las inversiones financiadas por las corpora-
ciones. Las corporaciones han cumplido
sin duda un papel Gtil en la financiacién de
los grandes proyectos de inversion indus-
trial privada'® si bien el origen de sus fon-
dos ha generado sesgos a favor de la adqui-

19 véase CEDE, “Evaluacién de 30 proyectos in-

dustriales financiados por las Corporaciones
Financieras’’, mimeo, 1974.



sicion de bienes de capital importados, en
forma andloga a lo que ha ocurrido en el
sector publico.

Sin embargo, las corporaciones no han
tenido éxito en uno de sus principales ob-
jetivos, a saber: el desarrollo del mercado
de capitales de largo plazo. Si bien es cier-
to que las condiciones impuestas por la
politica econdmica han dificultado el desa-
rrollo de este tipo de mercado, es induda-
ble que el esquema disenado facilité que las
corporaciones se redujeran a administrar
los abundantes recursos de crédito exter-
no e interno que se les proporcionaron
sin hacer esfuerzos adicionales por efec-
tuar captaciones propias. A mediados
de los setenta se autorizdé a las corpo-
raciones a captar recursos de corto plazo
para remediar esta situacion, lo cual condu-
jo, sin embargo, a que varias de ellas, espe-
cialmente las de mds reciente creacion, se
dedicaran a prestar a corto plazo desvian-
dose de su funcién inicial y estableciéndo-
se en la prdctica dos grupos bien diferencia-
dos: las asi’ denominadas del ‘“‘grupo del
Banco Mundial’’, que continuaban pres-
tando a largo plazo con base en los recursos
de dicha entidad y el Banco de la Republi-
ca, y las que se dedicaron a una funcion de
intermediacion de corto plazo. Para solu-
cionar estos problemas y en general la falta
de desarrollo del mercado de capitales, el
Banco ha venido insistiendo en los Gltimos
anos en la necesidad de una reforma ambi-
ciosa, aunque poco viable, al mecanismo de
los fondos de redescuento y de fijacion de
tasas de interés. Otras propuestas mds via-
bles se han orientado mds bien a que se per-
mita que las corporaciones cobren una tasa
de interés variable y se les establezca un
fondo de redescuento con base en el cual
puedan desarrollar un sistema de ‘“‘rollover”
para convertir sus captaciones de corto pla-
zo en colocaciones de largo plazo, en forma
similar a lo establecido para las corporacio-
nes de ahorro y vivienda desde 19722°.

20 ygase Mejia Milldn y Perry Ltda., “Criterios
de Asignacion de Crédito de Fomento para la
industria’”. Estudio elaborado para el Banco
de la Republica, 1984,
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Esta podrria considerarse como la prin-
cipal experiencia del Banco en un crédito
de programa en Colombia mediante la cual,
en principio, podria haber tenido una gran
influencia sobre la politica sectorial. No
obstante, el Banco ha procedido en este
campo a formular recomendaciones exce-
sivamente ambiciosas de reforma del siste-
ma financiero, y por lo tanto poco practi-
cables, a tiempo que no se han establecido
acuerdos efectivos en los convenios de prés-
tamos sobre reformas concretas. Una posi-
ciébn mads pragmdtica como la senalada, po-
siblemente habrra tenido mayor influencia
y un impacto mads favorable en el desarro-
llo del mercado de capitales en Colombia.

II.COLOMBIA Y EL FMI 1984-1985: DE
LOS PROCEDIMIENTOS FORMALES
DE EXCEPCION A LOS PROGRAMAS
CLASICOS DE AJUSTE

A. Introduccion

Los acontecimientos del sector externo
en la segunda parte de la década anterior
—cuando se presencié un enorme boom de
exportaciones cafeteras e ilegales— dejaron
a la economia colombiana una herencia in-
teresante para afrontar las dificultades que
habrian de presentarse en los primeros.anos
de la presente década: un nivel moderado
de endeudamiento externo y un abultado
stock de reservas internacionales que per-
mitieron a las autoridades econdémicas a-
plazar, en forma recurrente, la adopcion de
un programa macroecondémico consistente
para afrontar la ‘“‘destorcida” del sector ex-
terno y la posterior crisis de los mercados
internacionales de capitales.

Ante la persistencia de las dificultades
en los mercados de exportaciones y finan-
ciamiento, el margen de maniobra de la po-
Iftica econdémica se fue recortando paula-
tinamente con la carda de la disponibilidad
de divisas del pars. El agotamiento del au-
tofinanciamiento disponible impulsé a las
autoridades econémicas a una relacion mas
estrecha con la banca extranjera y los or-
ganismos financieros internacionales.
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A partir del segundo semestre de 1984
esta relacion condujo a un resultado relati-
vamente especial. El esfuerzo del gobierno
colombiano por lograr procedimientos de
excepcion —acudir al financiamiento de la
banca sin la aceptacién de un programa for-
mal con el FMI— fue paralelo a la adopcion
de un programa ortodoxo de ajuste macro-
econdémico que significd un giro considera-
ble en la politica econdmica. Un ajuste
drastico del déficit fiscal, combiando con
mayor devaluacién y una progresiva libera-
lizacién en el manejo del sector externo
han sido los instrumentos principales utili-
zados por el gobierno para obtener la con-
fianza de la banca internacional en la po-
Iftica econdmica del pais. La obtencion de
un aval del FMI y el Banco Mundial a la
orientacion de la politica econémica por
fuera de un programa formal ha requerido
de compromisos implicitos mds profun-
dos y extensos de lo que se habria requeri-
do en otra forma,

El aspecto paraddjico del caso colombia-
no radica en que un problema de balanza
de pagos de contenido altamente exdge-
no y de cardcter estrictamente temporal
—como lo sustentan proyecciones realistas
de las cuentas externas para el préximo
quinquenio— haya sido enfrentado, por la
necesidad de satisfacer los requerimientos
de la banca y los organismos internaciona-
les, con un programa de ajuste cldsico co-
mo el aplicado a situaciones bien diferen-
tes.

En medio de la fragilidad del apoyo e-
fectivo de la banca internacional a la estra-
tegia seguida por el gobierno —los présta-
mos posibles no han sido tan abundantes
como se requerirfa y su desembolso ha re-
gistrado ostensibles demoras— el pais ha
comenzado a registrar los costos tipicos de
los programas ortodoxos de ajuste del FMI:
la urgencia de correccion de los desequili-
brios ha conducido, como en otros parses,
a un sobreajuste que presenta un claro efec-
to de desaceleracion del crecimiento. Este
“overkilling””, combinado con una acelera-
cién de la inflacion no contemplada en los
programas, ha generado, como en otros
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pafses, un sesgo distributivo claramente re-
gresivo.

La experiencia colombiana es entonces
prueba fehaciente de que la concentra-
cién del esfuerzo gubernamental de nego-
ciacion en los aspectos formales del proce-
so —sin cuestionar el contenido econdémi-
co de los ajustes propuestos— puede con-
ducir a resultados poco satisfactorios para
el pars.

B. El itinerario de las negociaciones: la bus-
queda de un procedimiento de excep-
cion

Para comprender las caracteristicas del
proceso de negociacién reciente de Colom-
bia con las instituciones econémicas inter-
nacionales es util remontarse al afio 1967,
donde se gestan dos aspectos bdsicos de
nuestro desempeno econémico y de la po-
I'tica econémica posterior. Las exportacio-
nes colombianas registraron a partir de en-
tonces una mejora sistematica que fue per-
cibida por muchos economistas colombia-
nos como la superacion definitiva de las
restricciones del sector externo a nuestro
desarrollo. El establecimiento colombiano
percibié esta mejora como un logro de la
politica econémica instaurada desde aquel
ano cuando las autoridades, en un célebre
conflicto con los organismos financieros in-
ternacionales que propugnaban por las a-
dopcién de medidas ortodoxas de ajuste,
optaron por una politica externa de fuerte
intervencion a través de promocién de ex-
portaciones y controles cambiarios y co-
merciales complementados con un sistema
de minidevaluaciones. Los tres quinquenios
posteriores afianzaron en el pai’s la confian-
za en el buen desempefio permanente del
sector externo y en la eficacia de la conti-
nuidad de la politica externa en la consoli-
dacién de estos resultados.

Estos dos antecedentes pueden contri-
buir a explicar tanto la relativa inercia de la
politica externa convencional, que le restd
capacidad para afrontar nuevos retos deri-
vados de cambios en los mercados interna-
cionales, como la reticencia de las autorida-



des econdmicas para firmar acuerdos for-
males con el Fondo Monetario.

C. Antecedentes macroecondmicos y de
politica econdomica

La economia colombiana registré entre
1967 y 1985 un ciclo completo en su evo-
lucién, asociado en gran medida con los
acontecimientos del sector externo y sus
efectos sobre el resto de la economfa. Cua-
tro subperfodos pueden distinguirse a lo
largo de este ciclo.

El primer petiodo 1967-1974 registré el
mayor auge de crecimiento sostenido en la
postguerra, alcanzando el PIB no agricola
un crecimiento promedio anual del 7.19/o.
La diversificaciéon de las exportaciones
—donde el paquete de politicas externas se
combind con el auge del comercio mundial
para producir una gran dindmica de las ex-
portaciones no cafeteras— y el impulso de
la inversion publica y privada fueron las
principales fuerzas propulsoras del creci-
miento, que se dio en medio de una cre-
ciente liquidez externa (cuadros 5 y 6).

El shock externo que sacudid a la eco-
nomia mundial en 1974-75 tuvo efectos re-
ducidos en la economia colombiana, gra-
cias a que el pais en ese entonces no era
importador neto de combustibles y a que
rdpidamente sobrevino la bonanza cafe-
tera, que marcd el segundo periodo del ci-
clo econémico de referencia. Contrario al
boom de exportaciones menores, el boom
de ingresos cafeteros no condujo a una a-
celeracion del crecimiento de la economia,
que registro entre 1976 y 1979 tasas inclu-
so menores a su promedio histdrico
(5.09/0). La fuerte contraccién fiscal com-
pensatoria se combiné con la caida de las
exportaciones menores y la crisis del sec-
tor agricola tradicional productor de ali-
mentos para generar este paraddjico re-
sultado, en medio de una abundancia inusi-
tada de divisas. El superdvit en cuenta co-
rriente —derivado en gran medida de una
mejora en los términos de intercambio— se
destin6 a pagar deuda externa y a acumular
reservas internacionales.

BANCO MUNDIAL, FONDO MONETARIO

El periodo 1980-1984 estd caracteri-
zado por la combinacién de un deterioro
del sector externo y una politica econémi-
ca que no logra controlar sus tendencias en
forma oportuna ni enfrentar eficazmente
su impacto contraccionista sobre la activi-
dad interna. En este dltimo periodo
pueden diferenciarse dos fases asociadas
con diferentes esquemas de politica econé-
mica. En los dos dltimos afios de la admi-
nistracion Turbay (1980-82) el acceso al
endeudamiento externo permitié diferir la
necesidad del ajuste del sector externo que,
por el contrario, manifestd crecientes dese-
quilibrios. La cuenta corriente de la balan-
za de pagos registré un deterioro rdpido y
creciente (Cuadro 7)). La liberalidad en la
consecucion de financiamiento externo
permitié relajar los controles a las impor-
taciones y diferir las medidas para con-
trarrestar los efectos del deterioro externo
sobre los ingresos fiscales. Asf las cosas, el
financiamiento externo sustentd un boom
de inversiones publicas con gran conteni-
do importado que acrecentd el déficit fis-
cal y en cuenta corriente. Aunque el dese-
quilibrio fiscal compensé parcialmente los
efectos contraccionistas del deterioro ex-
terno, su manejo no maximizé las posibili-
dades de expansién econémica ni de con-
tencion del desajuste externo. El creciente
financiamiento permitié, entonces, aplazar
el ajuste macroeconémico a las nuevas con-
diciones del sector externo.

La segunda fase de este periodo com-
prende los dos primeros anos de la admi-
nistracion Betancur que se inicia en agosto
de 1982. Esta se caracteriza por el quiebre
en las tendencias de deterioro de los balan-
ces fiscal y externo, a pesar de la agudiza-
cién del problema de financiar el ajuste gra-
dual de estas cuentas. Las prioridades ini-
ciales del gobierno se orientaron al control
del deterioro fiscal y de una severa crisis
financiera que se gestd al final de la ante-
rior administracion, sin que el ajuste del
sector externo apareciera entre las prin-
cipales preocupaciones. Las altas reservas
internacionales fueron interpretadas como
un colchén que permitia abrir un compds
de espera a la correccién del desbalance ex-

terno. 295
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CUADRO 5

PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

Balance Balance feiial I.leservas Deuda
cuenta cuenta gl interna- total
corriente corriente | _ Cionales Exportacion
intercambio  Import. de deBvS
Exporta- PIB 1975 =100 bienesy serv. eo Y
Cohss (%))* (meses de im- (%)
(%) portacion)
1970 (28.3) (4.7) 97.7 23 175.9
1971 (42.1) (6.6) 91.7 20 210.8
1972 (15.3) (2.7) 98.3 3.3 197.8
1973 (3.5) (0.6) 105.6 38 172.5
1974 (17.7) (3.0) 109.9 242 166.0
1975 (3.6) (0.8) 100.0 2.8 158.4
1976 7.6 1.4 141.2 5.2 129.5
1977 12.8 2.8 198.8 7il 109.5
1978 9.2 e 147.1 7.8 98.2
1979 11.4 22 13147 11.1 107.6
1980 23 (0.6) 133.3 10.5 107.5
1981 (31.5) (6.5) 1125 9.5 1573
1982 (53.0) (9.6) 108.8 6.8 187.9
1983 (59.3) (8.8) 11.5 5.2 240.3
1984 (44.2) (7.1) 3.4 2474

Fuente: Célculos con'base en informacién del DANE, Banco de la Republica y FMI.

1 Calculado a la tasa de paridad de 1975.

Las principales acciones en el campo fis-
cal se dieron a través del fortalecimiento de
los ingresos tributarios, que permitieron de-
tener el deterioro fiscal en este perfodo
(Cuadro 7). El gasto pablico estuvo sujeto
a mayores veleidades derivadas de la cam-
biante percepcion de los problemas del
pars: la contraccion del gasto en los prime-
ros meses del gobierno acentué dramatica-
mente la recesion, por lo que fue seguida
de una politica mds expansionista en el se-
gundo ano de gobierno que contribuy6 a
una significativa reactivacion de la econo-
mia. La decision inicial del gobierno de li-
mitar el acceso al crédito externo —cuya
necesidad habria de suplantarse con
ahorro interno— limitd, no obstante, su ca-
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pacidad de financiamiento del déficit que,
no por decreciente, dejaba de ser cuantio-
sO.

La renuncia a la consecucion de crédito
publico externo y la crisis de las institucio-
nes financieras contribuyeron a una reduc-
cién significativa del financiamiento exter-
no del parls, que se manifestd en caidas sig-
nificativas de las reservas internacionales en
1983 (Cuadro 8).

En el campo externo se combinaron, en-
tonces, una politica comercial de ajustes
graduales con una muy poco afortunada
politica de financiamiento externo que se
superpone —sin anticipar sus efectos— al
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CUADRO 6

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

PIB Total PIB no agricola Inversion/PIB Inflacion Utilizacion de capacidad
. . $ de 1975  Pesos (Deflac Reserva}s Brecha de L{t’iliza- Tasa de
Nivel Var. Nivel Var. (%) corrientes tor PIB) internacio- PIB poten- cion de desempleo
Afio ($de 1975 (90) ($de1975) (ofo) (%) (%) nales US$ cial capacidad grandes
millones)  (9/o)* (9/0)> ciudades
(%/o)
1970 307.496 229.603 17.3 18.0 258 93.8
1971 325.825 6.0 247.529 7.8 17.1 17.5 10.6 266 95.7
1972 350.813 7 266.146 7.5 15.6 16.1 13.0 393 97.3
1973 374.398 6.7 287.729 8.1 159 15.8 20.2 524 99.4
1974 395.910 S/ 304.433 5.8 16.3 16.4 25.4 436 100.0
1975 405.108 2.3 308.342 1.3 15.3 15.3 229 553 95.3
1976 424.263 4.7 324.543 53 16.0 15.9 25.5 1.172 94.6 10.2
1977 441.906 4.2 338.927 4.4 15.5 14.5 29.1 1.836 93.4 9.4
1978 479.335 8.5 367.999 8.6 15.6 15.4 17.1 2.493 95.9 8.8
1979 505.119 54 38.389 5.5 154 15.4 24.1 4113 95.7 8.9
1980 525.765 4.1 40.465 4.5 1637 16.7 27.6 5.420 94.7 74.4 9.7
1981 537.736 2] 414.601 2.0 174 17.7 22.8 5.633 91.4 T 8.3
1982 542,753 0.9 422.033 1.8 17,7 17.5 24.8 4.893 87.7 70.3 9.1
1983 548.055 1.0 425.076 0.7 1715 16.9 204 3.176 83.6 67.6 11.8
1984 564.719 3.0 439,281 33 1.887 81.9 70.3 13.4

“IVIONNW OONVE

! Diferencia porcentual entre el PIB efectivo y el esperado acorde con las tendencias histéricas 1958—1974.
2 Encuesta cualitativa d¢ FEDESARROLLO basada en opiniones de los empresarios.
Fuente: DANE, Banco de la Repiblicay FEDESARROLLO.
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CUADRO 7

BALANCES DE LOS SECTORES MACROECONOMICOS
(Como 9/o del PIB)

Déficit pablico Déficit Superavit
Consolidado Gobierno externo privado
sin sector central en cuenta (incluyendo
cafetero (causacion) corriente sector cafetero)
1975 (0.1) 0.5 (0.1) o
1976 (1.1) 0.9 (1.5) 0.4
11974 0.8 — (2.9) 3.7
1978 (1.4) (0.2) (2:2) 0.8
1979 115 1.7 (1.6) Sl
1980 2. 2.8 (0.5) 3.2
1981 4.2 3.7 37 0.5
1982 6.5 4.5 5.3 112
1983 7.7 4.3 5.1 2.6
1984 7.4 4.0 4.2 32
1985 (e) 5.0 1.8 219 2.1
Fuente:

1975-1980: Calculo del déficit publico con base en cuentas del sector publico del DANE.

1981-1985: Coyuntura Econémica, abril de 1985.

cambio en las condiciones del mercado in-
ternacional de capitales. La crisis del mer-
cado venezolano en el primer semestre de
1983 impulsa —dando una sensacién de ur-
gencia— la velocidad del ajuste externo. El
ritmo de devaluacién aumenté asi al igual
que los subsidios a las exportaciones y algo
tardiamente, los controles cambiarios y so-
bre las importaciones. Estas ultimas regis-
traron un rapido descenso que, junto con
los favorables resultados en materia de hi-
drocarburos, condujeron la balanza comer-
cial del pafs a un estado préximo al equili-
brio al cabo del segundo ano de esta fase.
La progresiva mejora en materia comercial
fue acompanada de un deterioro conside-
rable en la cuenta de capitales.

Esta evolucion del sector externo da pie
al cuarto periodo —1985-1986— del ciclo
de referencia en el cual la blsqueda del
equilibrio externo se acelera con la adop-
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cion de un programa ortodoxo de ajuste
macroecondmico.

D. El itinerario de las negociaciones inter-
nacionales

Ante la evidencia de una pérdida de re-
servas internacionales mucho mas fuerte de
la esperada —al cabo del primer ano de go-
bierno habian caido mds de 2.000 millo-
nes de dolares— el gobierno opta desde el
segundo semestre de 1983 por acudir nue-
vamente al mercado internacional en bus-
ca de financiamiento.

El cambio de actitud gubernamental se
enfrenta, no obstante, con las nuevas con-
diciones de los mercados internacionales
creadas por la crisis de la deuda latinoame-
ricana. La banca se muestra ahora renuente
a conceder préstamos incondicionales. La
consecucion de un crédito “‘jumbo” por
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CUADRO 8

BALANZA DE PAGOS: EVOLUCION RECIENTE Y PROYECCIONES

(Millones de délares corrientes)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Balance cta. corriente (80) 222 455 386 565 137 (1.657) (2.723) (2.566) (2.004)
Balanza comercial 322 590 748 706 585 72 (1.304) (2.022) (1.317) (451)
Balanza servicios (450 (419) (339) (393) (121) (100) (594)  (871) (1.414) (1.553)

Financieros (263) (313) (292) (301) (255) (211) (427) (787) (760) (987)
No financieros y (139) ( 55) (21) (19) 235 275 75 85 (510) (566)
transferencias

Financiacion 716
Inversion directa 32 14 43 67 104 52 228 337 286 528
Crédito pablico 249 118 172 25 465 637 976 920 943 1.116
Crédito privado (117) 25 (258) (11) 313 132 685 639 (121) (764)
Cambio reservas 117 619 664 657 1.620 1.307 213 (640) (1.717) (1.288)

Indicadores

(1.686) (941) (365) (502) (707) (1.086)

(21) 949 1.942 2009 2.167 2.007
(1.665) (1.890) (2.038) (2.511) (2.874) (3.093)
(1.095) (1.168) (1.242) (1.292) (1.355) (1.430)
(570)  (722) (1.066) (1.219) (1.519) (1.663)

1.217 1.166 882 1.013 965 846
591 310 268 314 257 271

1.010 829 466 466 466 466
(224) 27 149 234 248 109
(468) 225 517 512 258 (240)

proyectados

Saldo reservas 1.888 1.419 1.644 2.161 2,673 2931 2.691

Saldo deuda 11.065 11.857 12.707 13.321 14.021 14.736 15.311

Exportaciones/PIB 8.4 8.4 9.8 11.2 11.1 11.0 B

Importaciones/PIB 10.2 9.1 8.3 8.2 8.4 8.4 79

Balanza Cta. Cte./PIB (5.0) (3.9) (2.0) (0.7) (0.8) (1.0) (1.3)
Deuda/PIB 27.6 27.4 26.4 244 22.6 21.0 19.2

Fuentes:

1975-1984: Banco de la Republica
1985-1990: FEDESARROLLO

* Se miden sobre valores CIF y FOB (excluyendo aranceles y margenes comerciales), por lo que no son comparables con el Cuadro 10 siguiente.
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COYUNTURA ECONOMICA

US$210 millones con un pool de bancos re-
sulta sumamente lenta, alcanzando a ingre-
sar apenas en febrero de 1984 sin marcar
un precedente para el acceso a nuevos prés-
tamos. La negociacion directa con la banca
privada se dificulta por la percepcion gene-
ralizada de la fragilidad del sistema finan-
ciero nacional y de las principales empre-
sas deudoras. El gobierno se compromete a
apoyar la capitalizaciéon del sistema finan-
ciero interno y a financiar en pesos parte
del pago de la deuda de empresas en difi-
cultades. Pero el punto mds dlgido en las
conversaciones directas con la banca es su
exigencia de reconocimiento por parte del
gobierno colombiano de la deuda de las su-
cursales de los bancos nacionales en Pana-
md. A pesar de la voluntad del gobierno de
negociar sobre este punto, se enfrentan di-
ficultades juridicas para cualquier tipo de
transaccién, ya que buena parte de las
operaciones no se habra cefido al estatu-
to de control de cambios.

El impasse con la banca internacional se
hizo mads evidente en los intentos de rene-
gociacion de la deuda del Banco de Colom-
bia —el mayor banco privado del pai's— cu-
yas dificultades financieras y administrati-
vas habran obligado al gobierno a interve-
nirlos. Al cabo del primer semestre de 1984
se hacia evidente el fracaso de las negocia-
ciones directas con la banca. Ante la impo-
sibilidad de estos acuerdos, y la urgencia de
los recursos, el gobierno se ve impulsado a
establecer contactos con el Fondo Moneta-
rio y el Banco Mundial. Paralelamente con
este requerimiento, una crisis politica in-
terna conduce a relevar al ministro de Ha-
cienda y buena parte del equipo econéomi-
CO.

La posesion del nuevo ministro hacia
mediados de julio coincide con la llegada
de la comisién rutinaria del staff del Fon-
do en cumplimiento del Articulo IV. Lue-
go de intensas consultas —que resultan si-
multdneas al establecimiento del diagnos-
tico de ambos equipos econdmicos— las
autoridades se familiarizan con las condi-
ciones y recomendaciones que impondria
un acuerdo formal con el Fondo. En las
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primeras conversaciones del nuevo equipo
econémico con la banca internacional en
agosto y septiembre aparece claro que la
concesion de nuevos préstamos estaria con-
dicionada a la firma de un acuerdo formal
de stand by con el FMI. El ministro de Ha-
cienda anuncia en septiembre?! las bases
del nuevo programa econémico que coinci-
de en lo fundamental con las propuestas
del Fondo. En un memorando sobre las
conversaciones internacionales dirigido al
Presidente, el Ministro recomienda acoger-
se a un programa formal con el Fondo
“‘como una Unica estrategia viable de ac-
cion para la consecucion de crédito exter-
no’’, aunque esboza la posibilidad de ob-
tener apoyo del FMI mediante una moni-
torfa —sin acuerdo formal— si el par's adop-
ta inmediatamente las politicas de ajuste
fiscal y monetario requeridas. El Presi-
dente, confirmando su posicién anterior,
opone una negativa rotunda a la posibili-
dad de acuerdo formal en momentos en
que se celebra la reunion de deudores en
Cartagena. La extrema sensibilidad del
pais a acuerdos de este tipo, aducida por el
Presidente??, se combina con la defensa de
su imagen internacional para producir la es-
trategia de negociacion adoptada por el go-
bierno desde entonces: la basqueda de pro-
cedimientos de excepcion —que pretende-
rfan apoyo de los organismos y la banca in-
ternacionales a los ajustes ‘‘autébnomos’

21 véase “Déficit Fiscal, Déficit Externo y Reac-
tivacion Econdmica’. Discurso del Ministro
de Hacienda ante la Asociacién Nacional de
Industriales en septiembre 17.

22 Un memorando interno del Banco Mundial

(Sept. 27) sobre las conversaciones con el

gobierno dice que ‘“sin descartar del todo un

acuerdo formal con el Fondo, el gobierno se-
fala una extrema sensibilidad politica con la
condicionalidad del Fondo. Mds importante
quizds, cree que seria viable politicamente el
adoptar las medidas sin la insistencia y la mo-
nitoria del Fondo. Este no ha estado envuelto
en un didlogo intenso de politica en el pari’s
desde las negociaciones abortadas hace dos
décadas’’. El propio Presidente, en alocucién
televisada sobre su viaje a Estados Unidos en

abril de 1985 reconocié no haber acudido a

un acuerdo formal por ‘razones respetables’

de sicologfa social,



realizados por el pais— con la adopcién de
programas ortodoxos de ajuste que facili-
tarian el logro de este apoyo.

En el primer intento de bisqueda de
procedimientos de excepcién se propone
acudir a un programa de crédito con el
Banco Mundial que incluiria una monitoria
para validar ante la banca internacional la
politica econémica del pais, sin acuerdos
formales con el FMI. El Banco niega sin
embargo esta posibilidad, al igual que la
banca privada, la cual considera que los
compromisos del Banco Mundial en Co-
lombia lo inhabilitan para tal tarea.

En los meses finales de 1984 vy lo corri-
do de 1985 se acude entonces a conversa-
ciones con la banca internacional y el FMI
para el logro del acuerdo de excepcidn.
Una nueva mision que visita al pars en fe-
brero aprueba el programa de ajuste im-
plantado por el gobierno y considera que
‘‘éste constituye una buena base para el lo-
gro de un acuerdo como el que desean las
autoridades”, siempre que se tenga bajo
cuidadoso control. El acuerdo de la banca
privada se logra con la aceptacién por parte
del gobierno de una monitoria trimestral
que realizaria el FMI sobre la marcha del
nivel de reservas, la expansion del crédito
interno y el endeudamiento externo, pre-
vias coincidencias en materia fiscal y cam-
biaria. Sujeto al éxito de la primera moni-
toria, el comité de acreedores se compro-
mete a buscar recursos frescos para el fi-
nanciamiento de inversiones en carbon y
petréleo, al igual que para la capitaliza-
cion del sistema financiero y otros proyec-
tos que el gobierno requiere con urgencia.

E. El contenido de los acuerdos: la adop-
cion de un programa de ajuste ortodoxo

La presencia del Fondo Monetario In-
ternacional marca un cambio fundamental
en la orientacién de la politica econémi-
ca del pafs en el dltimo afo. Hacer coinci-
dir los lineamientos bdsicos de ésta con las
recomendaciones de los informes de aquel,
ha sido en gran parte el sustento de la es-
trategia de negociaciéon que ha emprendido
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el gobierno para obtener procedimientos de
excepcion con los organismos financieros.

Ello amerita examinar el informe del
Fondo, su falla en reconocer el caracter
temporal de los desequilibrios —para lo
cual ignora y distorsiona gran parte de la
informacién relevante—, y su insistencia en
realizar ajustes innecesariamente costosos
para la economia colombiana, por incurrir,
en alguna medida como en otros paises, en
un sobreajuste de la demanda con connota-
ciones recesivas y un sesgo distributivo re-
gresivo. La fragilidad de los acuerdos fi-
nancieros logrados se combina entonces, en
el caso colombiano, con la certeza de un
ajuste econémico costoso.

1. El informe del FMI sobre Colombia:
un enfoque convencional

Siendo fiel al enfoque convencional que
ilumina el quehacer del Fondo Monetario
Internacional, el staff que visitd al pais
en julio de 1984 hizo un dictamen de la
economia colombiana y unas recomenda-
ciones de politica?® que no se alejan sus-
tancialmente de los informes realizados pa-
ra otros parses latinoamericanos.

Luego de constatar con sus cifras el conti-
nuo deterioro de las cuentas fiscales (en ra-
z6n del crecimiento del gasto) y externas
(debido al exceso de importaciones y a los
flujos negativos de financiamiento) el staff
pasa a explicarlos en forma convencional.
Los factores exdgenos (tales como la crisis
venezolana, el alza de las tasas internacio-
nales de interés o el debilitamiento del mer-
cado cafetero) jugaron un papel menor en
el deterioro externo frente al rol jugado
por los excesos de demanda generados por
las polrticas fiscal, monetaria y salariales
expansionistas. Estas Gltimas habrian sur-

gido del intento de las autoridades econd-

3 véase FMI Colombia. “‘Staff report for the
1984 article IV consultation’’ sept. 18, 1984
(confidential mimeo). A diferencia de otros
paises, en Colombia este informe inicial y la
evaluacion realizada en febrero de 1985 fue-
ron traducidos y publicados ampliamente por
la prensa.
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micas de reactivar la economia, intento que
de acuerdo con las estimaciones de creci-
miento del Fondo habria fracasado en el
logro de su objetivo principal, impulsando
en cambio un grave deterioro de las reser-
vas internacionales, a pesar de la implanta-
cion de controles comerciales y cambiarios.

Las proyecciones del staff urgen
cambios drasticos en la orientacion de la
politica econémica pues ‘‘de seguir con las
politicas actuales la situacion se tornaria
critica en 1985, con una pérdida eventual
de /a totalidad de las reservas del pafs’’??.
Por ello “‘en lugar de consolidar la incipien-
te recuperacion, la prioridad principal de
las autoridades econdOmicas debe ser evi-
tar la erosién de las reservas’. La adopcioén
de controles comerciales y/o cambiarios es-
td vedada para el Fondo por razones insti-
tucionales y porque generarian ineficien-
cias en el largo plazo y presiones inflacio-
narias en el corto plazo. El acceso a nue-
vo endeudamiento, segin el staff, debe li-
mitarse también pues el creciente peso de
la deuda que resulta de las pesimistas pro-
yecciones de la balanza de pagos a media-
no plazo asf lo sugieren. La deuda no debe-
ria crecer por encima del 390 anual, com-
patible con un crecimiento econdémico si-
milar. Por su parte, los movimientos a-
bruptos de la tasa de cambio han sido obje-
tados fuertemente por las autoridades eco-
némicas, quienes consideran el ‘“‘crawling-
peg’” como un activo fundamental para la
politica de manejo externo.

En tales condiciones, el Fondo sugiere
que la erosion de las reservas internaciona-
les debe afrontarse con “politicas de de-
manda suficientemente restrictivas” cuyo
componente esencial seria el recorte del dé-
ficit fiscal. Segiin el memorando citado ““la
misién estima que para contener la pérdida
de reservas serfa necesario reducir el déficit
fiscal con respecto al PIB en un 509/o. El
ajuste fiscal —que deberia recaer especial-

2% staff del FMI. “Conclusiones preliminares de
la Mision”’. Memorando para las autoridades
econdmicas, julio 27,1984, (mimeo confiden-
cial).
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mente sobre los gastos constituiria asi el
elemento mds importante de restricciéon de
la politica monetaria y salarial. En mate-
ria monetaria, el recorte fiscal permitirfa
una expansion del crédito privado en Iinea
con el crecimiento esperado de la produc-
cién nominal, pero deberia acompanarse de
una mayor flexibilidad en las tasas de in-
terés para evitar el estrmulo a la fuga de
capitales. En materia salarial, la reduccion
de los salarios publicos reales deberia com-
binarse con limitaciones a los ajustes del
salario mrnimo ‘“‘para consolidar el des-
censo en la tasa de inflacion y contribuir a
la competitividad de la economra”. Las res-
tricciones de la demanda agregada, y la li-
beralizacion del comercio serian los ele-
mentos centrales del ajuste.

En cierta forma, antes de coadyuvar a la
implementacion de mecanismos para subsa-
nar la restriccion temporal de recursos ex-
ternos, las propuestas del Fondo apuntan a
adaptar la demanda agregada y el creci-
miento econdmico a una restringida dispo-
nibilidad de financiamiento internacional.

2. Andlisis critico del informe del Fon-
do

a. El diagnéstico

Aunque corresponde realmente al mar-
co analitico que sustenta las conocidas pro-
puestas de politica del Fondo, el informe
del staff sobre la situacion colombiana no
refleja con precision el estado, tendencias
e interconexiones de los déficits externo y
fiscal, adoleciendo, ademds, de un trata-
miento consistente de los principales pro-
blemas macroeconémicos: el crecimiento y
la inflacion.

Un tratamiento ligero —por demds sesga-
do— de la informacién conduce al staff a
una evaluacién incorrecta de la evolucion
reciente de los desbalances fiscal y externo.
Antes que deteriorarse en forma creciente
—como lo arguye el informe—, estos balan-
ces daban senas inequivocas de mejora-
miento en el periodo reciente (Cuadro 7).
Las tendencias de aumento del déficit fis-



cal habian sido controladas, sin lugar a du-
das, en los primeros anos del presente go-
bierno. El desbalance del gobierno central
—responsable de la mayor parte del dete-
rioro del sector publico— alcanz6 su ma-
yor monto relativo en 1982 y desde enton-
ces habra descendido, paulatinamente, gra-
cias al efecto del mayor esfuerzo de tribu-
tacién interna que compensd con creces la
cafda de los ingresos externos (Cuadro 9).
Mds que el control sobre un déficit explosi-
vo, el problema fiscal era claramente como
financiar la brecha decreciente en ausencia
de crédito externo.

La concentracion en la evolucién de las
reservas internacionales y una cierta mani-
pulacion de las cifras de balanza de pagos
impidieron al staff apreciar el quiebre de
las tendencias de deterioro del sector ex-
terno que se habra registrado en el pasado
reciente. Para 1984 el déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos daba igual-
mente senales inequivocas de progresiva
mejora gracias a la evolucién, principal-
mente, de la balanza comercial. Luego de
alcanzar en 1982 un monto de mds de
US$2.000 millones, el déficit alcanzaria en
1984 un nivel menor a los US$500 millo-
nes, logrando equilibrio en 1985 y super-
4vit crecientes posteriormente (Cuadro 5y
8). Como proporcidn del PIB, el déficit se
habra reducido en mds de un punto entre
1982 y 1984 a pesar del creciente pago de
intereses. El sesgo de apreciacién tampoco
permitié observar al staff del FMI el cardc-
ter financiero y temporal de las dificulta-
des de liquidez internacional. La disminu-
cién del capital privado (en la balanza de
pagos) y del capital oficial (en la balanza
cambiaria) se constitufan en la principal
causa de la cafda de las reservas y, de cam-
biar estas condiciones de financiamiento, la
evolucion de la situacion externa a partir
de 1986 tendria progresos sustanciales.

En efecto, la informacién disponible en
el tiempo de labores de la mision sugerra,
aln bajo supuestos conservadores sobre el
entorno internacional, un superdvit comer-
cial positivo y creciente desde 1986 y una
reduccién del déficit en cuenta corriente
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hasta final de la década, a pesar de los ma-
yores pagos de intereses?®. La evaluacion
de las perspectivas externas de mediano
plazo por parte del staff fueron innecesaria-
mente pesimistas. Los anuncios sobre enor-
mes hallazgos de petréleo —realizados in-
mediatamente después del informe— no
fueron tampoco incorporados oportuna-
mente a las proyecciones, ni siquiera en el
informe de febrero de 1985. La nueva evo-
lucién proyectada de la balanza de combus-
tibles mejoraba sustancialmente el balance
comercial, pues el superdvit aumentaba
US$500 millones adicionales en 1986 y ca-
si US$1.500 millones anuales en el cuatre-
nio posterior (Cuadro 8). 1985 aparecia,
asf, como un ano de transicion, en el que
predominarian desajustes puramente tem-
porales. En estas condiciones, la evolucion
de la balanza de pagos sugeria la posibili-
dad de un desarrollo del pafs sin grandes
traumatismos ni sacrificios necesarios en
materia de crecimiento.

Puede afirmarse, pues, sin temor a equi-
vocarnos, que el uso impreciso e incomple-
to de la informacién condujo al staff a una
apreciacion excesivamente pesimista de la
evolucion reciente y de las perspectivas de
la balanza de pagos, lo cual —por supues-
to— no contribuyd a brindar las sefales a-
decuadas a la comunidad financiera inter-
nacional ni a las propias autoridades eco-
ndémicas, sino mds bien a generar descon-
fianza e incertidumbre.

Pero si las senales difundidas sobre la
situacion financiera del pars fueron impre-
cisas, el sustento analitico de las propues-
tas de politicas econémicas —basado en la
explicacion y conexiones de los desequili-
brios fiscal y externo— fue sumamente po-
bre. Ni el déficit puablico fue tan exogeno
como para inducir un exceso generalizado
de demanda, ni el déficit externo tan endé-
geno a tal estado de demanda, que proba-
blemente tampoco existid.

25 ygase Leonardo Villar. “Simulaciones de Ba-
lanza de Pagos 1984-1990”’ en Fedesarrollo,
Coyuntura Econémica, junio de 1984.
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CUADRO 9 BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
(Como 9/o del PIB)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Ingresos corrientes! 10.1 9% 8.7 9.1 8.8 8.8 8.3 8.0 8.4 8.5
A. Domésticos 7.7 6.3 5.7 5.9 5.7 5.4 5.4 5.3 5.9 6.4
B. Sector externo 2.4 3.2 3.0 3.2 3.2 3.4 2.9 2.7 2:2 2.1
Gastos corrientes? 4.8 5.8 5.9 6.7 7.4 7.5 8.4 8.7 9.4 9.6
A. Funcionamiento 4.1 5.2 5.5 6.3 7.0 7.0 7.7 7.8 8.7 8.7
B. Intereses 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7 0.9 0.7 0.8
Ahorro 53 3.7 2.8 2.4 1.4 13 (0.1) (0.7) (1.1) (1.1)
Inversién® 5.8 2.8 2.8 2.6 3.1 4.1 3.6 3.8 3.2 29
Déficit de causacion 0.5 0.9 — (0.2) 1.7 2.8 3.7 4.5 43 4.0
Financiacion del déficit
A. Crédito neto 0.5 (—0.1) 0.1 0.4 1.4 0.6 1.0 1.4 0.1 1.9
1. Externo 0.6 0.1 0.2 0.3 1.3 1.1 1.2 0.8 (0.2) 0.7
2. Interno o1 02 01 0.1 0l (05 (0.2) 0.6 0.3 12
B. Monetario 0.7 0.4 0.3 0.6 1.2 2.0 2.4 3.4 3.1 2.1
1. Banco de la Republica 0.4 0.1 - - — — — 0.6 1.2 1.6
2. CECy FIP 0.3 0.3 0.3 0.6 1.2 2.0 2.4 2.8 19 0.5
C. Recursos del balance 1.1 0.1 0.5 0.6 1.3 0.5 0.4 0.1 0.5 0.1
D. Causacién no financiada® 1.1 —0.2 0.3 0.1 —-0.3 0.3 1.3 1.3 1.1 0.4
E. Discrepancia estadfstica® —-2.9 0.7 —-1.2 -19 -19 —0.6 —1.4 —1.7 -0.5 -0.5
1 |ngresos corrientes segln recaudos netos de devoluciones.
2 Gastos corrientes, gastos de inversién y pagos por amortizacién de la deuda contabilizados segin giros+ giros contra reservas.
3 Se refiere a que no implican situacion de fondos por parte de la Tesoreria o a gastos causados y no pagados al cierre del afo fiscal.
a4

Discrepancia estadistica incluye el mayor valor de los recaudos frente a los ingresos ordinarios de Caja y las operaciones de la Tesorerfa con el Banco
de la Republica. Refleja también el desfase contable entre las operaciones financieras del Gobierno segin el afio fiscal y vigencia presupuestal de dos
anos.

Fuente: /Informe de recaudos DIN, Informes financieros anuales Contraloria General de la RepUblica. Informes Anuales de Tesoreria. Tesoreria General de
la Republica.
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En el periodo reciente, antes que un re-
sultado endégeno de la politica econémi-
ca, el déficit fiscal fue principalmente una
expresion del deterioro en el sector ex-
terno y la actividad interna. Desde 1980 se
registré una caida sustancial de los ingresos
del gobierno (Cuadro 9) que se prolongd
hasta 1984, a pesar de los mayores arance-
les y devaluacién. A su turno la contrac-
cion de la actividad productiva debilité adn
mds la tributacién interna, hasta el punto
que los menores niveles de actividad expli-
carian el 7090 del crecimiento del déficit
entre 1979 y 1983%¢. Por demds, aln si se
compara con el perfodo 1974-1978, en el
que prevalecieron bajos niveles de gasto y
de salarios publicos reales, el gasto publico
como proporcién del PIB no habia crecido
después de 1982. Asi, un déficit fiscal de-
creciente, a pesar de la fuerza deficitaria de
la recesion, dificilmente puede ocasionar
excesos de demanda.

El examen desprevenido de las cifras del
sector externo, por otra parte, nos senala
que los supuestos ‘“‘estados generales de ex-
cesos de demanda” habrian tenido poca re-
lacién con la evolucién externa. Tal es cla-
ramente el caso con los ‘“‘desequilibrios flu-
jo” agregados (estos es, las discrepancias
entre ingresos y gastos corrientes); si bien
puede detectarse una cierta influencia, aun-
que modesta y mediatizada por otros fac-
tores, de la existencia de desequilibrios de
tipo stock (entre oferta y demanda mone-
taria).

Veamos el desequilibrio flujo. Como
proporcion del ingreso nominal, la caida de
los ingresos por exportaciones explica mds
del 709/o del deterioro del balance de bie-
nes y servicios financieros (Cuadro 10-A),
una explicaciéon indudablemente mas im-
portante que el crecimiento de las impor-
taciones. La caida del café y de las expor-
taciones a Venezuela dificilmente podrian
atribuirse a exceso alguna de demanda no-
minal interna. Pero tampoco la evolucién

26 Francisco Mejia; “El Déficit Fiscal y la activi-
dad econémica’. Revista de Planeaciéon y De-
sarrollo, diciembre de 1983.
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de las importaciones reales (Cuadro 10-B)
puede explicarse por un estado tal de la de-
manda.

Al descomponer la influencia de los
principales determinantes de la evolucién
del coeficiente de importaciones (Cuadro
11) los factores diferentes al exceso de de-
manda resultan con mayor poder explica-
tivo que éste. S6lo con una elasticidad —in-
greso muy alta, el crecimiento global podria
explicar el aumento del coeficiente de im-
portaciones hasta 1982. Las estimaciones
empiricas realizadas en el pai's no sustentan
el alto valor de este pardmetro utilizado
por el FMI en sus ejercicios de consisten-
cia®?? (1.65), ni por lo tanto sus conclusio-
nes. Como este pardmetro es apenas mayor
que uno, el crecimiento del ingreso tuvo un
efecto pequefio sobre el coeficiente de im-
portaciones. Su evolucién debe explicarse
entonces por cambios en la composicion de
la demanda o por las politicas cambiaria y
comercial. En efecto, el desbalance en la
produccién de combustibles desde 1977 y
el mayor esfuerzo de inversién puablica en-
tre 1979 y 1982 explican cada cual un cre-
cimiento del coeficiente cercano al 19o.
La liberacion de importaciones de 1980-82
ejerce un efecto igualmente significativo.
Pero el efecto mas importante se deriva de
la evolucién de los precios relativos de las
importaciones, cuyo efecto fue creciente
y acumulativo desde 1977. Estos factores,
por su conformacién histérica, no se aso-
cian estrechamente a excesos de demanda.
Las importaciones de combustible fueron
exbgenas, y las importaciones adicionales
de bienes de inversién por la liberacién fue-
ron en gran parte sustitutivas de produccién
interna. Por su parte, la revaluacion del pe-
so resultd de su manejo anti-inflacionario
ante la crisis de alimentos de 1977 y de la
revaluacién del délar en los mercados in-
ternacionales entre 1980 y 1982.

Aln mds, parece dificil certificar la exis-
tencia de excesos de demanda en el perfo-

27 yéase Instituto del FMI. Programacion finan-
ciera aplicada. El caso de Colombia. Washing-
ton FMI, 1984.
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CUADRO 10

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
(Como /o del PIB)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

A. Precios corrientes
Exportaciones
Totales
Café
No cafeteras
Primarias
Industriales
Servicios
Importaciones
Totales
Petréleo
Bienes de capital
Otras

B. A precios de 1975
Exportaciones
Totales
Café.

No cafeteras
Primarias
Industriales
Servicios
Importaciones
Totales

Petréleo

Bienes de capital
Otras
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CUADRO 11

FACTORES DETERMINANTES DEL COEFICIENTE* DE IMPORTACIONES
REALES (1975-1983)

Ingreso o fje Inversion Petréleo Residuo Total*
cambio
1975 14.0 — — 0.4 (0.4) 14.0
1976 14.1 0.6 0.5 0.5 (0.7) 15.0
1977 14.2 1.3 (0.2) 12 (0.6) 15.8
1978 14.4 1.8 - 1.3 (0.1) 1726
1979 14.6 1.8 0.1 1.2 (0.9) 16.9
1980 14.8 2.0 0.6 1.4 0.6 19.2
1981 14.9 2.3 0.7 153 0. 19.7
1982 14.9 2.9 0.8 1.3 1.3 21.1
1983 14.9 3.1 0.4 1.4 (0.7) 19.0

* Coeficiente definido como la razén de importaciones a PIB en pesos de 1975.
La descomposicién analitica se basa en las siguientes ecuaciones de demanda de importaciones es-

timadas para el perfodo 1970-1983.

M, = 2.4+ 0.54 Ly-0.29 LPI + 23.8 Im R = 0.98 Dw = 1.1

(0.9) (4.4) (0.9 (8.1) v

Mg = -05+ 1.033 Ly - 0.49 LPR R? = 0.90 Dw =2.5
(0.2) (6.5) (2.2)

Mt = 1.4+ 1.05Ly-0.87 LPT R2 = 0.90 Dw =1.9
(06) I (77D (3.2)

Donde M| = Importaciones de bienes de inversion.
Mt = Importaciones totales
Mg = Importaciones excepto bienes de inversion y petréleo.
Im = Inversidon en maquinaria y equipo

P|, PR, Py - Precios relativos de las importaciones de bienes de inversion, de otras importa-

ciones y del total.

do reciente de la economia colombiana. El
alejamiento de la produccién no agricola
de su senda de expansion potencial y el cre-
cimiento del desempleo urbano (Cuadro 6)
no serfan compatibles con una exuberan-
cia de demanda, mdxime cuando el estan-
camiento de la actividad productiva se de-
bid justamente a la debilidad de la deman-
da, como ha sido constatado mediante en-
cuestas a los propios empresarios?®. Al si-
tuarse por fuera de su senda de expansion,
la produccién urbana ha fluctuado con los
ritmos de la demanda interna®®. La sub-
utilizacion de recursos que vive el pars des-
de 1980 no serra consistente con niveles de

demanda por encima de la capacidad de
produccion.

Asi pues, la asociacién del balance ex-

terno con los flujos de ingresos y gastos re-

%8 Segln la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo, la falta de demanda ha sido la
principal causa de subutilizacién de capaci-
dad desde 1980.

29 véase para una ilustracion mas detallada de
este punto. Fedesarrollo Coyuntura Econémi-
ca, octubre, 1984 y J.L. Londofo. “Colom-
bia y el FMI: {un acuerdo sin formalidades?”
Revista Econémica Colombiana, marzo-abril,
1985.
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sulta, para el caso concreto que nos ocupa,
una identidad sin mucha capacidad expli-
cativa. Factores como los ingresos por ex-
portaciones o la situacién petrolera o la po-
Iitica comercial y cambiaria tendrian mu-
cho mas relevancia que estado alguno —por
demads inexistente— de exceso de demanda.

La conexidn de la evolucién externa con
desequilibrios monetarios, aunque en algu-
na medida existente, debe ser matizada por
su cardcter y su limitado monto. A partir
de 1983, la caida en las reservas internacio-
nales se relaciona mds estrechamente con
cuentas diferentes a la comercial. EI dé-
ficit en cuenta de servicios ha crecido
abruptamente en los Gltimos afios (Cuadro
8). El crédito oficial —especialmente no co-
mercial— se redujo en 1982 y 1983, mien-
tras el financiamiento privado se hizo cre-
cientemente negativo en los Gltimos anos.

El comportamiento de estas cuentas se
relaciona en gran parte con elementos no
financieros: el mayor costo del servicio de
la deuda, las menores remisiones de los co-
lombianos, el menor flujo de turistas ex-
tranjeros por la crisis de los pafses vecinos,
y el ajuste de los requerimientos de crédito
por la reduccién de importaciones. Los ex-
cesos de oferta monetaria ante una de-
manda estable, de otra parte, no han juga-
do el papel primordial en la disminucion
del financiamiento neto publico y privado.
El menor crédito oficial en este gobierno
se explica en un principio por decisiones de
politica interna —la restriccién voluntaria
de la deuda anunciada por el ministro— y
posteriormente por la restriccion de recur-
sos que implico para el pafs la situacion fi-
nanciera internacional. Aunque la contrac-
cién de las importaciones parece la causa
fundamental de los menores flujos crediti-
cios privados, no puede negarse que exis-
tié un ajuste de portafolio en los agentes
a través de operaciones legales (cancela-
cion anticipada de pasivos comerciales o
menores reintegros de ingresos por turis-
mo) e ilegales (facturacion ficticia de ope-
raciones comerciales y fugas a través del
mercado negro). La crisis financiera de fi-
nales de 1982 en combinacién con el dis-
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tanciamiento significativo de las tasas inter-
nas y externas de interés a partir de marzo
de 1983 —ocasionada por una celeracién en
la devaluacion— indujeron este ajuste del
portafolio que fue entonces derivado prin-
cipalmente de desplazamientos en la fun-
cién de demanda por dinero. En ese entor-
no, el otorgamiento de condiciones de fi-
nanciacién especiales para grandes empre-
sas y bancos pudo haber tenido efectos ne-
gativos adicionales. Con todo, la magnitud
del efecto del ajuste del portafolio privado
sobre  la evolucion de las reservas interna-
cionales no parece excesivo, diferenciando
el caso colombiano de aquel de otros pafses
latinoamericanos que carecian de control
de cambios.

La evolucién de la economia colombia-
na no valida, entonces, la explicacién de los
desequilibrios esbozada por el FMI siguien-
do enfoques generales. Reconocer el ca-
ridcter exogeno y temporal del desequili-
brio externo en ejercicios académicos y a-
tribuirselo a desequilibrios internos e infor-
mes de evaluaciéon de politica no es una
postura que avale la seriedad del FMI3°,

b. Los acuerdos de politica econdomica

Por las caracteristicas anotadas del pro-
ceso de negociacion, las recomendaciones
de politica del Banco Mundial y del FMI se
confunden con la orientacién misma de las
decisiones de las autoridades econédmicas.
El paquete de politicas resultante de esta
simbiosis es similar —por su contenido e
implicaciones— al adoptado en otros pai'ses
latinoamericanos bajo la tutorra formal del
FMI.

30 véase Instituto del FMI op. cit., pdg. 226
donde, al comienzo del deterioro externo
(1981) el Fondo recomendaba, ante el cardc-
ter transitorio de la baja del precio del café,
‘“‘evitar la limitaciéon de importaciones por sus
efectos innecesarios sobre el consumo y la in-
versién, pues una politica mas apropiada seria
maximizar la evolucién presente y futura de
los ingresos y gastos reales, aun cuando impli-
que aumentar el déficit en cuenta corriente o
las presiones inflacionarias en el corto plazo”.



Visto globalmente, el paquete de politi-
cas exige un proceso de ajuste mds amplio
y rdpido de lo que seria necesario para
mantenerlo en forma permanente y estable.
En el corto plazo, el resultado principal es
un sobreajuste fiscal y un esquema de ajus-
te externo sumamente fragil. Las presiones
recesivas del manejo macroeconémico se
acompanarian de una mayor vulnerabilidad
de las reservas internacionales al apoyo
efectivo de la banca privada internacional y
a las presiones especulativas de un manejo
mds liberal de las importaciones. Los efec-
tos anteriores, en conjuncién con las cre-
cientes presiones inflacionarias, contribui-
rdn a que el paquete de politica tenga un
fuerte sesgo regresivo en la distribucion de
los costos del ajuste.

i). La politica macroeconémica

El instrumento fundamental de la res-
triccion de la demanda agregada, urgida co-
mo esencial por el FMI para lograr el ajuste
del sector externo, es el recorte del déficit
fiscal, que permitiria una contraccion mo-
netaria moderada en medio de una redis-
tribucion de la liquidez hacia el sector pri-
vado.

El acuerdo en el frente fiscal concuerda
con la formula general del FMI para los
paises latinoamericanos: ‘“mecon quanto €,
e cortem - no pela metade”3!. Las autori-
dades se proponen reducir el déficit del go-
bierno central a menos de la mitad en
1985, y lo propio ocurriria con el déficit
consolidado al cabo de dos afos*? (Cua-
dro 7).

Los efectos macroeconémicos del ajuste
fiscal dependen de los desequilibrios predo-

31 vgase E. Bacha. “A politica do FMI”’, Revista
Brasilera de Economia Politica. diciembre,
1982.

32 ygase Departamento Nacional de Planeacion.
““Autodisciplina para el desarrollo. Programa
macroecondémico 1985-1986". Mimeo, Bogo-
td, abril 11 de 1985 (tdmese atenta nota de la
fecha de este documento central de propdsi-
tos gubernamentales que se elabora después
del proceso de negociaciones).
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minantes en la economia y de las modalida-
des y velocidad de generacion del ahorro
publico. El efecto final de la politica ma-
croecondémica sobre la actividad resulta de
comparar la magnitud del ajuste fiscal
—contraccionista en cuanto tal— con el
desempeno probable de las cuentas exter-
nas y de acumulacién privada. Con unaelas-
ticidad precio no mayor a 0.5 en el corto
plazo y ante un escenario restrictivo de co-
mercio internacional, la respuesta de las ex-
portaciones sera lenta. Ante el manteni-
miento de la cuota de importaciones, los
crecientes pagos de intereses y la creciente
devaluacion, no puede esperarse una mejo-
ra de la cuenta corriente mayor al 1.3 a
1.690 del PIB en 1985. El exceso de aho-
rro privado resultante no podria ser absor-
bido por la inversién privada —que resien-
te los desestimulos de la demanda y el con-
trol de importaciones— por lo que se elimi-
naria mediante reduccién en los niveles de
ingreso. La velocidad del ajuste fiscal con-
ducira entonces, durante 1985, a un ‘“‘over-
killing” de la demanda que se manifestard
en un crecimiento de la actividad urbana
muy bajo. La evaluacién de los datos pre-
liminares del primer semestre del afio con-
firman esta tendencia®3

Ante el predominio de restricciones de
demanda efectiva, la magnitud del ajuste
fiscal programado tenderd obviamente a
contraer la economia, en ausencia de otras
fuerzas expansivas. Una reduccién del dé-
ficit pablico de 2 a 2.590 del PIB no es
consistente con expansion alguna de la ac-
tividad urbana, como lo muestran los resul-
tados de un 'modelo keynesiano de simula-
cién ensayado para la economia colombia-
na** (Cuadro 12). Este efecto contraccio-

33 Véase Coyuntura Econémica. Ejemplares abril
y junio de 1985.
34 se utiliza un modelo de equilibrio general
computable que incorpora una desagregacion
.relevante para la economia colombiana (dife-
renciando mercados de precios fijos) y con-
sidera explicitamente el rol de la distribucién
del ingreso en los ajustes macroecondmicos de
corto plazo a través de su efecto sobre el aho-
rro y la asignacion sectorial del consumo de
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CUADRO 12

EFECTOS DE UN AJUSTE FISCAL BAJO DIVERSAS ALTERNATIVAS
(Reduccion deseada del déficit: 2.10/o del PIB)

Estrategia fiscal'
Reduccion  Reduccion Aumento de Aumento Aumento de
de gastos de impuestos de impuestos
totales inversion directos aranceles indirectos

A. Efectos sobre el ahorro (como /o del PIB)

Ahorro deseado? 2.1 2.1 2.1 2.1 21
Ahorro piblico efectivo?® 1.1 (0.6) 1.8 1.9 1.7
- Nuevo ahorro (0.1) (2.8) — 1.0 0.4
Redistribucion del

ahorro existente 1.2 2.2 1.8 0.9 1.3
1. Empresas 0.4 0.5 1.0 0.1 0.3
2. Sector externo 0.3 (i) 0.4 0.6 0.7
3. Familias 0.5 0.4 0.4 0.2 0.3

a. Capitalistas
urbanos 0.2 0.2 — 0.1

b. Capitalistas
agricolas 0.2 0.2 0.2 0.2

c. Trabajadores — - — —

B. Efectos globales (variacién 0/o)

Produccion global (3.0) (4.0) (2.0) (2.1) (2.5)
Producci6n urbana (5.2) (6.7) (3.4) (3.6) (4.2)
Consumo familias

(real) (4.0) (3.4) (3.0) (29)  (4.0)

Nota: Resultados del modelo

1
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Se evaltan 5 alternativas “extremas” de reduccion del déficit fiscal (los diferentes items de gas-
tos e ingreso) para analizar sus diferencias. Obviamente, la estrategia fiscal seguida fue en gran
parte una combinacién de todas estas.

El ahorro pablico deseado ex-ante por las autoridades no necesariamente puede realizarse ex-
post por las implicaciones de este sobre la demanda agregada y —via el menor crecimiento— so-
bre la capacidad de tributacion.



nista genera a su vez un debilitamiento de
los ingresos publicos que hace muy poco
probable el cumplimiento de las propias
metas fiscales sin contribuir a una mejora
considerable de la cuenta corriente. Al no
ser sustentables los supuestos sobre elas-
ticidades propuestas por el FMI, la exis-
tencia de este Gltimo efecto dependeria de
una recesion mds profunda o mds prolon-
gada.

Por demis, el efecto macroeconémico
no es similar para las distintas modalidades
de ajuste fiscal, por su afectacion del aho-
rro y la distribucién del ingreso. La reduc-
cién del gasto, por sus mayores efectos de-
presivos opera redistribuyendo un ahorro
global decreciente, y afectando la distri-
bucion del ingreso en contra del empleo
asalariado urbano. El aumento de impues-
tos directos es la modalidad menos recesiva
pues, en el contexto colombiano, opera es-
pecialmente redistribuyendo el ahorro de
las empresas hacia el sector publico. Los
aumentos de impuestos indirectos y arance-
les, que tienen un efecto recesivo interme-
dio entre las alternativas anteriores, operan
generando ahorro forzoso —por inflacion—
en los asalariados urbanos, afectando en
menor medida a los capitalistas. Asi, la

modalidad fiscal recomendada por el FMI
y avalada por las autoridades en el segundo
semestre de 1984 resulta ser la mds con-
traccionista y regresiva de todas las alterna-
tivas existentes. Las medidas de fortaleci-
miento de impuestos indirectos y arance-
les logradas por el Congreso Nacional al fi-
nalizar el afo anterior aminoran el impacto
recesivo —aunque no tanto el regresivo—
del ajuste fiscal.

Asf pues, la magnitud y la velocidad del
ajuste fiscal, combinada con el énfasis ini-
cial en la reduccién del gasto, significardn
un sacrificio del crecimiento urbano duran-

los hogares. El modelo es tomado con ligeras
modificaciones, de Londofio J.L.. “Agricultu-
ra e industria en el corto plazo: un modelo IS-
FM de andlisis macroéconémico aplicado a
Colombia”, Fedesarrollo, 1985. /Informe de
investigacion.
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te 1985 sin que ello conlleve efectos muy
favorables en las cuentas externas.

i) La politica externa

El rdpido ajuste del sector externo se ha
convertido en el objetivo primordial —si no
el inico— de la politica econémica. La de-
fensa formal de la autonomia del pais y la
urgencia por restablecer el crédito de la
banca privada han ido paralelos a la adop-
cién de una politica cambiaria ortodoxa, y
al compromiso de aplicar una reforma sus-
tancial en el sistema de comercio exterior
colombiano. Ambos aspectos han resultado
de los acuerdos informales.

El gobierno ha acordado con el FMI me-
tas excesivamente ambiciosas en materia de
reservas  internacionales.  Tras  caer
US$1.288 millones en 1984, las reservas in-
ternacionales deberian, segiin las metas de
la monitoria acordadas con el Fondo, esta-
bilizarse en 1985, cayendo apenas US$75
millones. Para ello el gobierno se propone
combinar una politica macroeconémica or-
todoxa de restriccion de demanda y deva-
Juacién real acelerada, con un manejo mds
liberal del comercio exterior y el acceso
prudente a los recursos de la banca priva-
da, sin acuerdos formales de stand-by con
el FMI. Esta combinaciéon de metas e ins-
trumentos resultard, desafortunadamente,
en una evolucion muy frdgil del sector ex-
terno en el corto plazo.

El gobierno confia en el manejo del rit-
mo de devaluacidon como instrumento esen-
cial de ajuste externo, proponiéndose recu-
perar para fines de 1985 los niveles reales
de la tasa de cambio alcanzados en 1975.
Ello implicaria una devaluacién real de 20-
259/o durante el presente afno. Ante el re-
chazo presidencial a la devaluacién masiva,
las autoridades econémicas han optado por
acelerar el ritmo de minidevaluaciones des-
de el 289/o anual existente hasta un ritmo
anual equivalente superior al 509/o en los
primeros meses del ano. La aceleracién de
la inflacién interna y las fluctuaciones en
el valor del délar, sin embargo, han contra-
rrestado gran parte del esfuerzo de las au-
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toridades. ElI cumplimiento de la meta de
tasas de cambio real bajo este esquema exi-
girfa mantener por varios meses adiciona-
les tal ritmo de minidevaluaciones. A mds
de sus implicaciones sobre la inflacion y las
tasas de interés, ello crearia las condiciones
para una evolucién negativa adicional de la
financiacion privada que podria atentar
contra la estabilidad de las reservas.

Los anuncios de progresivo desmonte
del control de importaciones y de los sub-
sidios a las exportaciones, que han resulta-
do de los acuerdos de entendimiento con el
Banco Mundial para la concesién de un
préstamo de US$300 millones, parecen
contraproducentes en momentos en que la
situacion cambiaria no esta despejada. Los
bajos inventarios de bienes importados, en
conjuncién con las expectativas de devalua-
cion y crisis cambiaria podrian implicar
que cualquier intento de liberacién —por li-
mitado que fuese— condujera a presiones
desestabilizadoras adicionales. El condicio-
namiento a la politica comercial de media-
no plazo implicita en los acuerdos, donde
se postula una reforma arancelaria combi-
nada con una rebaja general de aranceles
para 1986, significaria una ruptura en la
tradicional autonomia que desde 1967 ha
tenido el pais en este campo.

Pero el aspecto que parece mas frdgil e
incierto en este esquema de politicas es el
relativo al acceso oportuno a los recursos
de la banca privada sin acudir formalmente
al FMI. A pesar de las declaraciones forma-
les, el apoyo efectivo de la banca interna-
cional a la estrategia de negociacion del
pais resulta demasiado lento y contingen-
te. El comité de acreedores se ha compro-
metido a ‘‘buscar recursos’ para los pro-
yectos presentados por el gobierno (inver-
siones en carbén y petréleo capitalizacion
del sistema financiero y otros menores) ba-
jo modalidades sujetas a alta incertidum-
bre. La imposibilidad juridica de reconocer
la deuda de las sucursales de la banca co-
lombiana en Panamd se conjuga con el
mayor riesgo politico percibido en el pais
por la continua expectativa sobre los resul-
tados trimestrales de la monitoria del Fon-
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do, dando como resultado un clima de
gran incertidumbre sobre el ingreso de es-
tos recursos.

La vulnerabilidad que los anteriores ele-
mentos confieren a la evolucion de las re-
servas internacionales implica un alto gra-
do de riesgo en la politica externa de cor-
to plazo adoptada por las autoridades e-
condmicas, que no compensa los altos cos-
tos que en materia de actividad y empleo
pagard el pais durante 1985.

iii) Las implicaciones distributivas

Al igual que en otros paises, la adop-
cion de un programa de ajuste ortodoxo
presentard un sesgo distributivo indudable
en contra de la remuneracién al trabajo.
En el caso colombiano, este sesgo es par-
cialmente inducido por las recomendacio-
nes del Fondo —quien convalida un aumen-
to de los salarios publicos por debajo de la
inflacion y sugiere Ifmites a los ajustes de
salarios minimos—, pero principalmente
por los resultados del ajuste que el esque-
ma analitico del Fondo no es capaz de pre-
ver: ritmos mayores de inflacién y meno-
res de actividad econémica.

Puesto que el crecimiento econémico se-
rd sustancialmente menor al supuesto ‘‘ad-
hoc” por el Fondo en su informe (29/0), se
agudizard la desestructuraciéon del merca-
do de trabajo proveniente del periodo re-
cesivo, con sus secuelas de menor creci-
miento de los salarios nominales y estanca-
miento de los ingresos de los cuenta propia.
La aceleracion en la tasa de inflacién sobre
los niveles previstos por el FMI y el gobier-
no (2190), implicard ademds una caida de
todos los salarios reales de la economia du-
rante 1985.

El efecto regresivo anterior se verd mag-
nificado por el desmonte paulatino de los
subsidios al transporte y a los servicios pu-
blicos y el recorte del gasto publico social
—salud y educacion— que el gobierno ha
utilizado como instrumento para mejorar
las finanzas gubernamentales.



F. Una vision retrospectiva

Los efectos de la crisis externa sobre la
economia y la politica econémica colom-
biana han conducido entonces a un proce-
so de negociacién en el que se impulsa la
adopcion de un severo y ortodoxo progra-
ma de ajuste con el fin primordial de lo-
grar procedimientos de excepcién en rela-
cién con los organismos internacionales.

La urgencia en el logro de los acuerdos,
ciertos rasgos de comportamiento de la tec-
nocracia nacional e internacional y las prio-
ridades politicas del Presidente se combi-
nan como factores explicativos de este re-
sultado. Por las tendencias de la liquidez
externa del pafs, y la supuesta inminencia
de una crisis cambiaria, el proceso de nego-
ciacion hubo de desarrollarse en un muy
corto lapso de tiempo. La necesidad de en-
tendimientos rdpidos con los organismos
internacionales y la banca privada condujo
a debilitar el poder de negociacién del go-
bierno y a inducirlo a aceptar casi sin re-
servas el diagndstico y las recomendaciones
generales del FMI. En la rapidez de tales a-
cuerdos incidieron la rigidez en la posicion
del staff del Fondo y de la banca privada, y
la funcionalidad que dicha posicién tuvo
para que el equipo econdmico lograra los
acuerdos politicos e internos necesarios pa-
ra la formulaciéon de una politica econé-
mica como la que en efecto se presentd. La
coincidencia de tipo conceptual entre los
altos funcionarios de las finanzas naciona-
les y el staff del Fondo fue un factor clave,
sin duda, en la generacién de los acuerdos
de politica econémica. Esta relativa discre-
cionalidad de la tecnocracia gubernamental
en cuanto al contenido econdmico de los
acuerdos fue facilitada ademds por la insis-
tencia del Presidente en buscar procedi-
mientos formales de excepcién que afecta-
rdn menos la susceptibilidad heredada del
pais ante el FMI y le permitieran proteger
su imagen internacional de independencia.

BANCO MUNDIAL, FONDO MONETARIO

La imposibilidad politica de lograr
acuerdos con el Fondo se conjugd con los
anteriores factores para producir un ajuste
mds severo del que se habria logrado en
otras condiciones. Renunciar a los recursos
de contingencia del FMI y obtener su ple-
na conformidad con la politica econémica
para la obtencién de un acuerdo informal,
le concedié al Fondo y al Banco Mundial
un poder de influencia en la politica eco-
némica que no habra tenido en los Gltimos
18 anos.

La defensa formal de la autonomia no
evité al pafs, sin embargo, los costos de la
adopcién de un programa de ajuste orto-
doxo. Los acuerdos sobre politica econd-
mica constituyen un intento de ajustar
muy aceleradamente la economia a metas
excesivamente ambiciosas de liquidez inter-
nacional pese al uso limitado de recursos de
crédito externo. Al olvidarse el cardcter
temporal del desajuste externo, se enfrenté
al pafs a un desajuste innecesariamente cos-
toso de su nivel de actividad econdmica y
su distribucion del ingreso. El sobreajuste
fiscal debilitard sustancialmente el creci-
miento y el empleo en 1985 lo que, combi-
nado con la abrupta aceleracién en la tasa
de inflacién conducird a una pérdida
importante en el ingreso de los grupos mas
pobres de la poblacion. El cardcter del pro-
cedimiento, de otra parte, contribuyd a
que la fragilidad del sector externo se pro-
longara excesivamente en el tiempo y los
organismos internacionales alcanzaran ma-
yor injerencia en su manejo de largo plazo.

Ademds de haber sido institucional-
mente dificil, el proceso de ajuste empren-
dido por el pafs en el Gltimo ano parece es-
tar resultando entonces excesivamente fra-
gil, innecesariamente recesivo y profunda-
mente inequitativo.
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