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I. PROYECCIONES MACRO PARA 1995

En la entrega anterior de este informe afirmamos que no se
lograrian las metas de crecimiento econémico e inflacién que se
habian propuesto las autoridades econdmicas. Enlugar del 6%

de crecimiento que contemplaban las proyecciones oficiales, -

predifimos que el crecimiento serfa 5.3%, y en lugar de la meta
de inflacién del 18% proyectamos un aurnento de precios de
19.5%. Las proyecciones que presentamos en este informe se
apartan aun mas de las oficiales, y justamente por los conflictos
que se generaron en las politicas oficiales al haber tratado,
durante todo el primer semestre de 1995, de lograr metas que
eran claramente inconsistentes entre si. Enrelacién con la tasa
de devaluacién, en el informe de enero afirmamos que, gracias
a la crisis de México y al creciente déficit de la cuenta corriente
colombiana, el objetivo oficial de devaluar 13.6% en e! afio si
parecia muy factible. También en esta materia mantenemos 1a
misma posicién, y enconsecuencia seguimos proyectando 14%
de devaluacién en afio completo.

Como es usual, para.elaborar nuestras proyecciones
utilizamos como instrumento analitico y de consistencia un
modelo de equilibrio general que representa las actividades
econémicas de las empresas, las familias, elgobiemoy el sector
externo en forma muy detallada, teniendo en cuenta sus fuéntes
de ingreso, el tamafio y la composicior; de cada uno de sus
gastos y sus-decisiones de ahorro. Cemo io ha mostrado la
experiencia, lagran ventaja frente a otros métodos de proyeccion
radica en que pone de presente cualquier inconsistencia entre
los objelivos de politica o entre las proyecciones que
independientemente pueden hacerse sobre distintos frentes de
la actividad econdémica.

1. Nuevos supuestos para 1995

Como se afirmaba en la entrega anterior de este informe «el
desempefio de la economia en el presente afio dependera,
esencialmente, de la forma como evolucionz el panorama
externoy de las decisiones de politica que se adopten paratratar
de lograr los objetivos oficiales de crecimiento e inflacién y para
ejecutar el nuevo plan de desarrollo». Justamente, los cambios
que han ocurrido en el panorama externoy en las politicas fiscal
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y monetaria son las principales modificaciones que deben
hacerse a nuestros supuestos de principios de afio.

Tasa de camblo y precios externos

Aunque la tasa de camblo se ha comportado en forma
bastante inestable en lo corrido del afio, mantenemos nuestra
proyeccién inicial de 14% de devaluacién para el afio completo.
Tanto en los medios oficiales como privados es ahora muy
extendida la percepcién de que la cuenta corriente de labalanza
de pagos se hadebilitado a un ritmo que no puede ser sostenible
enelmediano plazo, lo cual exige necesariamente una correccion
del tipo de cambio real.

Aunque el objetivo de llegar a una inflacion del 18% parece
cada vez mas remoto, le damos sin embargo poca probabilidad
al riesgo de que e! Banco de la Republica opte por dejar
descolgar latasa de cambio como una salida desesperada para
bajar los precios.

El precio externo del café que supusimos originalimente fue
US$1.84 por libra, que ya era menor a la proyeccion oficial de
US$1.95 que existia entonces. Argumentamos en enero que
«debido a los altos precios del café al consumidor en los grandes
paises compradores, tomar4 algintiempo hastaque se recupere
1a demanda externa». Nos quedamos totalmente cortos en la
fuerza de este argumento, ya que no tuvimos en cuenta la
capacidad de mercado adquirida por los compradores mediante
el manejo de inventarios. El precio del café se desplomé en el
segundo trimestre hasta alcanzar cotizaciones por debajo de
US$1.30 por libra. Los acuerdos de retencién logrados entre los
paises productores pueden contrarrestar parciaimente esta
tendencia en los préximos meses, llevando las cotizaciones a
niveles alrededor de US$1.50 por libra. Por consiguiente,
suponemos un promedio de US$1.67 para afio completo.

El precio interno del café resulta afectado por el
componrtamiento desfavorable de los precios extemos, dado el
mecanismo de ajuste que fue acordado entre el gobiemo y los
productores para esta variable. En consecuencia, suponemos
un precio.por carga de $190.000, inferior a la proyeccién de
enero, cuando suponiamos $201.300 por carga.

En el caso del petréleo ajustamos marginalmente la
proyeccion anterior de precios. Suponemos US$17 porbarril, en
lugar de US$16.5 que teniamos inicialmente.

Para los demds precios externos seguimos adoptando
proyecciones, actualizadas cuando es posible, de Planeacién

Mantenemos nuestra proyec-
cion inicial de 14% de deva-
luacién para el afio completo.

Ledamos poca probabilidad al
riesgo de que el Banco de la
Republica opte por dejar des-
colgar la tasa de cambio para
bajar la inflacién.
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Cuadro 1.1
SUPUESTOS BASICOS UTILIZADOS EN LAS PROYECCIONES
1994 1995 1996
Proyecclén Proyeccién Proyeccién  Proyecclén
enero jullo enero Jullo
Devaluacidn promedio anual (%) 52 8.0 B.O 14.0 14.0
Devaluacién afio completo ) 34 140 14.0 140 140

Precios domésticos (promedio anual)

Café pergamino ($/carga) 161.2 2013 189.5 2324 218.0
Combustibles (variaciénr %) 14.1 143 11.0 15.0 17.0
Alquiler de vivienda (variacién %) 27.0 225 25.0 19.5 204

Otros precios controlados (variacién %) nd. 18.0 18 14-16 18

Voliimanes de exportacién

Café elaborado (Mil sacas) 118 115 k) 11.0 105
Carbén (Ml toneladas) 178 227 204 - 226 238
Ferroniqusl {MIl libras) 485 49.8 516 50.2 518

Oro (Miles de onzas) 833

Inversién privada

Maquinaria y equipo (variacién %) ‘ 4.00 0.00 3.00 200
Edificacién (variacién %) -5.44 580 419 2.00
Petrdleo ($US millones) 1304 2526 2560 2496 2538
Obras de infraestructura (sin petréleo) 3529 3486 5869 a8s7 6671
Empresas descentralizadas (US$ milllones) 2069 1826 2570 1438 25802
Sector privado (US$ millones) 611 1047 2254 1134 2690
Gobiemo Nacional {US$ millones) 919 593 1045 1285 1479

Salario minimo (variaciénb) 21.0 20.5 205 19.5 21.0

Fuente: Planeacién Nacional, Confis, Cerromatoso, Ecocarbon, Ecopetrel y Fedesarrelio.
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Nagcional 0, en su defecto, del Banco Mundial. Cabe anotar que
los precios externos del carbén, et ferroniquel y el oro hantenido
aumentos algo mayores que los previstos en el informe anterior.

Demandas externas y volumenes de exportacion

No hemos introducido ningln cambio a las proyecciones
iniciales de crecimiento econémico mundial, ni a los supuestos
sobre los efectos de la crisis de Venezuela o la devaluacién del
peso mexicano. Sin embargo, hemos ajustado hacia arriba las
proyecciones de algunas exportaciones menores de bienes
manufacturados que han mostrado un crecimiento destacado,
que no resulta explicado por los determinantes usuales de las
ventasexternas y que parece estarreflejando el aprovechamiento
de los acuerdos comerciales y las preferencias arancelarias.

El volumen de exportaciones de café habia sido supuesto
en 11.5 millones de sacos, de acuerdo con las previsiones de la
Oficina de Asesores Cafeteros del gobierno. Esta proyecciénno
podra cumplirse, primero porque el precio minimo de US$1.81
por libra que rigié durante algunos meses desalentd las ventas,
y ahora por efecto del acuerdo de retencién logrado con los
demas paises productores. Por consiguiente, suponemos ahora
que se exportaran solamente 9.8 millones de sacos.

Los volumenes de exportacién de productos mineros
han sido ajustados de acuerdo con las nuevas proyecciones de
fuentes oficiales. Serd algo menorelvolumende carbdn, aunque
tendrd un aumento apreciable; pero serdn mayores los volimenes
de exportacién de ferroniquel y oro.

Producclén de petréleo y café

Las producciones de petrdlec y café son las unicas que se
introducen en el modelo en forma exégena, en lugarde responder
en el corto plazo al comportamiento de la demanda y los precios
relativos. Esto se debe, obviamente, a la haturaleza de estas
dos producciones.

En el casc del petréleo hemos ajustado en forma muy
marginal el supuesto inicial. Nuestra proyeccién actual son
579.8 mil barriles diarios de producciéntotal, de los cuales 121.8
mbd corresponden a Cusiana. El programa de aumentos
escalonados de la produccién de Cusiana hamarchado talcomo
se habia previsto originalmente.

Se esperaba que ia produccién de café se recuperara en
1995, pasando de 12 a 13 millones de sacos, de acuerdo con
proyecciones que en su momento hizo la Oficina de Asesores

Hemos ajustado hacia arriba
las exportaciones menores que
han mostrado un crecimiento
destacado.

Caeran tanto el volimen como
los precios de las exporta-
ciones de café.
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Cafeteros del gobierno. Las cifras para el primer semesire de
1995 dejan ya sin base esta proyeccion de aumento. Aunque
hay cierta incertidumbre sobre el desempefio que puede tener
la produccion en los préximos meses, y no se cuenta connuevas
proyecciones oficiales, estamos suponiendo que la produccion
se mantendra sin cambio respecto al afto anterior.

Polftica fiscal

En nuestro informe de enero advertimos las dificultades que
rodeaban cualquier proyeccién de los gastos publicos. Pero
sefialdbamos que en 1995 «sera dificil que se cumplan las
descomunales aspiraciones de gasto del gobiemo, no solo
porque serd preciso acomodarlas por el camino a las metas
macroecondmicas de inflacion y devaluacion, sino porque sera
dificil echar a andar rapidamente los numerosos programas de
gasto social y los proyectos de inversién en infraestructuras».

Aunque los hechos nos han dado 1a razén, una vez mas el
crecimiento de! gasto piblico ha superado nuestras proyecciones.
Inicialmente supusimos cue el consumo de las adminis-
traciones publicas creceria 7%. Ahora estamos suponiendo
uncrecimiento de 11.9%, que resulta de un aumento nominal del
32% (que sigue siendo inferior a las aspiraciones oficiales).

Los gastos de inversién de las administracionespublicas
se habia supuesto que crecerian 10% en términos reales, en
lugar del 16% que aspiraba el gobierno. Ahora suponemos que
tendrdn una caida del 6%, ya que sobre este tipo de gasto
recaerd el ajusle al gque se comprometié recientemente el
gobierno. .

Sobre la Inverslon en las empresas descentralizadas (sin
incluir el sector petrolero) habiamos supuesto un crecimiento
real del 14.3%. Ahora suponemos un aumento semejante, como
resultado del crecimiento en términos nominales del 34%.

No hemos hecho ningun cambio a los supuestos sobre la

inverslon en el sector petrolero, tanto pablica como privada.

En relacién con las tasas de tributacion habiamos dicho
que "la reforma tributaria que esta preparando el gobierno no
tendra mayor efecto en el presente afio”. No tenemos nada que
agregar.

Inversion privada

El comportamiento de la inversién privada es ahora una de
las grandes incégnitas y molivos de preocupacién para el
gobierno y el sector privado. Vale la pena mencionar que los

En nuestro informe de enero
advertimos que en 1995 seria
dificil que se cumplieran las
descomunales aspiracionesde
gasto del gobierno.

... pero una vez mas el creci-

miento del gasto publico ha
superado nuestras proyec-
ciones.
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acuerdos logrados en junio entre el Banco de la Repliblica y el

gobierno para recortar el gasto piblico y reducir las tasas de
interés estuvieron en buena medida motivados por el evidente
deterioro en el clima y las perspectivas de la inversion privada.
Eltema es de tal importancia que requiere una discusién mucho
mas detallada que la que podemos darle dentro en la estructura
de este capilulo de proyecciones. De ahi que le hayamos
dedicado un capitulo completo como parte de este informe. Los
supuestos que siguen se basan en los resultados de ese
andlisis.

Habiamos creido originalmente que la inversion privada en
maquinaria y equipo (excluyendo el sector petrolero) creceria
4%, en linea con la produccién industrial. Ese supuesto es ahora
bastante irreal. El aplazamiento voluntario de programas de
inversién en el sector industrial ha llegado a un punto muy aito,
y se ha deteriorado muy bruscamente el clima para emprender
nuevos proyectos. Por consiguiente, suponemos ahora que
este tipo de inversioén se mantendra sin cambio respecto a 1994.

En relacién con 1a edificacion, e! andlisis detallado que se
presenta en elcapitulo scbre inversién privada viene a confirmar
la solidez de los supuestos que hicimos a principios del afio.
Mantenemos la proyeccién de caida del 7.6% en la edificacién
de vivienda y de 1.8% enotras edificaciones. Nuevamente, vale
la pena recordar que la edificacion es sélo una fraccion de todo

el sector de la construccion, el cual incluye ademés obras civiles

y de infraestructura.

La inversion en Infraestructura que planteé el Plan de
Desarrollo para 1995 parecfadificil de alcanzar por razones que
analizamos en algtin detalle en el informe anterior, relacionadas
especialmentie con la regulacién de las concesiones y las
limitaciones financieras para su ejecucién. Habiamos supuesto
entonces que los programas de inversion de infraestructura
petrolera se cumplirfan completamente (y lo continuamos
suponiendo), pero que los coeficientes de cumplimiento serfan
menores en &l resto de proyectos. En el agregado supusimos
que elcumplimiento de los programas para las obrasque tendria
que ejecutar el sector publico seria 85% y para las del seclor
privado seria 50%. Con base en informacion mas detallada
sobre la ejecucién de los proyectos por sectores hemos podido
refinar estos supuestos. Los porcentajes de ejecucion que
estamos previendo ahora son mayores: 85% para las obras
correspondientes al gobierno central, 35% para las que estan a
cargo del sector descentralizado y 75% para el conjunto de las
del sector privado. Para este tltimo grupo se prevén altos
niveles de cumplimiento en los programas de inversion en
carbdn, mineria, telecomunicaciones, gas y obras pontuarias

Los acuerdos logrados entre
el Banco de la Republica y el
gobierno estuvieron en buena
medida motivados por el evi-
dente deterioro en el clima y
las perspectivas delainversién
privada.

El aplazamiento voluntario de

" programas de inversién en el

sector industrial ha llegado a
un punto muy alto.
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{entre 90y 100% entodoslos casos). Suponerﬁos unaejecucion
del 60% en los proyectos eléctricos a cargo del sector privado,
del 50% en proyectos viales privados y nula en aeropuenos y
fluvial.

En conclusién, para el conjunto de todas las obras de
infraestructura (sin petréleo) estamos elevando nuestra
proyeccién inicial de US$3466 millones a US$3802 millones.

Salarios y precios controlados

En el informe de enero ya hablamos considerado que el
Pacto Social afectaria unicamente el comportamiento de los
precios manejados directamente por el gobierno y unos pocos
precios sobre los que podria ejercer alguna presién. Sélo hay
dos cambios a €505 supuestos.

Los precios de la gasolina y otros combustibles
controlados por el gobierno se habia supuesto que aumentarian
14.3% en promedio en el afio. Las proyecciones oficiales ahora
hablande un aumento promedio de 11%, que estamos adoptando
{aun cuando nos cueste trabajo aceptar como algo razonable).

Sobre los arrendamientos fuimos bastante optimistas en el
informe anterior, ya que supusimos que a fin de afio estarian
aumentando 22.5%, lo cual implicaba una fuerte disminucidn
con respeto del 27.9% de aumento observado en 1894. Como
dijimos en ese momento, "el crecimiento supuesto implica
aceptar algin grado de influencia del Pacto Social sobre los
patrones de ajuste de los cAnones de arriendo”. En la practica,
no ha habido 1al influencia. Los arrendamientos han continuado
aumentando practicamente lo mismo que el afio anterior, a
pesar de los repetidos anuncios oficiales de control. Creemos
ahora que a fin de afio los arrendamientos estaran aumentando
25%, no tanto porque creamos en alguna influencia tardia del
Pacto, sino por efecto de la desaceleracién de lademanday la
reducida capacidad de gasto de las familias. :

£l ahorro privado

Habiamos previsto que «el ahorro privado empezara a
recuperarse en 1995, por efecto de los altos niveles de
endeudamiento actuales, las mayores tasas de intereés y la
saturacion de las demandas de bienes de consumo durable, en
particular vehiculos». Con esa argumentacién elevamos en 5%
las tasas de ahorro de las familias. Hemos reforzado este
cambio, suponiendo ahoraun aumento del 11% endichas tasas
de ahorro. Uno de los factores que ha contribuido a aumentar [as
tasas de ahorro de las familias son los acelerados ajustes del

Los arrendamientos han con-
tinuado aumentando préctica-
mente lo mismo que el afio
anterior, a pesar de los repeti-
dos anuncios oficiales de con-
trol.

Uno de los factores que ha
contribuido a aumentar las
tasas de ahorro de las familias
son los acelerados ajustes del
UPAC.
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UPAC, debido a las altas tasas de interés. Para atender sus
, obligaciones hipotecarias, las familias se han visto obligadas a
recortar sus gastos de consumo, es decir, han tenido que
ahorrar mas.

2. Resultados de proyeccion para 1995 La tasa de crecimiento eco-
némico que estamos proyec-
tando ahora es 4.8%, en lugar

Latasa de crecimiento econémico que estamos proyectando- del 5.3% que preveilamos en
ahora es 4.8%, en lugar del 5.3% que preveiamos en enero. Ya ~ €nero.
habfamos previsto que seria imposible conseguir la meta oficial
del 6%, especialmente teniendo de por medio el objetivo de
reduciriainflaciéna 18%. La principal razén del menor crecimiento
actual es la tardanza con que las autoridades econdémicas
reconocieron la inconsistencia de estas dos metas. Ello levo a

Crecimlento econdmico

: Cuadro 1.2
PROYECCIONES MACROECONOMICAS

(Variaclones porcentuales)

1994 1885 : 1996
Dane Fedesarrollc Fedesarrollo. Fedesarrollo Fedesarrollo
enero Julio enero jullo
PIB totai ) 5.7 53 48 4.0 4.3
PIB sin petréleo 58 5.0 4.4 45 4.2
P1B sin servicios del gobierno 5.1 5.1 4.0 53 4.1
PIB sin petrdlec ni servicios del gobiemo 52 48 36 53 4.0

Exportacicnes 0.0 4.7 54 a7 6.1

Exportaciones menores - 06 6.5 5.9 3.9
Importaciones 166 15.1 168 1.7

Fuente: Dane y Fadesarrolio.
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elevar en forma excesiva las tasas de interés, con efectos
negativos sobre la inversién, aunque posiblemente favorables
sobre el ahorro. Pero no puede atribuirse a este conflicto todo el
peso de la reduccién. Ademéas debe tenerse en cuenta el
deterioro de los precios y la produccion cafetera.

Aunque el 4.8% de crecimiento previsto para 1995 es una
tasa aceptable para los patrones colombianos, debe tenerse en
cuenta que est4 influida por el crecimiento del sector petrolero
y del sector de servicios del gobierno. La economia no petrolera
iendr4 un crecimiento de 4.2%, que resulta menos satisfactorio.
Si ademéas se deduce el sector de servicios del gobierno, la
proyecciénde crecimiento parala economia privadano petrolera
es de sélo 3.6%. Este cdlculo explica mejor el ambiente de
recesién (a la colombiana, claro esta) que en cierta medida se
esté viviendo en 1995.

Elgasto publicoy lainversién privada seran los dos principales
motores del crecimiento en 1995, como ya se habla previsto en
enero. De hecho, el gasto comriente de las administraciones
publicas crecerd mas de lo que habfamos proyectado original-
mente: 11.9% en lugar de 6.8%. También la inversion privada
.crecerd mas: 18.3% en vez de 15.3%, debido a los niveles algo
mas répidosde ejecucién de algunos proyectos de infraestructura,
que alcanzan a compensar el estancamiento de la inversién en
maquinaria y equipo, que no estdbamos suponiendo
originaimente. Vale la pena recordar que, en las definiciones de
cuentas nacionales que se utilizan para las proyecciones
macroeconémicas, la inversién que realizan las empresas
descentralizadas del sector pliblico forman parte de loque allise
llama inversion privada. '

El consumo privado tendra un crecimiento de 3.6%, inferior
al 5.3% que proyectamos a principios de afio. La mayor
recuperacién del ahorro es la principal explicacién detras de
este cambio. Sin embargo, iambién estén influyendo la caida de
los ingresos cafeteros y mayores aumentos de algunos precios,
como veremos mas adelante.

El crecimiento proyectado de las exportaciones totales en
precios constantes es ahora 5.4%, ligeramente por encima del
4.7% de la proyeccién anterior. Las exportaciones menores han
dado una sorpresa agradable este afio, casi suficiente para
compensar el descalabro cafetero. Estamos previendo un
crecimiento real del 6.5% para las exportaciones menores, en
vez de la caida de 0.6% que habiamos previsto originalmente.

Las importaciones creceran en precios constantes 16.8%,
algo mas que el 15% originalmente proyectado. La principal

La proyeccion de crecimiento
para la economia privada no
petrolera es de s6lo 3.6%.

El consumo privado tendra un
crecimiento de 3.6%, inferioral
5.3% que proyectamos a
principios de afio.

Las exportaciones menores
han dado una sorpresa agra-
dable este aiio, casi suficiente
para compensar el descalabro
cafetero.
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razén son los crecimientos mayores de la inversidn en
infraestructura y una mayor penetracién de algunos productos
de consumo importado'.

Desempefio sectorial

En 1995 los principales sectores econdémicos se comportaran
en forma muy heterogénea. El sector agropecuario continuara
mostrando un desempefio poco satisfactorio. Elcrecimiento que
prevemos pare este sector es 2.4%. Hemos reducido ligeramente
la proyeccién (del 2.8% que teniamos anteriormente), teniendo
en cuenta, por un lado que la produccién cafetera se reducira
ligeramente (-0.6%), en lugar de crecer 8.5% como llegamos a
creer inicialmente. Pero, por otro lado, estamos aceptando que
otros cultivos tendrdn comportamientos algo mejores que los
previstos originalmente, compensando asi en buena medida el
efecto negativo del café. '

El sector mas dinamico, como estaba previsto desde hacia
tiempo, serd la mineria, con un crecimiento del 18.6%. Los
cambios respecto a la proyeccién de enero son de menor
importancia, tanto para el conjunto de este sector, como para
sus componentes.

También en el caso de la industria estamos manteniendo sin
mayores cambios la previsién inicial. Creemos que el total del
sector, incluyendo trilla de café, crecerd 3.0% (preveiamos 2.9%
en enero). A la trilla de café le ird bastante mal, debido a los
desestimulos y restricciones de las exportaciones cafeteras: se
esperauna calda de 12.9% enlaproduccién de trilla. El resto de
la industria tendrd un crecimiento de 3.6%, que solo puede

! Una breve digresién técnica solamente para iniciados en contabilidad
nacional. Conviene advertir gue nuestros célculos de crecimiento del PIB y
sus componentes se hacen a precios del afio anterior (1994, en este caso), y
no a los precios de 1975, como se hace en las estadlsticas oficiales del Dane
y Planeacién Nacional. No es necesario explicar porqué tiene mas sentido
hacer los calculos de crecimiento a los precios del afio anterior, en lugar de
usar precios de 20 afios atras que pueden no reflejar fos valores relativos de
unos artfculos y otros. También conviene sefalar que si se calculara e
crecimiento del PIB a precios de 1975 a partir de nuestras variaciones
proyectadas para cada uno de los componentes de demanda, el resultado
serfa un crecimiento de apenas 3.4% en 1995. Debemos advertir que no
estamos proyectando esta tasa y que semejante calculo estaria viciado por el
mismo problema de precios relativos, ya que usando los preciosde 1975 cada
componente de demanda mostrarfa crecimientos distintos a los que estamos
proyectande. Puesto que esta distorsion afecta menos los precios relativos
entre los bienes de cada sector {por el hecho de estar sujetos a factores més
semejantes de costos y exposicion a la competencia externa), esmés confiable
usar ese procedimiento a partir de los valores agregados sectoriales a precios
de 1975. En este caso el crecimiento del PIB que se obtendrfa serfa 5.0%, que
se asemeja mis al 4,8% proyectado por nosotros.
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Cuadro 1.3
PROYECCIONES SECTORIALES

{Variaciones porcentuales)

1894 1995 1996

Dane Fedesarrollo Fedesarrcllo Fedesarrollo Fedesarrollo
enero julio enero julic

Minerla 0.6 195 :
Petréleo 1.0 26.3 27.7 80

Carbén 6.8 225 16.4 0.0
Resto de la minerfa n.d. 6.2 28 24

Gas natural -1.4 2.1 2.2 38

Construccion i18 7.4 0.4 95 8.2

Searvicios 9.6 49 58 3.9 4.1
Comercio 5.0 48 35 46 3.2
Transporte : 59 48 43 49 48
Servicios financieros y plblicos 13.8 4.2 34 41 3.5
Servicios personales 55 4.9 38 29 27
Servicio doméstico 3.0 3.5 25 28 25
Alguiler de vivienda 4.5 48 28 a5 34
Servicios del gobiemo 117 68 11.8 2.5 57

Fuente: Dane y Fedesarrollo.

calificarse como mediocre. No es muy distinto del 3.3%

inicialmente proyectado, puesto que ya teniamos previstas en

buena medida las dificultades que encontrarialaindustriaporla  g| principal cambio que han

inconsistencia entre las metas oficiales de crecimiento e inflacion. .
tenido nuestras proyecciones

Lascifras hasta marzo reporiadas recientemente porelDane sectoriales es en la cons-
presentan un crecimiento del 6.4% para el total de laindustria y truccion
del 4.8% excluyendo latrilla cafetera. Puesto que los probiemas :
més graves se presentarona partirde abril, nopuede descartarse
incluso que nuestras proyecciones para este sector tengan
ahora alglin sesgo optimista.

El principal cambio que han tenido nuestras proyecciones
sectoriales es en el sector de la construccién. Habiamos

11
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proyectado inicialmente un crecimientode 7.4%, ahora prevemos
solamente 0.4% de crecimiento. Este cambio no se debe a que
la recesién de la edificacién de vivienda nos haya tomado por
sorpresa. Al contrario, estamos manteniendo sin ningln cambio
la prediccién de caida del 7.6% en esta actividad. Nuestro
cambio se debe a que el recorte del gasto publico afectara la
inversién, y no el gasto corriente del gobiemo, como habiamos
creido. Lamentablemente, como suele ocurrircuando fos recortes
fiscales se hacen en forma subita, la inversién del gobierno
central resultard mas afectada que los pagos de funcionamiento
y personal, que creceran bien por encima de lo que supusimos
originalmente y de lo que seria deseable.

El conjunto de los servicios tendrén un crecimiento de 5.8%.
Se mantiene as/ la tendencia a laterciarizacién de la economia,
ya que este crecimiento supera los de la agricultura o la
industria. Sin embargo, a diferencia de lo que suele ocurrir en
otros paises, en Colombia la terciarizacién esta ocurriendo en
buena medida a cuenta del gobiemo. En efecto, los servicios
privados sélo crecerén 3.7% en 1995. De hecho, el comercio
crecerd apenas 3.5%, por debajo del 4.6% que habiamos
proyectado inicialmente; los servicios de transporte 4.3%, en
lugar de 4.8% y los servicios financieros y publicos 3.4%, envez
de 4.2%. Aunque las bases de proyeccién para los demas
servicios son bastante endebles, nos inclinamos a pensar que
incluso en los casos de los servicios personales, servicios
domésticosy alquileres de vivienda los crecimientos seran entre
1 y 2 puntos menores de lo que habiamos proyectado
originalmente, yaque elmenor crecimiento del consumo privado
afectard este tipo de actividades mas que proporcionalmente.

Inflaclén

Nuestra proyeccioén de inflacion en el reporte de enero era
19.5% con un margen de error de un punto hacia arriba y hacia
abajo. Aunque nunca le concedimos mayor probabilidad de
éxito al Pacto Social, le fue peor de lo que esperabamos. Ahora
proyectamos parafinde afio unainflaciénde 20.4%, manteniendo
nuevamente et margen de error.

El modelo proyecta un aumento de 18.8% en los precios de
los alimentos agricolas, 16.1% en pecuarios y 20.2% en los
alimentos procesados. Estas tasas son en conjunto mas altas
que las. que se proyectaban inicialmente, pero no reilejan
totalmente las tendencias aun mayores de estos precios en los
primeros meses del afio. En efecto, segtin el Dane, hasta junio
los alimentos sin procesar estaban creciendo 27.3%, los
pecuarios 18.9%, los agricolas procesados 18.4% y los demés
productos alimenticios 21.1%. Por consiguiente, nuestras
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yectamos para fin de afio una
inflacion de 20.4%.
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proyecciones para estos articulos pueden quedarse coras,
aunque de todas maneras si esperamos que haya una
desaceleracién de estos precios en los meses que restan del
afio.

Paralos productos manutacturados no alimenticios, el modelo
proyecta ahora los siguientes aumentos de precios para el afio
completo: 17.1% para bienes de consumo liviano, 18.3% para
bienesintermedios y 15.5% para productos de lametalmecanica.
Estas cifras son muy semejantes a las tendencias recientes. En
efecto, el conjunto de los productos industriales venfan
aumentando precios a una tasa del 16.5% a junio, que podria
mantenerse hasta fines de afio.

En el informe de enero habfamos dicho que, "como es
previsible, las dificultades para lograr la meta de inflacion del
18% provendran de algunos de los sectores de servicios”. Yano
es necesario insistirdemasiado en este punto. Paralos servicios
personales proyectamos un crecimiento de precios de 24.7%.
En enero esperabamos 24%, pero ambas cifras siguen siendo
menores que el 26.8% al que estan aumentando estos precios.
En servicios domésticos y servicios modernos (que incluyen
profesionales, estatales, educacién, etc.) prevemos aumentos
de precios de 28%. Segiin el DANE, los servicios estatales estan
creciendo 20.8%, perolos de ensefianza, culfura y esparcimiento
estan aumentando 30.7%. En transporte, prevemos 18% de
crecimiento, frente al 19.5% que registra este grupo hasta ahora
segun el Dane.

Habiamos previsto que el Pacto solo podria reducir
parcialmente las tendencias de los arriendos y que seriaimposible
alcanzar en este rubro el objetivo del 18%. Nos equivocamos: el
Pacto no ha podido cambiar en absoluto las tendencias de los
arriendos. Hasta el mes de junio estaban aumentando 28.2%,
cuando ei aumento en 1994 habia sido 27.9%. Con todo,
creemos que los precios de los arriendos bajaran a 25% atinde
afio, no por electo del Pacto, sino por la reduccién en la
capacidad de gasto de las familias y por el efecto que empezara
a jugar la sobreoferta de viviendas sin vender en los proximos
meses. -

En sintesis, nuestra.proyeccion del 20.4% no es una
extrapolacion de las tendencias actuales de lainflacion. Supone
que aun estan por darse algunas desaceleraciones de precios,
especialmente en alimentos y arriendos, que son los dos grupos
de articulos que suelen reflejar mas directamente los cambios
enlademanda agregada. No creemos que el apreién monetario
del primer semestre haya mostrado todavia todos sus efectos
sobre la inflacién, ni creemos tampoco que el Banco de la

Los precios de los arriendos
bajaran a 25% a fin de afio, no
por efecto del Pacto, sino por
la reduccién en la capacidad
de gasto de las familias.

Nuestra proyeccion del 20.4%
supone que aun estan por
darse algunas desacelera-
ciones de precios.
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Republica esté dispuesto a aflojar mas las riendas de los medios
de pago. Pero ya es practicamente imposible llegar al 18%,
puesto que estamos descartando la opcién desesperada de
dejar caer el tipo de cambio.

Balanza de pagos

Como habia sido previsto desde un principio, en 1995
aumentara el déficit comercial y de cuenta corriente. En cambio,
ya no parece probable el ligero descenso de las reservas
internacionales que se habia proyectado.

Las exportaciones totales llegaran a US$10.6 mil millones,
una cifra muy similar a la que ya se habia proyectado en enero.
Este resultado es muy satisfactorio, ya que implica un aumento
de 21.8% en dblares, a pesar del desplome del mercado
cafetero. En este rubro, en lugar de los US$2.5 mil millones
originaimente proyectados tendremos a lo sumo US$2 mil
millones. Pero ese faltante quedara mas que compensado por
unas exportaciones. menores mas dinamicas. Ahora estamos
proyectando que alcanzaran US$5.3 mil millones, en lugar de
los US$4.6de la proyeccién anterior. El deterioro de los mercados
externos, especialmente Venezuela y México no ha afectado
nuestras exportaciones menores, que han seguido aprovechando
los acuerdos comerciales, y ademas se han visto presionadas
por &l deterioro de lademanda doméstica para algunos productos.

Enlos demés renglones de exportacién no han surgido cambios

de mayor importancia. El petréleo producira US$2.2 mil millones
de ingresos de exportacién, con un crecimiento de 64.5% y el
carbdn US$0.6 mil millones, con aumento de 20.8%.

Las importaclones creceran una cifra muy semejante a la
que ya habiamos proyectado: 19.2%, en dblares, para llegar a
US$13.2 mil millones. Los crecimientos por tipos de bienes
seran 12% para los bienes de consumo, 10.6% para bienes
intermedios y 31.4% para bienes.de capital. Este ultimo grupo
est4 afectado por Ias grandes inversiones del sector petrolero-y
otros proyectos de infraestructura.

La balanza comercial tendra un déficit de US$2.5 mil
millones en 1995, 9.4% mas que en 1994, cuando fue US$2.3
mil millones. Sin embargo, como ya lo hablamos previsto, ia
cuenta corrlente tendra un deterioro mucho mas agudo por
efecto de los mayores pagos de servicios financieros. El déficit
de cuenta corriente serd de US$4.4 milmillones, que se compara
en forma muy desfavorable con los US$3.1 mil millones del afio
anterior. Como porcentaje del PIB, el déficit de 1995 representa
5.8 puntos, que ya no es un nivel holgado y que implica una
situacion de vulnerabilidad potencial. Es importante sefialar que
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Cuadro 1.4
PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS

(Mlllones de délares corrlentes)

1994 1995 1996

Fedesarrollo Fedesarrollo Fedesarrollo Fedesarrollo
enero julio anero Jullo

Importaciones FOB 110406 12888.5 13181.4 13620.1 14035.2

Bienes de consumo 1984.8 232486 22294 2556.6 24490
Bienes intermedios 4632.8 4694.3- 5137.7 5036.4 55116
Bienes de capital 4418.3 5860.6 5814.3 6027

Transferencias netas 8842 . 8903 909.0 9259 934.4

Cuanta de capital 3139.1 35419 49242 40128 5462.0
Capital de large plazo 3978.2 4001.7 5034.3 4335.2 49322
Inversién directa neta y de cartera 12158 27430 27430 2100.0 2100.0
Endeudamiento extamo neto 1826.8 12847 23173 22352 28322
Prvado ) 16788 1200.0 1662.2 1300.0 16166

Pdblico

Contraparildas ) 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Errores y omisicnes 111.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Camblo en reservas brutas 169.9 -537.9 462.8 9721 3208
Reservas internacionales brutas 81023 74749 8565.1 6502.7 8885.9

Fuente: DNP y Fedesarrolio.
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Cuadro 1.5 .
INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS
1894 1995 1996
Fedesarrollo Fedesarrollo Fedesarrollo Fedessarrollo

enero Julio enero Julie
Devaluacién real anual (%) -10.4 09 2.0 0.0 2.3
Deuda externa total (US$ millones) 21396 21470 T 22272 23992 24951
Deuda externa total/PIB (%) 322 28.0 292 293 298
Deuda externa neta (US$ millones) = | 13293 13985 13707 17489 16066
Deuda externa neta/PIB (%) 200 18.3 17.9 214 19.2
Déficit corriente/P1B (%) 4.6 -5.3 -58 5.1 6.2
Pago ds intereses/exportaciones (%) 16.8 18.3 17.3 19.6 17.48
Transferencias/PIB (%) 1.3 1.2 1.2 11 B
Raservas en meses de importacién 88 _ 7.0 7.8 57 76
Importaciones/PIB (%) 16.6 16.8 17.3 16.6 16.8

Fuente: DNP y Fedesarrollo.

este déficit de 5.8% del PIB es mayor en medio punto al previsto
a principios de afio.

Labalanza de serviclos tendra un déficit mayor encercade
US$1 mil millones al del afto anterior debido en parte a mayores
egresos por servicios no financieros (fletes, fransportes, etc.) v,
sobre todo, a los mas elevados pagos por servicios de tipo
financiero. En efecto, los egresos por concepto de intereses
aumentaran algo mas de US$300 millones y los pagos por
utilidades y dividendos aproximadamente US$350 millones.
Ademds lastransacciones petroleras reportardn menos ingresos
corrientes que el afic anterior. Debemos sefialar, sin embargo,
que las bases de proyeccidn de algunas de estas partidas son
bastante fragiles. ‘

La cuenta de capitales generard ingresos mas que
suficientes para cubrir el déficit corriente. Estamos previendo
ingresos netos de capital por valor de US$4.9 mil millones, que
son sustancialmente mayores de lo que habiamos previsto en
nuestra entrega de enero (US$3.5 mil millones). No estamos
introduciendo ningin cambio a la proyeccién de inversién
extranjeradirecta(US$2.7milmilones), perosialendeudamiento -3 Cuénta de capitales ge-
delargo plazo. Porfortuna, habiamos advertido enese momento, neraré ingresos mas que sufi-
que “tenemos muchas mas dudas sobre el endeudamiento  cientes para cubrir el déficit
externo de largo plazo”. En nuestra proyeccidn inicial atrbuimos  gorriente.

a la crisis de México y al llamado "efecto tequila” una influencia
mayor de la que tuvo en la praictica. No sélo la situacion
financiera internacional se despejé con relativa facilidad a partir
de marzo, sino que las muy elevadas tasas de interés domeésticas
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contribuyeron a atraer capitales al pais. Por otro lado, como ya
se comenté, los ritmos de ejecucién de los proyectos de
infraestructura, aunque de todas formas han sido muy inferiores
a los programas oficiales, no fueron tan reducidos como lo
creimos originalmente. En suma, el endeudamiento neto de

largo plazo que recibird el pais en 1995 lo estamos proyectando .

ahora en US$2.3 mil millones, en lugar de US$1.3 mil millones
que teniamos previstos.

Debido a la mayor abundancia dé recursos de capital,
incluyendo los de corto plazo, que también seran mayores de lo
previsto por razones semejantes, en 1995 no se dara fa ligera
reduccién de reservas internacionales que habiamos previsto.
En cambio, habra un aumento que proyectamos en US$523
millones, que de hecho ya tuvo lugar, pues las reservas
internacionales brutas, que estaban en US$8103 millones al
comenzar el afio, a fines del mes de junio llegaron a US$8667
millones. Las reservas internacionales brutas proyectadas para
finde afio representaran 7.9 meses de importaciones de bienes,
lo cual es un nivel muy holgado para los patronesinternacionales.

En 1995 no se dara la ligera
reduccion de reservas inter-
nacionales que habiamos
previsto.
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Il. PROYECCIONES PARA 1996

Enelinforme de enero se discutieron las perspectivas macro
hasta 1998, teniendo en cuenta los cambios recién ocurridos en
el panorama externo y las orientaciones de la politica
macroecondmica del nuevo gobierno. Para un horizonte de
mediano plazo, los nuevos acontecimientos que hanocurrido en
estos frentes en los Ultimos seis meses no alteran sustancialmente
las proyecciones. Sin embargo, 1996 ya no es mediano plazo.
El deterioro del mercado cafetero, los conflictos entre la politica
fiscal y monetaria y otras cambios recientes de la situacién
econdmica tendran efectos en 1996, que es el momenio de
evaluar.

1. Supuestds para 1936

Hay, cuando menos, tres areas de incentidumbre para 1996.
En primer lugar, no est4 aun totaimente despejada la relacion
entre la politica fiscal y la politica monetaria. Incluso suponiendo
que no haya ningun cambio en la legislacién sobre la autonomia
del Banco Central, no puede suponerse que los acuerdos
recientes en materia de gasto publico y tasas de interés hayan
pulido las asperezas entre el gobierno y la Junta Directiva del
Banco de la Replblica, nique esos acuerdos garanticen el logro
de las metasoficiales para 1995 0 1986. Para nuestros supuestos
de proyeccion eso se refleja en una gran incertidumbre sobre el
crecimiento de los distintos tipos de gasto publico.

En segundo lugar, y como parte de la incertidumbre fiscal
para 1996, estd la propuesta de reforma tributaria, que sera
discutida nuevamente en la préxima legislatura. Aunque el
acuerdo alcanzado entre el gobierno y represeniantes de un
partido politico cuando se estaba cerrando esta edicion arroja
algunas luces, ese acuerdo no asegura cudl serd el resultado de
la discusién en el Congreso.

En tercer lugar, es dificil prever como evolucionard el clima
de lainversién privada para 1996. Enuna seccién aparte de este
informe se analiza en detalle el comportamiento de la inversion
y los cambios que han ocurrido en su composicién y su
financiamiento. También se analiza el deterioro reciente del
climade lainversiénindustrial y el estado de recesién alque esta
entrando el sector de la construccién. Los supuestos sobre

DE CORTO Y MEDIANO PLAZO

El deterioro del mercado cafe-

tero, los conflictos entre la

politica fiscal y monetaria y
otras cambios recientes de la
situacién econémica tendran
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No esta ain totaimente des-
pejada la relacién entre la poli-
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taria.
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privada para 1996.
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inversién privada que se presentan mas adelante se basan en
esadiscusién. Sinembargo, somos conscientesque el panorama
estd, cuando menos, poco despejado.

Por Glitimo, no pueden desconocerse los factores de
incertidumbre relacionados con la tasa de cambio y el
financiamiento externo. Como hemos visto, el deficit de la
cuenta corriente de labalanza de pagos alcanzara 5.8% del PIB
en 1995, Este es un nivel manejable, pero no suficientemente
holgado ante eventuales cambios en el panorama externo
comercic o financiero.

Tasa de cambio y precios externos

Mantenemos la proyeccién de 14% de devaluacién en
1996, pero asignandole alguna probabiiidad a una tasa mayor
hasta en 4 puntos, en caso de que algin evento externo
deteriore las condiciones de acceso a los mercados financieros .
internacionales o afecte enforma severa las posibilidades de las Mantenemos la pr.oyecc'én de
exportaciones colombianas. 14% de devaluacion en 1996,

: pero asignandole alguna pro-

El precio externo del café que hablamos supuesto para babilidad a una tasa mayor
1996 era US$1.64 por libra. Lo hemos reducido a US§$1.45,
teniendo en cuenta la evolucién reciente de este mercado y 1as hasta en 4 puntos.
dificuftades crecientes que enfrenta cualquier mecanismo de
restriccién artificial de la oferta con el paso del tiempo. E! precio
interno del café, que estd vinculado al externo, suponemos que
aumentara apenas un 14% en promedio con respecto a 1995,
para situarse en $218.000 por carga.

Hemos reducido la proyeccién del precio externo del
petréleo a US$16.4 porbarril, en lugarde US$17.1,teniendo en
cuentalas previsiones de Ecopetroly los analistas especializados.
Los cambios en otros precios externos respecto a las
proyecciones anteriores son de menor importancia y aparecen
reportados en el Cuadro I.1.

Demandas externas y volumenes de exportacion

El crecimiento del comercio mundial que incide sobre las
exportaciones menores suponemos que sera 5.9%. No
consideramos ningun cambio en la situacién de nuestros socios
comerciales, ni una mayor penetracion enlos mercados externos
por efecto de las preferencias arancelarias o los acuerdos  El precio externo del café
comerciales que benefician al pals. A la luz de la experiencia de supuesto lo hemos reducido a
1995 este supuesto puede tener un sesgo pesimista, que US$1.45.
reconocemos como contrapartida de los riesgos mas inciertos
de deterioro en la situacién de Venezuela y otros socios de la
regién.
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El volumen de exportaciones de café supuesto para 1996
son 10.5 millones de sacos. Hemos reducido en medio millén de
sacos la proyeccién gue teniamos anteriormente.

Los volumenes de exportacién de otros productos mineros,
los cuales provienen de fuentes oficiales, aparecen resumidos
en el Cuadro |.1. El principal cambio respecto alas proyecciones
anteriores es un menor volumen de exportacién de carbén.

Produccion de petréleo y café

Enelcasodel petréleo, estamos adoptando las proyecciones
de Ecopetrol, segun las cuales la produccién total alcanzara
635.3 mil barriles diarios, de los cuales 172 mbd-provendran de
Cusiana. Los cambios son menores respecto a la proyeccion
anterior. '

La produccién de café supuesta para 1996 son 12.7 millones
de sacos, con un aumento de 700.000 sacos respecto a 1995,
pero inferior a la proyeccion de 13.1 millones que teniamos
anteriormente.

Polltica fiscal

Ya hemos mencionado que tanto el gasto publico como la
politica tributaria son dos factores de incertidumbre en nuestras
proyecciones para 1996.Las aspiracionesde gasto delgobierno
continuaran rinendo con el objetivo de reduccién de la inflacion
que necesariamenie tiene que adoptar la Junta Directiva del
Banco de la Republica. Ademds, recientemente han surgido
temores de debilidad fiscal en varios frentes, incluyendo el
Fondo Nacional del Café por el deterioro de los precios externos
ylos recaudos tributarios por concepto de renta de las empresas.

Estamos previendo que el gasto corriente de las
administraciones publicas crezca 25% en 1érminos nominales,
de acuerdo con la proyeccién més reciente del Confis (que, al

momento de cerrar esta edicién, estaba sujeta atin a posibles

ajustes como resulltado del acuerdo de recorles del gasto
publico). En relacién con fa Inversién pablica de las
administraciones publicas suponemos un crecimiento del 35%
en valores nominales, que es muy inferior al 58% que prevé
actualmente el Confis, bajo el supuesto de que la necesidad de
nuevos recortes afectara otra vez este tipo de gastos, y no los
de consumo publico.

Para Ia inversion publica en el sector petrolero hemos
supuesto un aumento del 43% en délares, de acuerdo con los
programas oficiales del sector.
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Las aspiraciones de gasto del
gobierno continuarén rifiendo
con el objetivo de reduccion
de la inflacion. Ademas han
surgido temores de debilidad
fiscal en varios frentes.

Se espera que el gasto
corriente de las administracio-
nes publicas crezca 25% en
términos nominales, ylainver-
sion publica el 35%, que es
muy inferior al 58% que prevé
actualmente el Confis.
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Sobre las tasas de tributacion hemos mantenido el mismo
supuesto que ya hablamos adoptado en las proyecciones de

enero, esto es que, como resultado de la reformatributaria habra-

un aumento del 5% en las tasas de tributacion efectivas del IVA
y el impuesto a la renta. El primero de estos aumentos se
iograrfa parcialmemte por los mecanismos de retenciény mayor
cobertura, y parcialmente por las mayores tasas sobre
automoviles. En el sequndo caso, el aumento se supone que se
daria por partes iguales aumentando la tasa del impuesto a la
renta (a 35.8%) y elevando la base de la renta presuntiva al
calcularse como el 5% del patrimonio liquido.

Inversién privada

También la inversion privada es motivo de incertidumbre en
las proyecciones para 1996. Para la inversién en maquinarlay
equipo (sin inciuir al sector petrolero) suponemos un aumento
del 2%, en lugar del 4% que proyectdbamos en la edicion
anterior.

En ediflcaclones proyectamos un 2% de crecimiento para'

vivienday edificaciones comerciales, bajo el supuestode gue en
algdn momento de 1996 se iniciard una fase de moderada
recuperacién del sector. Recuérdese que la construccion
comprende ademdés obras de infraestructura y otras
construcciones.

Lainversioneninfragstructura, sin incluir el sectorpetrolero,
llegara aunacifracercana a US$4.600 millones en 1986, conun
aumento de 21% respecto al afio anterior. Hemos llegado a esta
cifra teniendo en cuenta las posibilidades de sjecucion de los
proyectos en las distintas 4reas. Como resultado de este analisis,
suponemos que el programa de proyectos de inversién que
debe ejecutar e! sector publico se cumple en un 92% (en lugar
del 85% que suponiamos antes) y el del sector privado 75% (en

vez del 50%). De esta manera, estamos admitiendo que ha

habido sefiales de que 12 ejecuciénes mayorde lo que habiamos
previsto, aun cuando no lleguen a cumplirse estrictamente las
metas oficiales.

Salarios y preclos controlados

Puesto que lainfiacion de 1995 muy probablemente quedara
varios puntos por encima de 1a meta del 18%, no le concedemos
mayores posibilidades de sobrevivencia al Pacto Social como
mecanismo de reduccién efectiva de los mecanismos de
indexacién (aun cuando, naturalmente, tratard de utilizarse
algiin acuerdo de papel para salvar las apariencias). Sinembargo,
el gobierno seguird manejando algunos precios con el proposito
de reducir la intlacién.

En algin momento de 1996 se
iniciara una fase de moderada
recuperacion del sector de
edificacion.

No le concedemos mayores
posibilidades de sobrevivencia
al Pacto Social (aun cuando,
naturalmente, tratara de utili-
zarse alguan acuerdo de papel
para salvar las apariencias).
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Prevemos un ajuste del salario minimo de 21% para 1996.
Creemos dificil apartarse en forma apreciable de esta tasa, ya

que, por un lado el ajuste anterior del 20.5% suponia que los .

trabajadores tendrian una ganancia real de 2.5 puntos, que no
conseguirany, porotro, eiBanco de la Republicatendra que fijar
una meta de inflacién que no podria ser mayor del 18%. En el
modelo, el ajuste del salario minimo determina las
remuneraciones de los trabajadores no calificados del sector
formal e influye muy fuertemente sobre las remuneraciones de
los no calificados informales. Los salarios de los demas
trabajadores se determinan seg(n las condiciones del mercado
laboral.

Para los precios de la gasollna suponemos un aumento del
17% en promedio en el afio y para los servicios de transporte y
otros servicios publicos suponemos aumentos del 18%.

Los arrendamientos continuaran desacelerandose en 1996.
Nuevamente somos optimistas y suponemos que bajarén a
20.4%, lo cual implica que se ajustardn de acuerdo con la
inflacién de 1995.

No prevemos ningun cambio en los margenes de ganancia
de los productos industriales o los servicios privados. Por
consiguiente, se supone que sus precios reflejaran el
comportamiento de los costos, manteniendo los margenes
logrados en 1995.

Otros supuestos

Se supone que e! ahorro privado continua recuperandose
en 1996, esta vez'con un aumento del 5% enlos coeficientes de
ahorro de las familias, que lievaria la tasa de ahorro privado al
8% del PIB, aproximadamente.

En 1996terminaran los aumentos de las tasas de cotizacion
para la seguridad social que estaban previstos en la Ley 100
de 1993. El altimo ajuste, que se hard en enero, consistira en
elevarde 12.5%a 13.5%laconiribucidnpara el sistemapensional.
Las proyeccionestienen en cuenta ademas ladistribucién de los
aportes a la seguridad social entre empresarios y trabajadores.

2. Resultados de proyeccién para 1996

Crecimlento econdmico

Nuestra proyeccion de crecimiento para 1996 es 4.3%, tres
décimas por encima de la presentada en el informe de enero. A
diferencia de lo que ocurria en 1995, el sector petrolero y los
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Prevemos un ajuste del salario
minimo de 21% para 1996.

El ahorro privado continuara
recuperandose en 1996.

Nuestra proyecciéon de creci-
miento para 1996 es 4.3%.
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servicios del gobierno no distorsionan mayor cosa el célculo del
crecimiento. La economia no petroleracrece 4.2%, ylaeconomia
privada no petrolera 4%. Recuérdese que la proyeccion de la
economia privada no petrolera para 1995 es 3.6%. Por
consiguiente, estamos previendo una aceleracién, no un
descenso, en el ritmo de la actividad econdmica del sector
privado nacional.

Todos los componentes de lademandatendran crecimientos
moderados, a diferencia de lo ocurrido en los afios anteriores. El
consumo privado aumentaré apenas 3.2%, debido no solo a ias
mayores.tasas de ahorro de las familias, sino a que parte
importante de los incrementos de los ingresos domésticos no
iran a las familias sino a las empresas del sector petrolero. El
consumo del gobierno crecera 5.7%. Aunque es una cifra alta,
tambiénimplicar4 desaceleracién respecto a los afios anteriores.
Para esta variable teniamos un crecimiento de sélo 2.5%, que
ahora consideramos irreal.

La inversién total sufrird una fuerte desaceleracién en 1886:
crecer apenas 4.8%, en contraste con las tasas superiores al
10% de los afos anteriores. Esto se deberd en parte a la
moderacién de la inversién privada en magquinaria, equipo y
edificaciones, y en parte a que se iniciard el descenso de las
grandes inversiones del sector petrolero.

Lo contrario ocurrird con las exporiaciones totales, que
estaranimpulsadas por las crecientes ventas externas de crudo.
Asi, el total de las exportaciones (en precios constantes)
aumentaran 6.1%, aungue las menores creceran un poco mas
lentamente: 3.9%.

Como refiejo de la desaceleracién de la inversién total,
también las importaciones tendran un crecimienio moderado en
1996, por primera vez desde gue se redujeron los aranceles en
1991. Estamos proyectando que, en precios constantes, las
importaciones aumentaran apenas 3.1%.

Los crecimientos por sectores seran 1an diversos como en
1995. El sector agropecuario seguird con sus tendencias de
crecimiento moderado, esta vez del 3.1%, 0 del 2.5% si excluye
el café, yaque éste crecerd 5.8% en 1936. Encambio, lamineria
seguira creciendo a una tasa vigorosa, esta vez de 6.3%. Vale
la pena mencionar que hemos elevado la proyeccion de
crecimiento de este sector, que antes era5.4%, en atenciénalos
aumentos que tendrd la produccion de carbén, la cual en 1985
quedaré por debajo de los prondsticos iniciales.

Estamos previendo una acele-
racién, no un descenso, en el
ritmo de la actividad eco-
nomica del sector privado
nacional.

Graflea 1.1

La inversion total sufrira una
fuerte desaceleracién en 1996.

Lo contrario ocurrird con las
exportaciones totales.

Las importaciones aumentaran
apenas 3.1%
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Prevemos que en el sector industrial se mantendranen 1996
las 1asas de crecimiento moderado de 1995. Mds exactamente,
esperamos un-crecimiento de 3.2% para el total de |a industria,
dentro de la cual se incluye la trilla de café, que crecerd 7.1%.
El conjunto de los demds sectores industriales crecerd 3.1%,
con tasas muy semejantes para los diferentes subseclores.

Después del receso de 1995, la construccién crecera otra
vez atasas elevadas en 1996, estavez de 8.2%. La edificacion
de vivienda volverd a crecer a tasas positivvas, aunque
moderadas, continuard el desarrolio del ambicioso programa de
inversiones en infragstructura por parte del sector ptblico y
privado, y crecerdn ademdas las inversiones propias de las
administraciones publicas.

E! conjunto de los servicios tendra un crecimiento del 4.1%,
acorde con el desempefio de toda la economia, por primera vez
desde que se inicid el proceso de revaluacién de la tasa de
cambio en 1991. Sinembargo, el comercio estard algo retrasado,
con un crecimiento que prevemos sera 3.2%, reflejando lo que
ocurrird con el consumo de las familias. Los servicios del
gobierno seguirdn creciendo por encima del resto de servicios,
aungue con una diferencia menos notoria.

Preclos

Debido al fracaso del Pacto Social, en 1996 volveran a ser
remotas las posibilidades de reducir riapidamente la inflacion a
través de mecanismos heterodoxos que lleven a desmontar las
practicas de indexacién. Nuestras proyecciones indican que en
1996 la inflacién no mostrara cambios de importancia respecto
al afo anterior, e incluso podria tender a subir. El cdlculo exacto
que produce el modelo es 20.9% de inflacién que, como es
usual, debe tomarse con un margen de error de al menos un
puntc en ambas direcciones.

El modelo sefala que, a diferencia de afios anteriores, las
presiones inflacionarias estaran difundidas en practicamente
todos los sectores. Esto no resulia sorprendente si se tiene en
cuenta que la economia crecerd a un ritmo razonable y que no
habrd mayores cambios en los dos precios relativos mas
importantes: latasa de cambiorealy el salario real. Sinembargo,
s{ resulta totaimente sorprendente cuando se considera que
semejante comportamiento implica que el grueso de la inflacién
respondera a los patrones inerciales de fa infiacion, que era
justamente lo que esie gobierno habia prometido desmontar a
través del Pacto Social. De hecho, la tasa de inflacidn estara
practicamente en su mismo nivel promedio de los ultimos 25
afos.
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Esperamos un crecimiento de
3.2% para el total de la indus-
tria.

Gréfica 1.2
INFLACION
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En 1996 la inflacion no mos-
trara cambios de importancia
respecto al afio anterior, e in-
cluso podria tender a subir.

El grueso de la inflacién res-
pondera a factores inerciales,
que era justamente lo que este
gobierno habia prometido
desmontar.
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Balanza de pagos en 1996

Mantenemos nuestra proyeccién de deterioro del balance
comercial y en cuenta corriente con el resto del mundo para
1996, pero ya no proyectamos reduccion en el saldo de reservas
internacionales.

Las exportaclonestotales estimadaspara 1996 son US$11.3
mil millones, con aumento de 6.5% respecto a 1994. Hemos
efectuado un ajuste hacia arriba en las exportaciones menores,
que refleja el mejor comportamiento de este renglénen 1995, no
un dinamismo mayor en 1996. Prevemos asi que las
exportaciones menores alcancen US$5.8 mil millones en 1996,
con crecimiento de 9.3% en el afio. Enlas tradicionales estamos
castigando en cerca de US$300 millones las exportaciones de
café, y mantenemos sin mayores cambios las proyecciones de
los- demdas. productos. Los crecimientos de los principales
renglones de exportacién serdn -7% en el caso de café, 7.8%en
petréleo y 22.1% en carbén.

Las importaciones empezardn a desacelerarse en 1996,
por primera vez después del proceso de apertura. Llegaran a
US$14 mil millones, con un crecimiento de solo 6.4% en este
afio. Este cambio de ritmo sera el resultado de las menores
importaciones de bienes de capital, enreflejo del comporiamiento
de los grandes proyectos de inversién. El crecimiento de este
grupo de importaciones sera tan solo 4.5%. Los demds grupos
mantendrin crecimientos mads semejantes a los del afio anterior:
las importaciones de bienes de consumo aumentaran 8.6%y las
intermedias 7.1%.

Debido a la desaceleracion de las importaciones, el déficit de
la balanza comerclal aumentard solo ligeramente en 1996,
para llegar a US$2.7 mil millones. Sin embargo, continuara el
proceso de deterioro de la balanza de servicios, por las mismas
razones del afio anterior, especialmente por los mayores pagos
de intereses, utilidadesy dividendos. Asi, la balanza de servicios
llegara a un déficit de US$3.1 mil millones, mayor en 11% al afio
anterior. Por consiguiente, la balanza en cuenta corriente
llegara a un déficit de US$5.1 mil millones, equivalentes al 6.1%
del PIB. Este porcentaje era el mismo que ya habiamos previsto
en la proyeccion de enero.

Por las razones que ya explicamos en las proyecciones de
balanza de pagos para 1995, también en 1996 prevemos ahora
mayores ingresos de capital, que cubrirdn holgadamente el
déficit de cuenta corriente. Estimamos que lainversiénextranjera
directa reportara US$2.1 mil millones y el endeudamiento externo
de largo plazo US$2.8 mil millones. Teniendo encuentaentradas

Las importaciones empezaran
a desacelerarse en 1996, por
primera vez después del
proceso de apertura.

Gréfica I1.3
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netas de corto plazo por US$0.5 mil millones (en lugar de las
salidas por US$0.3 de la proyeccién anterior), la balanza de
capitales tendra un saldo positivo de US$5.5 mil millones y las
reservas internacionales aumentardn US$0.3 mil millones, para
alcanzar US$8.9 mil millones de saldo. En meses de
importaciones, este saldo representara 7.6 meses, algo menos
que en 1995.
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El déficit de la balanza comer-
cial aumentara solo ligera-
mente en 1996; sinembargo la
balanza en cuenta corriente
llegara a un déficit de US$5.1
mil millones, equivalente al
6,1% del PIB.



Ill. LAINVERSION PRIVADA ENLAENCRUCIJADA

1. Introduccion

La politica econémica en la presente década ha buscado
conciliarun modelo de apertura conun esquemade estabilizacion.
Sibien puede habercausado dificullades en el sector exportador,
esta combinacién de politicas ha sido especialmente benéfica
para lainversién privada, porque ha abaratado las importaciones
de bienes de capital y ha estimulado un proceso de reconversion
productiva en diversos sectores. Estas condiciones no han sido
desaprovechadas por los empresarios: la tasa de crecimiento
promedio de 'a formacién de capital privado entre 1990 y 1994
fue de 20.4% por afio, en contraste con un 0.2% de la década
pasada.

Pero el buen clima para la inversién que existia hasta fines
de 1994 se alter6 por completo en el primer semestre de 1995.
Las altastasas de interés y laincertidumbre entorno alareforma
tributaria, entre otros factores, debilitaron la confianza en las
condiciones de inversion.

Cifras recientes de las importaciones de bienes de capital
han mostrado que en 1994 se habfa producido ademas .un
cambio importante en la composicién de la inversion. En los
primeros afios de apertura, la inversién privada en maquinaria
y equipo estuvo orientada a procesos de reconversién y al
aumento de lacapacidad instalada de las plantas de produccion.
En 1994 los grandes aumentos se localizaron en cambio enla
reposicién de capital y en la agilizacion de procesos
administrativos, complementando asi el proceso inicial con
miras a consolidar las ganancias de productividad y eficiencia.

£1 acuerdo alcanzado entre el gobierno y el Banco de la
Republica en el mes de junio para reducir las tasas de interés y
recortar el gasto publico tuvo como principal objetivo devolver la
confianza al sector privado para evitar un colapso en el proceso
de inversién. Pero estas medidas no aseguran por sf solas la
recuperacion de la inversion, ya que existen dudas sobre la
efectividad de los controles y la posibilidad de que generen
distorsiones adicionales en elmercado, por una mayor restriccion
crediticia. De oira parte, no se han solucionado otros cuellos de
botella.que afectan la rentabilidad de la inversién.

PROSPECTIVA

PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DECORTOY MEDIANO PLAZO

El buen clima paralainversion
que existia hasta fines de 1994
se alteré por completo en el
primer semestre de 1995.

El acuerdo entre el gobierno y
el Banco de la Republica tuvo
como principal objetivo de-
volver la confianza al sector
privado para evitar un colapso
en el proceso de inversion.
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2. Comportamiento reciente de la Inversién privada

En la presente década, Colombia ha experimentado un
crecimiento espectacular en la inversién. Segun la informacion
de Cuentas Nacionales, la formacién interna de capital ha
aumentado constantemente desde 1991, cuando representaba
el 14% del PIB, hasta aicanzar 24 puntos del producto en 1894,
Al descontar existencias e! cambio es de 14 a 19 puntos
porcentuales del PIB (Gréfica IIl.1). Semejantes niveles de
inversién no se presentaban desde principios de la década del
60.

Este gran auge de la inversién se debe en su mayoria al
incremento de la inversién privada que a partir de 1891, y en
especial en 1892, presenté una tendencia creciente. En total la
inversidn privada paso de significar el 9.7% del PIB en 1931, al
17.3% estimado para 1994 {Grafica 111.2). Por su parne, la
inversién piblica, si bien ha presentado un comportamiento
favorable durante este periodo, no se encuentra en un nivel
particularmente alto (no sobrepasa el 7.3% del PIB, mientras
que en 1982 alcanzé a representar un 10% del mismo}.

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrolio,
en 1994 los recursos destinados a la inversion aumentaron para
lamayoria de las empresas y un 17% de las empresas afirmaron
haber aumentado sus inversiones fijas en mas de 50%. El efecto
bésico de estas inversiones sobre la capacidad instalada fue
semejante al del afio anterior. El 48% de las empresas aumentd
su capacidad de produccion, el 47% la mantuvo igual y solo el
4% la disminuyo.

A nivel desagregado las estadisticas de la encuesta anual
manufacturera sélo llegan hasta 1992. En este afio se tiene que
la inversién neta estuvo compuesta de la siguiente manera
(Gréfica 111.3): el sector de alimentos y bebidas absorbi6 el 24%
del total, los quimicos y derivados del petroleo 23%, textiles y

- confecciones 20%, minerales no metalicos 9% y papely productos
de papel 8.6%.

Sin embargo, con ayuda de la Encuesta de Fedesarrollo es
posible afirmar que ‘os sectores que mas invirtieron durante
1993 y 1994 fueron: el sector productor de equipo y material de
transporte, la industria de bebidas y las industrias basicas de
hierro y acero. En estos dos afios los que menos aumentaron su
inversién fueron los seclores de confecciones, cuero, tabaco y
textiles.

Aliniciarse 1995, los sectores que tenian planes de inversion
mayores eran: industrias basicas de hierro y acero, fabricacion
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de sustancias quimicas y productos derivados del petréleo, Grafica lll. 4
TIPO DE INVERSION EN 1993

construccién de equipo y material de transporte y bebidas. Los
aumentos menores de inversidén estaban previstos nuevamente
en los sectores de textiles, cueros y confecciones. El cambio-en
el clima de inversion que ocurrié a partir del mes de abriillevé a
muchos empresarios a aplazar voluntariamenie sus planes de
inversién, como veremos mas adelante.

Otra maguinarin y equipe
(321%

N Exialoncies (23.1%)
En cuanto al tipo de inversién que se realiza en el pais, se

tiene que en 1993, segin la desagregacién realizada por
Planeacién Nacional (Gréafica lll.4), lainversién en maquinaria y
equipo alcanzé el 47.2% del total de la inversion (dentro de la
cual el equipo de transporte representaun 30%;, la construccion
el 26% y las existencias casi un 20%. Como puede apreciarse

en laGréfica l11.5, el mayor cambio que se ha presentado en esta Fuents: Eheuesta Anual Manufacturera. clculos de
composicién ha sido la disminucién en la participacién de la
inversion en vivienda, que en 1990 era del 42%. Esta es una
observacién importante, porque entre los poco conocedores
esta muy difundida ia opinién de que el sector privado se dedicd
a invertir en finca rafz mas que a modernizar sus negocios. La . . .
realidad es que hizo ambas cosas, pero mucho mas de lo Esta muy difundida la opinién
segundo. de que el sector privado se

dedicé a Invertir en finca raiz
mas que a modernizar sus ne-

Construcaén an viviendn {29.7%)

De acuerdo con{a Encuesta de Fedesarmollo, se tiene que ia
inversién estuvo orientada en su mayoria a la reposicién de . . R
maquinaria y equipo sin modificar la capacidad y latecnologia ~ 9OCl0S. Larealidad es que hizo
(28% de las respuestas de la encuesta) y a la intfroduccion de ~ ambas cosas, pero muchomas
nuevos procesos y tecnologias ampliando la capacidadinstalada de lo segundo.

{29% de las respuestas de la encuesta).

La reposicién de maquinaria y equipo sin variar la capacidad
instalada se dio con especial fuerza en concenirados para
animales, tabaco, manufacturas textiles, confecciones, madera Gréfica Il 5
y sus manufacturas, muebles de madgra, vidrio y cemento, cal EVOLUCION DE I'.O‘S TIPOS DE
y yeso. Algunos de estos sectores tuvieron que concentrar sus INVERSION
esfuerzos de inversién en modemizarse, mas que en ampliar
sus niveles de produccién, posiblemente porque vieron
seriamente amenazada su participacién en el mercado
doméstico.

CTI0ka magquinaris ¥ equipos

La innovacién en procesos ampliando la capacidad instalada
se dio principaimente en productos de la molineria, bebidas,
barro, loza y porcelana, metélicas basicas ferrosas, metalicos
parala construccién, otros metdlicos sin maquinaria, maquinaria
no eléctrica, eléctricos de uso industrial y equipo y material de 80 B1 82 83 &4 43 60 87 A3 80 %0 91 92 03 04
transporte. Es interesante que este grupo de sectores tengan
fuertes vinculaciones con la demanda final de inversién en
construccién y en maquinaria y equipo. En estos casos ocurrio
un proceso de ampliaciéon y modernizacién inducido ante todo

Fuente: Dane. DPN, calcuios de Fedesarmolio.
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por el auge de la inversién de otros sectores y, en alguna
medida, por el aumento en el consumo durable de las familias.

Lainnovacién enprocesosy tecnologia sinampliar capacidad
productiva y la expansiénde la capacidad instalada manteniendo
la tecnologia actual, obtuvieron 23 y 20% de las respuestas,
respectivamente. La primera de las modalidades se dio
principalmente en manufacturastextiles, fibras textiles e hilados,
calzado de cuero, barro loza y porcelana, vidrio y maquinaria
agroindustrial; mientras que la segunda se dio principalmente
en papel y cantén, productos de caucho, otros no metdlicos y
herramientas manuales.

3. Importaciones de bienes de capital

Uno de los mejores indicadores del comportamiento de la
inversiénson las importaciones de bienes de capital que guardan,
en una economia como ia colombiana, una estrecha relacion
con la formacién de capital. Por ejemplo, durante el periodo
1965-1992, el componente importado de la inversion total se
mantuvo alrededor del 22.5% con una desviacion estandar de
menos del 2%. El coeficiente de correlacién entre la inversion
importada y la total en este periodo fue 0.98. Como es natural;
laparticipaciéndelasimportaciones enlainversién enmaquinaria

y equipo solamente es ain mayor: 63% en promedio para el

periodo 1965-93.

Ahora bien, el aumento en las importaciones de bienes de
capital en los (ltimos afios resulta extraordinario cuando se
compara con niveles histéricos. Las importaciones de bienes de
capital ascendieron en 1993 a US$1704 millones de dblares de
1975, en comparacién con US$1173 en 1982 (el afio mas alto
en el anterior pericdo de auge, véase la Grafica 11.6).

En 1994 se reforz6 el comportamiento observado desde-el
comienzo del proceso de apertura. En efecto, durante el afio
pasado las importaciones de bienes de capital se incrementaron
en un 26%, alcanzando el 40% de! total de importaciones
{Cuadro ll.1). Este crecimiento estuvo impulsado principalmente
por el incremento en las importaciones de materiales de
construccidn (aumentaron 38%;) y los bienes de capital para la
industria (28.2%,)..

Sinembargo, es importante anotar que en 1994, eldinamismo
de las importaciones de capital del sector industrial no estuvo
dado, como en el afio- anterior, por compras de maquinaria
industrial. Estas importaciones, que representan el 43% de las
importaciones de capital para la industria, s6lo crecieronel 7.7%
enddlares. Por el contrario, €l crecimiento se dio principaimente
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Cuadro llI.1
IMPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION CUODE
Millones de délares CIF Varlaciones

1991 1992 1983 1994 92 93 94 a94/81

Bienes de capital para la agricultura 28 25 46 55 -10 83 21 99

Maquinas y herramientas 14 11 19 22 -25 79 19 60
Otro equipo para la agricultura 0 3 5 5 554 68 -1 991
Material de transporte y traccitn 13 1 21 27 -16 92 27 106

Equipo de transporie 454 546 1402 1713 20 157 22 278

Partes y accesorios de equipo de transporte 214 287 425 495 34 48 16 131
Equipo rodants de transporte 235 255 967 1189 8 279 23 406
Equipe fijo de transporte 5 5 10 28 0 116 194 532

Fuente: Dian y céleulos de Fedesarrollo.

en otros equipos industriales (75%), como los equipos de
telefonia y los emisores de comunicaciones (estos ultimos se
incrementaron en un 514% y representan el 9% de las
importaciones de capital para fa industria), herramientas (45%),
partes y accesorios de maquinaria industrial (37%) y maquinas
y accesorios de oficina (como los computadores, que representan
el 11% delos bienes de capital para laindustriay se incrementaron
en un 40%)}.

Ademas de proveer alguna informacién sobre el lipo de
inversién que realiza el pais, ladesagregacién de importaciones
de bienes de capital permite identificar algunas maquinarias que
son especificas para determinados procesos de produccion; de
esta manera es posible tener una idea sobre los sectores a los.
cudles se dirige esta inversién.

Alrealizar esta desagregacién, se observa uncrecimiento de
la maquinaria especifica del sector metalmecanico y del sector
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de la construccién, acompafiado de una importante reduccion
en la importaciones de magquinaria especifica del sector de
textiles y confecciones (con excepcion de las méquinas para el
hilado, estirado y texturado de textiles), del secior de papel y
cartén, y de las maquinas para elaborar tabaco. Estos cambios
son consistentes con la informacién sobre las inversiones por
sectores proporcionada directamente por los empresarios a
través de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
Por lo demas, esta modificacién en la composicidn de los bienes
de capital para la industria revela un proceso muy razonable de
decisiones de inversidn, que se inicia con las inversiones que
conducen a aumentar y modificar los procesos productivos, y
prosigue luego con inversiones destinadas a adoptar mejores

tecnologias de control y sistematizacién y con otros esfuerzos

adicionales destinados a elevarla productividad de os recursos
escasos, como 1a mano de obra calificada (Cuadro 1il.2).

4, Financiamiento de la Inversion

£f auge reciente de la inversién privada no podria haberse
dado sin amplias facilidades de financiamiento. Seguin la
Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, ei22% de los
empresarios consideraron en 1994 que la disponibilidad de
recursos financieros habia sido un factor favorable para la
inversién (el 13% sefalan a los recursos financieros propios, el
5% al crédito extemo y el 4% al crédito interno). Sin embargo, los
costos financieros sélo fueron favorables para un 2% de los
encuestados y fue precisamente este factor el que mas influy6
en la estructura de financiamiento de las empresas.

La informacién financiera, ademéas de dar idea sobre las
fuentes de recursos que fueron utilizadas para materializar el
aumento en la inversién, puede contribuir también a esclarecer
el destino econémico de este proceso. En efecto, es posible
encontrar alguna desagregaciénde los créditos internos y de los
externos, con lo cual se contaria aproximadamente con el 45%
de la financiacién en los sectores industriales. Un modulo
especial de la encuesta de Fedesarrollo, realizado en junio de
este afo, establecié que elfinanciamiento esta compuesto enun
33.2% por crédito bancario intemo y en un 12.5% por crédito
externo. El resto proviene de recursos de proveedores,
reinversién de utilidades, suscripcién de acciones y leasing
(Gréfica I11.7).

Financiamlento interno

Desde 1992 viene dandose un elevado crecimiento de la
cartera de crédito del sector financiero. Este crecimiento pasa
de 27.9% en 1992, a 57.2% en 1993. En 1994 alcanza el 42%,
que si bien es menor al del afio anterior se encuentra muy por
encima del crecimiento del PIB nominal.
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Cuadro l11.2
PRINCIPALES IMPORTACIONES DE MAQUINARIA Y EQUIPO
Mlliones de délares Variaciones
1991 1992 1993 1994 82 93 84 91194
Alimentos y bebidas 199 166 356 387 -17 115 9 94
Para trabajar los cereales 0.7 1.3 48 3.9 80 279 -18 457
Para preparar alimentos o bebidas 133 134 279 344 0 109 23 159

Para elaborar tabaco 58 1.9 28 0.4 67 45 87 94

31 4.8 6.8 78 66 41 284

Madera y muebles de madera )
31 48 &8 78 56 41 294

Para trabajar madera o corcho

PN
ENEN

Desivados del petrdleo 251 429 6538 564 Al 26 5 125

Para trabajar plastico o caucho 25t 429 539 564 71 26 5 125
Minerales no metilicos - 841 59 6.2 75 27 5 21 8

Para trabajar el vidrio 8.1 59 62 75 =27 5 21 8

Construcclén 87 178 353 547 a3 99 55 463

Para trabajar piedra y ceramica ‘ 0.5 1.5 1.7 4.4 226 14 161 875
Para clasificar, crivar, separar, moler piedras. 93 163 336 503 76 106 50 443

Fuente: Dian, calculos de Fedesarrolio
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En cuanto al financiamiento interno se tiene que la mayor
cantidad de préstamos (sin incluir las CAV) a septiembre de
1994 (Gréafica )Il.B) estd orientada a la industria: 19.3%. El
comercio recibe el 19.1%, las familias el 13.7% y el sector
agropecuario el 10%,

Al interior de la industria (Cuadro II1.3) las mayores
participaciones en los saldos de cartera se dan en los sectores
de textiles, confecciones, cuero y calzado; fabricacion de
sustancias quimicas; alimentos; y papel, imprentas y editoriales.
El caso de los textiles y del papel llama a atencién porque esta
acompafado de unadisminucién enlas importaciones de bienes
de capital especificas de estos sectores.

Financiamiento externo

A partir de 1987 se redujo ladeuda externa del sector publico,
que pasé del 38.3% del PIB a casi un 20% del mismo en 1894.
Sinembargo, el comportamiento de la deuda externa privada ha
mostrado la tendencia opuesta como resultado de la apertura
del mercado de capitales. En efecto, la deuda, que en 1991
alcanzaba sl 5.4% del PIB, scbrepasé el 12% del PIB en 1994,
cerca de US$8,000 miilones (Grafica lil.8).

La deuda extena privada comprende la privada directa, por
un lado, y la deuda contratada por las entidades financieras, por
otro. Esta ultima es a su vez prestada en elinterior del pais alos
diferentes sectoresy, porlotanto, estd incluida en las estadisticas
de financiamiento doméstico que se acaban de analizar. La
deuda externa privada directa aumenté en mas de un 40% entre
1992 y 1993, impulsada principalmente por la deuda del sector
manufacturero y otros sectores como transporte y telecomu-
nicaciones (Cuadro IIl.4). Desafortunadamente no existe esta
informacién para 1994, pero es de esperar que los créditos a los
diferentes sectores hayan aumentado significativamente,
teniendo en cuenta que en el iltimo afio el saldo del total de la
deuda externa privada se incrementd en un 15%.

De acuerdo con las estadisticas mas detalladas disponibles
hasta septiembre de 1993, el mayor porcentaje de préstamos
externos directos se presenta en la industria manufacturera
(43.4%), seguido por la construccidn (16.4%)}, los estableci-
mientosfinancieros (9.4%), transporte y comunicaciones (9.3%),
explotacién de minas (8.3%) y comercio (6.6%). (Grafica ll1.10).

' 4. El Clima de "Inverslon industrial

En la encuesta realizada por Fedasarrollo en enero de este
afio se le pregurtd a los empresarios por los factores mas
favorables para lainversion en 1994y los mayores impedimentos
y las fuentes de incertidumbre para realizar inversiones en el
1995.
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Cuadro lll.3
COMPOSICION SECTORIAL DEL CREDITO DOMESTICO
(Porcentajes)
1991 1992 1993 1994
Septiembre

Agropecuaric 10.8 10.2 153 9.8
Explotacién de minas y extraccién de pefrélec 2.1 1.3 08 1
Extraccién de minerales metalicos 0.7 08 07 0.6
Alimentos 43 37 31 2.7
Bebidas y tabaco 0.7 0.9 0.6 1.0
Textiles, confecciones, cuero y calzado 6.1 59 48 4.1
Papel, imprentas y editoriales 3.2 32 23 2.1
Elaboracién de sustancias qufmicas 7.0 58 4.2 3.7
Fabricacién de productos derivados del petrdleo y carbén 0.7 0.5 03 0.3
Produccién.de minerales no metélicos 18 i5 1.1 1.0
Industrias metilicas basicas 3.0 24 1.8 1.4
Maquinaria y equipe 2.0 1.7 1.5 12
Material de transporte 1.8 1.2 07 05
Industrias manufactureras diversas (incluye madera) 1.2 1.3 1.2 1.0
Suministro de electricidad, gas y agua 20 156 1.2 1.4
Construccion 3.8 3.3 34 42
Comercio al por mayor y al por menot 15.5 17.5 17.5 18.8
Hoteles y restaurantes 0.2 03 0.4 04
Transporte y comunicaciones 1.7 20 26 A4
Sarvicios prestados a las empresas 1.4 1.8 23 25
Administracion pablica y defensa 3.2 3z a7 44
Sarvicios de salud, ensefianza y cultura 1.0 1.1 1.2 1.3
Prétamos a las familias para vivienda 0.6 0.8 1.0 1.3
Préstamos a las familias para adquisicién de bienes y servicios 6.7 8.0 8.7 122
Financiacién de bienes redbidos en pago 03 0.2 0.2 0.1
Otros 18.0 198 194 19.5

Fuente: Supetintendencia Bancaria, "Informes Financieros™,

Seglin los empresarios, los factores mas favorables para la
inversién en 1994 fueron el alto nivel de demanda interna, la
tacilidad para imporiar maquinaria y equipo y el aumento en la
capacidad organizacional para realizar cambios, asi como la
disponibilidad de recursos financieros propios, |a disponibilidad
de innovaciones tecnolégicas y una relacién precio-costo
satisfactoria (Cuadro I11.5).

En cuanto a los mayores impedimentos que se esperaban
para realizar inversiones en 1995 se praveian en ese momento:
el bajo nive! de la demanda interna, la falta de incentivos a las
exportaciones, la proteccion inadecuada frente a las
importaciones y los costos financieros desfavorables.
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Cuadro lll.4

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA DIRECTA POR SECTORES
(Millones de délares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993
Septiembre

Industria manufacturera 1293.2 909.1 - 7405 BO7 809.3 991.8
Construccién 3149 2928 312.2 301.9 3129 3748
Establecimientos financieros 1089 138.7 91.2 107.7 162.6 2148
Transporte y comunicaciones 356.6 312.3 2309 1729 99.2 213
Explotacién de minas 4875 401.3 219.3 191.9 170.4 1905
Comercio 20.3 89.6 857 756 103.3 150.8
Agricultura y caza 16.4 15.8 1.5 75 283 59.2
Servicios comunales 36.4 34 322 215 219 44
-Electricidad gas y agua 11.4 10.8 9.6 11.7 121 44
Actividades no especificadas 27 27 29 14 1.7 1.8
Total 1608.1 1201.9 1052.7 11089 1122.2 1366.6

Fuente: Banco de la Replblica.

Como los mayores factores de incertidumbre paralainversion
aparecian la escasez de demanda interna, los incentivos a las
exportaciones, la proteccién a las importaciones, la tasa de
cambio futura, y las normas gubernamentales.

Estos resultados mostraban ya una baja credibilidad en
algunos de los anuncios y acciones de politica del gobierno.
Debe recordarse que todavia a principios de afio la demanda
interna venia creciendo a tasas muy aceleradas, aunque
posiblemente no en forma homogénea para todos los sectores.
También debe recordarse que la nueva administraciénfijé como
uno de sus principales objetivos de politica devolverle la
competitividad a los sectores afectados por la avalancha de
importaciones y establecer estimulos para las exportaciones.
En desarrollo de estos propésitos se aplicaron salvaguardias a
las importaciones de textiles y confecciones de la China, se
aplicaron controles mas estrictos de origen y precios a las
importaciones de diversos productos y, mas recientemente, se
establecié la certificacién de imporiaciones para prevenir la
subfacturacién y el contrabando técnico. En materia de
exportaciones, se elevaron los niveles de Cert de numerosos
productos y se concedid la garantia de la Nacidn para amparar
los riesgos politicos en los seguros de exportacion.
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Cuadro lIl.5

FACTORES FAVORABLES PARA LA INVERSION

(Porcentaje de respuestas)

1988 1889 1990 1991 1992 1993 19894
Alto nivel de la demanda intema 18 14 15 8 22 16 16
Incentivos para las exportaciones 4 6 7 s 2 4 3
Proteccién frente a las importaciones 4 5 2 3 2 3 2
Facilidad para importar magquinaria y equipo [ 4 8 12 20 19 16
Helacién precio-costo satistactoria 7 10 8 12 9 8 11
Disponibilidad de crédito intemo 7 ] 7 ] 6 8 4
Disponibilidad de crédito externc 1 ] 1 2 K] 3 5
Disponibilidad de recursos financieros propios 19 18 15 16 1 1 13
Costos financieros favorables 1 1 1 3 4 3 2
Disponibilidad de innovaciones tecnolbgicas 14 17 16 13 9 11 12
Capacidad crganizacional para realizar cambios 16 21 19 19 11 13 16
Incentivos tributarios 2 2 t 1] 1 2 1

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo. Enero de 1995.

Ademéds, estos resultados fueron obtenidos enenero, cuando
no se tenia claridad sobre los problemas financieros que
comenzaron a ser evidentes a partir de abril. En efecto, segin
la encuesta mensual de Fedesarrollo, a partirde abril se presentd
un cambio importante en el clima de inversién; los empresarios
reportaron reducciones en las ventas, aumentos en los niveles
de existencias de los proeductos terminados, y disminucién del
ritmo de la producci6n; asi mismo se present6 una percepcion
menos optimista sobre la situacién econémica del pais y de sus
empresas. Estasituacién es especialmente criticaenlos sectores
de hilados, textiles, confecciones, cueros, sustancias quimicas
industriales, madera y sus manufacturas y la metalmecanica.

Iguaimente, los empresarios sefialan que la caida en la
demanda, la insuficiencia de recursos propios, y las dificultades
para obtener recursos de crédito, estan afectando de manera
importante las decisiones de inversién. A pesar de que el 53%
de los encuestados manifesté que los proyecios se habian
cumplido, el 12% se vio obligado a retrasarios y el 34% los
aplazé voluntariamente. Este porcentaje de aplazamientos es el
més alto de que se tenga registro en la Encuesta, que viene
indagando sobre este tema desde 1989.

Sequn la encuesta de la Andi, los problemas de cartera han
aumentado de forma importante en 1995, situacion que es

Los empresarios sefialan que
la caida en la demanda, la
insuficiencia de recursos
propios, y las dificultades para
obtener recursos de crédito,
estdn afectando de manera
importante las decisiones de
inversion.

El porcentaje de aplazamientos
de proyectos de inversion es
el mas alto de que se tenga
registro en la Encuesta, que
viene indagando sobre este
tema desde 1989.
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explicable por las altas tasas de interés que se han presentado
en el mercado. Los problemas de costos financieros son
particularmente importantes para los sectores de equipo y

material de transporte, alimentos, imprentas y editoriales,

productos de plastico y materiales no ferrosos.

De esta manera, es claro que el clima para la inversién es
ahora mucho menos favorable que a principios de 1895. Asi lo
recoge, efectivarnente, la opinién de los industriales, como se
aprecia en el Gréafico I11.11. Las condiciones aconémicas para la
inversidn, que se habian mantenido en un nivel positivo desde
1992, se empezaron a debilitar en 1994 y se desplomaron hacia
mediados de 1995. Efectivamente, el nivel de esta variable en
mayo de 1995 es el mas bajo registrado en la encuesta. Aunque
las decisiones de inversién en Colombia suelen estar mas
afectadas por factores econdmicos que socio-politicos, es
preocupante que, desde el punto de vista de los industriales, las
condiciones sociales y politicas para la inversion también se
debiltaron de manera muy pronunciada recientemente.

5. Perspectivas de la inversion Industrial

Hasta hace poco, los estudios académicos que trataban de
explicar las decisiones de inversion liegaban a conclusiones
bastante ambiguas y de poco valor para hacer predicciones vy,
menos aun, para ayudar a la toma de decisiones. Pero los
estudios méas recientes han venido a comprobar lo que era de
esperarse: que la inversion depende, antes que nada, de la
rentabilidad de los proyectos. Si esta relacién obvia no se habla
encontrado antes era quizas porfalta de informacion adecuada
sobre los distintos elementos dei costo del capital, los cuales
comprenden el precio real de los bienes de capital, los costos
financieros y los costos de tipo tributario. Ademas es posible que
la apertura haya hecho mas transparente estos costos y haya
eliminade o reducido algunos elementos que antes interferian
en las decisiones de inversién, como eran las diversas practicas
de control a las importaciones y otras formas de intervencién en
el funcionamiento de los mercados. ‘

E! costo de uso del capital ha tenido una clara tendencia
ascendente a través del tiempo (Gréficas 111.12 y 111.13). Esta
tendencia se rompié temporaimente en 1991 y 1982, pero ha
reaparecido nuevamente. Esto sugiere, de inmediato, que no
puede esperarse que continie con igual fuerza el auge de la
inversién, maxime cuando, como hemaos visto, los factores de
caracter m&s coyuntural también estan atentando contra el
clima de la inversion.

Costos flnancieros

Ef costo financiero de la inversion en términos reales se
habia reducido en 1992 y 1993 gracias a la politica de bajas
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tasas de interés domésticas y a la disminucién de la tasa de
devaluacién. En 1994 se elevd la tasa de interés doméstica en
términos reales, pero aln continué siendo muy bajo el costo
financiero de los proyectos financiados con recursos de crédito
externo a largo plazo. En 1995 los costos financieros, tanto
domésticos como externos, se han encarecido. La tasa de
interés de los créditos liegé a un pico histérico en términos reales
en el primer semestre de 1995, ya que se alcanzaron tasas
nominales de! orden del 46 al 48%, con una tasa de inflacién del
22%, Los recursos de origen externo también se encarecieron.

Yadesde agosto de 1994 se habla elevado a niveles prohibitivos

el financiamiento externo con plazos inferiores a 5 afios, y en
1995 se elevd ademés el ritmo de devaluacién que habia sido
muy bajo en afios anteriores.

Pero, lo que es mas importante, no sélo aumentd el costo ex-
post del financiamiento, sino que se elevé el costo esperado,
debido a que aumentd la volatilidad de la tasa de interés, porun
lado, y las expectativas de una mayor devaluacion futura, por
otro (sobre este punto véase la seccién siguiente}. En relacion
con el primero de estos factores es interesante sefialar que la
volatilidad de la tasa de interés tuvo un ascenso continuo desde
principios de 1994 hasta febrero de 1995 (Grafica [11.14). Las
recientes medidas de control a las tasas de interés activas van
areducirla volatilidad, pero posiblemente sélo enforma pasajera.
En efecto, en el mercado existe una granincertidumbre sobre el
comportamiento que tendran las tasas de interés una vez se
desmonten los controles. Pero, mas grave aun es que la
disponibilidad de crédito de largo plazo puede haberse reducido
por efecto de loscontroles, precisamente porque hay expectativas
de que las tasas de interés se elevaran posieriomente. Esta
expectativa se fundamenta en e! temor de que el gobiemo
persista en mantener niveles de gasto excesivos, por un lado, y
el Banco de la Republica en perseguir el objetivo de reducir la
inflacion a base de una severa politica monetaria, por otro.
Como es bien sabido, esta combinacién de politicas actua en
contra de la inversién privada porque conduce a altas tasas de
interés y una reducida disponibilidad de crédito.

El precio relativo de los bienes de capital

El abaratamiento de los bienes de capital en términos reales
fue otro factor que favorecid la inversion en los Ultimos afios. Es
interesante observar, sin embargo, que este abaratamiento sélo
compensd en forma parcial la tendencia de aumento de esta
variable desde 1982 (Gréfica lil.15). El principal factor que
influye en el precio relativo de los bienes de capital es latasa de
cambio real, debido al origen importado de la maquinaria y
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equipo condestino industrial. Por consiguiente, el abaratamiento
de los bienes de capital de los Ultimos afios fue el reflejo de la
revaluacion del 21% que tuvo lugar desde diciembre de 1990
hasta ese mismo mes de 1934. Pero esta tendencia ya ha
cambiado. De hecho, el indice de la tasa de cambio real se elevd
3% durante los primeros 5 meses de 1995. Puesto que el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos no se encuentra
en niveles holgados, deberia continuar la tendencia a la
devaluacién real en los préximos afios (véase la entrega de
enero de este informe). Pero esta tendencia de mediano plazo
no eliminaré la inestabilidad de la tasa de cambio real en el corto
plazo, especialmente sise mantienen lastensiones en el manejo
macroeconémico. De hecho, las altas tasas de interés y los
elevados niveles de gasto publico, que han sido el origen de
estas tensiones, son contrarios a la devaluacién real del tipo de
cambio en el corto plazo. En el sentido contrario, sin embargo,
las expectativas del publico estdn actuando a favor de una
mayor devaluacién, gracias a que la crisis de México puso de
presente que un proceso indefinido de revaluacion no es
sostenible unavez que el déficit de la cuenta corriente superaun
nivel critico.

Factor tributario

Los costos tributarios son un componente, a menudo muy
importante, de los costos de inversién. El componente tributario
actué en forma favorable a la inversion desde la reforma
tributaria de 1986, pero también en este caso lastendencias van
ahora en ladireccién contraria. Dentro del factortributario deben
tenerse en cuenta el impuesto al valor agregado aplicable a los
bienes de capital, las tasas y sobretasas a las imporiaciones de
este tipo de bienes y el tratamiento tributario de las ganancias
que genere la inversion.

La reforma tributaria que ha venido proponiendo el gobiemo
podria afectar, especialmente, ef ultimo de estos elementos. En
efecto, la propuesta inicial implicaba elevar del 35% al 37% el
impuesto a la renta, reduciendo en esa misma proporcion la
rentabilidad esperada de la inversién. Al cierre de esta edicién
el gobiemo habia llegado a un acuerdo politico para limitar a
35.8% el aumento en la tasa del impuesto a la renta. Esto
despejaria en buena medida este elemento de preocupacion
para la inversion.

En la propuesta original del gobierno también se proponiaun
aumento preocupante de larentapresuntiva, que enla actualidad
se calcula como un 4% del patrimonio liquido y pasaria a
calcularse como el mayor valor entre el 7% del patrimonio
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liquido o el 2% del patrimonio bruto. Esta modificacion afectaria
particularmente a las empresas que presentan una rentabilidad
de la inversion muy fluctuante en el tiempo y a las aftamente
endeudadas. Como puede observarse en el Cuadro I11.6 larenta
presuntiva se elevaria en un 75% para todos los contribuyentes
que tengan endeudamientos inferiores al 70%, al paso que se
incrementaria en porcentajes que fluctGan entre un 75% y un
4900% para aquellos contribuyentes con endeudamientos
superiores al 70%. El supuesto acuerdo politico del gobierno en
torno a la reforma tributaria limitaria a 5% del pairimonio liquido
el célculo de la renta presuntiva, reduciendo asi estos efectos
adversos. :

Elcambio en latributaciéndel leasing de lapropuesta original
del gobierno podriatambién desestimular lainversién. En efecto,
el régimen actual del leasing representa un estimulo importante .

‘para la inversién, porque estd exento de IVA y porque se Larenta presumwaseelevaﬁa
considera como activo de las empresas prestadoras deiservicio ~ €ntre un 75% y un 4900% para
y no de las utilizadoras del mismo. E! proyecio de reforma - aquellos contribuyentes con
prop_oma para gl leasing el mismo trgtamlentt? Aque para el endeudamientos superiores al
crédito, con la diferencia de que el leasing estaria gravado por 70%

el IVA. De esta manera, el usuario del leasing tendria que o-
registrar en su contabilidad el costo del activo arrendado, al igual
que un pasivo por igual cuantia, elevando asf su factor tributario.

Otro punto que de alguna forma puede afectar lainversion es
la gravacién con IVA de la maquinaria pesada para industrias

Cuadro 111.6
EL EFECTO DE LA RENTA PRESUNTIVA
(Porcentajes)

Patrimonio Deudas Patrimonio Presuntive Presuntiva Incremento
liquido bruto actual propuesta  porcentual
100 0 100 4.0 7.0 75

90 10 100 3.6 6.3 75
80 20 100 32 56 75
70 30 100 2.8 49 75
60 40 100 2.4 4.2 75
50 50 100 20 as 75
40 60 100 1.6 28 75
30 70 100 1.2 21 75
20 80 100 08 2.0 150
10 a0 100 04 . 2.0 400

1 99 100 0.0 20 4900

Fuente: Orozco, Pardo y Asociados
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basicas. Segin la propuesta original, el valor del impuesto
pagado en la nacionalizacién podria descontarse del impuesto
a la renta en los cuatro afios siguientes a la nacionalizacién del
bien. Sin embargo, esta compensacién no resultarfa efectiva
para proyéctos con periodos de improductividad superiores.

La reforma también proponia gravar con impuesto de renta
y remesas algunos servicios técnicos como la explotacion de
férmulas, marcas, disefios procedimientos, técnicas, imagenes
y otros activos impresos en cualquier medio de reproduccién.
Esta moditicacién podria ir en detrimento de proyectos de
inversién que contienen un componente importante de
investigacién y desarrollo o que estdn vinculados a este 1ipo de
actividades.

La encrucijada

La disminucién del costo de uso del capital fue 1a causa que
origind el auge reciente de lainversion. Las perspectivas de esta
variable son ahora exactamente las opuestas. costosfinancieros
domésticos y externos crecientes y voldtiles, precios relativos
mayores para los bienes de capitaly mayores costos tributarios
sobre estos bienes y sobre sus rendimientos. Ante esta situacion,
numerosos industriales se encuentran sin embargo ante [a
presién de continuar con los procesos de modernizacién para
lograr el fruto de las inversiones efectuadas hasta ahora. De
hecho, las grandes inversiones que ha realizado el sector
industrial no se han traducido-todavia en aumentos de la
productividad. Esta es la encrucijada en a que se encuentra el
sector industrial. '

6. La Inversién en Blenes Inmuebles

La construccién en 1994 crecié 7.2%, impulsada. principal-
mente por la edificacién envivienda. Las licencias de construccién
crecieron 10.4% en ese afio. Dentro de este total, las licencias
para construccién de vivienda crecieron aproximadamente un
10.9%, ¥ en el caso de Bogota se tuvo un aumento de 24.4%.

El auge de la construccidn, que venia desde 1992, fue el
resultado de la fase de crecimiento del ciclo econdmico, las
mayores eniradas de capitales, la amplia disponibilidad de
crédito domeéstico y las consecuentes bajas tasas de interés. La
relacién entre estas variables y las decisiones de inversién en
bienes inmuebles aparecen resumidas en la Gréfica l11.16.

Lafase de auge del ciclo econémico, no sélo venia propiciando
un clima favorable a todo tipo de inversidn sino que, en el caso

' Véase "Coyuntura Econémica®, junio de 1995, pag. 66 y ss.
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de la construccién estaba estimulando un aumento muy rapido
de los alquileres, que son parte de la rentabilidad de lainversion
inmobiliaria. En 1994, los alquileres aumentaron 27.9%, bien
por encima de la inflacién (22.6%) y, ni qué decir, del limite legal
de ajuste de los cdnones (20.3%). Vale la pena mencionar que,
segun estudios econométricos, el supuesto control de arriendos
carece de efectividad, ya que los arriendos se determinan por
factores estrictamente de demanda.

Los precios de los arriendos han continuado aumentando a
tasas superiores al27%durante 1995. Sinembargo, es previsible
que sea ahora menor la influencia de esta variable sobre la
inversién en bienes inmuebles. Porun lado, el ritmo de aumento
de los arriendos se vi6é superado durante el primer semestre de
1995 por la velocidad de ajuste del UPAC, debido alincremento
del DTF al cual se encuentra atada la correccién monetaria. De
otraparte, ya es previsible elinicio de un ciclo de desaceleracion
de ia actividad econémica que se refiejara en los ajustes futuros
de ios arrendamientos. Fedesarrollo habia previsto a principios
de afio que los aumentos de amiendos podrian reducirse al
22 5% afines de 1995, teniendo en cuenta la posibie presién que
ejerceria el Pacto Social. Este factor no parece haber jugado el
menor papel sobre los arriendos, de forma que el descenso sera
mas gradualde lo que se habia supuesto. Contodo, es razonable
esperar que a fines de afio los ajustes se reduzcan al 25% y
contindien bajando posteriormente. ‘

Las entradas de capitales, que jugaron un papel muy
estimulante sobre la inversidn en bignes inmuebles hasta 1994,
parecen haber continuado en el primer semestre de 1995, y es
incierto el curso que tomaran en ef futuro.

El cambio mas dramético en los factores- que afectan la
inversién en bienes inmuebles es, por supuesto, el ocurrido en
las tasas de interés. La tasa de interés opera por dos canales
sobre las decisiones de inversién en bienes inmuebles. De una
parte, inciden directamente sobre los costos financieros de esa
inversién. De ofro lado, determina el ritmo de valorizacion

- inmobiliaria, que es el principal componente de la rentabilidad de
la inversién inmobiliaria. La relacién entre la valorizacion y las
tasas de interés es claramenie inversa (Grafica Ili.17). Hasta
1993, un aumento de 10 puntos en la tasa de interés nominal
llevaba a reducir en 18 puntos el precio real de la vivienda de
clase aita, que es lamas sensible a este fenémeno. En 1994 esta
regla parece haberse roto, ya que la valorizacion de la vivienda
continud a un ritmo bastante alto a pesar de que se elevé latasa
de interés.

Debido al doble efecto de las tasas de interés sobre la
inversién inmobiliaria —a través del costo del financiamiento y
a través de la rentabilidad por valorizacion—, los cambios en la

Gréfica IH. 16
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politica monetaria, como los que han ocurride en los Gltimos
afios tienen un efecto mas marcado sobre este tipo de inversion
que sobre ningun otro. El hecho de que en 1994 no se haya
apreciado ningun efecto de las mayores tasas de interés sobre

el precio real de la vivienda no quiere decir que estas relaciones

hayan desaparecido. Simplemente hace temer por un efecto
aun mas pronunciado en 19385, ‘

Ademas de los factores macroecondémicos anteriores, que
afectan adversamente la inversién en bienes inmuebles, otros
factores de caracter sectorialtambién estan operando encontra.
Cabe mencionar, en especial, 1a saturacién del mercado en los
rangos de precios altos y el encarecimiento de los terrenos por
efecto de la fase de auge anterior.

Como consecuencia de todos los factores anteriores, las
ventas de vivienda nueva de todo tipo hancaido aceleradamente
desde finales de 1993 (Gréfica [11.18). Segun los constructores,
los factores que estdn explicando esta desaceleracidn son,
sobre todo, las condiciones de pago de la deuday los precios de
venta (Gréafica 111.19). Estas respuestas estan reflejando la
influencia de las tasas de interés, por un lado, y las bajas
expectativas de aumentos adicionales en los precios de la
vivienda.

Lo mé&s preocupante de la situacién del sector de la
construccion es que las caidas de ventas no se han reflejado con
la debida rapidez en los ritmos de construccion de nuevas
viviendas, lo cual implica mayores existencias sin vender,
mayores presiones a la desaceleracién de los precios de los
inmuebles y, por consiguiente, un menor atractivo a ia inversion
en este tipo de bienes. Es cierto que la construccion de nuevas
viviendas ha venido desacelerandose durante varios trimestres,
pero en el caso de las viviendas de mas de 10.000 UPACs no
puede hablarse todavia de una reduccién importante en la
actividad constructora. De hecho, casi es igual el nimero de
constructores que esta aumentando su volumen de
construcciones al que esta reduciéndose. En las viviendas de
menores precios es mas notoria la reduccion, pero tampoco ha
seguido con la debida rapidez el comportamiento descendente
de las ventas (Gréficas 11.20 y 111.21).

En estas condiciones, preocupa también que en los cuatro
primeros mesesdel afio las licencias de construccion aprobadas
hayan continuado aumentando. Las licencias de construccion
de vivienda se incrementaron en un 22.9% en el total del pais y
un 111.4% en Bogota. De igualforma, los prestamos entregados
por las CAV a constructores crecieron 12.2%, mientras que los
entregados a personas individuales decrecieron 12.3%.
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A pesar de todo, no es de esperar que el crecimiento del
sector de la construccién como un todo sea negativo en 1995,
yaque las mayores obras de infraestructura contempladas en el
Plan de Desarrollo compensaran las caidas que registrara la
edificacién urbana. La incertidumbre es mucho mayor para
1996, pues un ajuste excesivamente lento de la actividad
edificadora en 1995 en un ambiente de desaceleracion de la
demanda agregada y de deterioro en el clima de inversion
podria llevar a la actividad edificadora a un receso mas profundo
posteriormente.
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