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EL PAPEL DEL ESTADO ANTE LA CRISIS : EL CASC COLCMBIANO

A. EL PAPEL DEL ESTADC A TRAVES DE LA PLANEACICN

Los planes de desarrollo se elaboran en Colombia para los periodos cuatrienales
de Gobierno. Lc'cdminisfracvién de 1578 a 1982 se rigid por el " Plan de Inte-
gracién Nacional " PIN, cuyos principales, rasgos se resumen mds adelonte . El
plan actual se conoce con el nombre de * Cambio con Equided " y su vigencia

se exti eﬁde. hasta 1984.

La estrategia del PIN se basd en el presupuesto de que existia un potencial de cre-
cimiento desaprovechado que podria hacerse efectivo concentrando los esfuerzos

de| Gebierno en

a) Construccion de una adecuada infraestructura de transporte y comunicaciones.
b)  Descentralizacién econdmica y administrativa
c) Impulso a los sectores energético y minero, y

d) Desarrollo social

Los requerimientos de inversidn, tecnologia e importaciones en los sectores priori-
tarios hacian aconsejable, segin el Plan, acudir intensivemente a endeudemiento

externo, lo que se facilitaba por la favorable coyuntura cambicria del memento,



la disponibilidad de financiacion externa y las preferencias de la inversion extran-

jera por el tipo de proyectos propuestos.

El PIN se oriento fundamentalmente al manejo de la inversion piblica y al control
monetario y fiscal. En materia de comercio exterior se propuso una apertura gra-
dual y selectiva de la economia y el perfeccionamiento de los procesos de integra-
«” . X . . s

cion. En el manejo de el tipo de cambio se proponia alcanzar que en el largo
plazo asegurara la competitividad de las exportaciones. Sinembargo, dada la co-

yuntura, el resultado fué el de una sobrevaluacion del peso colombiano.

El PIN solo definio metas de gastos de funcionamiento e inversion publica. Los
objetivos de crecimiento global o por sectores, inflacion, exportaciones o importa-
ciones no se cuantificaron. Las metas trazadas al crecimiento de los gastos de fun-
cionamiento e inversion en precios corrientes se presentan en el Cuadro No. 1

al igual que los efectivamente logrados.

El Plan "Cambio con Equidad" fué disefiado cuando ya la economia doméstica habia
entrado en recesion y se habfan manifestado las dificultades del sector externo al
haberse deteriorado los términos de intercambio, debilitando la demanda por nuestros
productos y endureciendo los mercados de capitales externos. Frente a estas cireuns-
tancias , el plan se propuso reactivar la economia doméstica, lograr la estabilidad
monetaria y de precios, desmontar las expectativas inflacionarias, proteger la indus-

tria nacional, estimular la construccion de vivienda, racionalizar el gasto piblico

y recuperar la capacidad de ahorro del sector publico.



CUADRO No. 1
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS GASTOS

DE FUNCIONAMIENTO E INVERSION EN PRECIOS CORRIENTES

METAS REALIZACIONES

Funcionamiento |nversion Funcionam. Inversidn

Plan 1978-82 "Plan de Integracion MNacional®

1979 - - 45.6 53.3°
1980 24.9 20.2 30.6 33.6
1981 25.0 0.0  40.4  25.0
1982 25.0 30.0 26.6 14.1

Plan 1982-86 -

1983 | - - 0.3 5.5
1984 17.0 24.0
1985 17.0 24.0
1986 17.0 24.0

1/ Las metas fueron fijadas en témminos reales. Aqui se suponen crecimientos
de precios del 17% anual.




Como estrategia para lograr la reactivacion se .opto por reducir gradualmente el
déficit fiscal y reorientar la caopacidad de compra del Estado hacia la produccion
nacional; dirigir recursos hacia la construccion de vivienda popular y hacia otros

programas sociales y estimular la industria nacional mediante una combinacion de

€0 «” . 3 . . . .
politicas de proteccion, promocion a las exportaciones e incentivos a la inversion.

A los objetivos de estabilizacion se les asignaron los instrumentos convencionales

de crecimiento monetario estable, controles selectivos de precios y politicas de
concertacion salarial .

Para corregir los desajustes fiscales se planteo la necesidad de recuperar la elasti~
cidad de la tributacion y modificar la estructura de los ingresos. En particular,
elevar la elasticidad de la tributacion directa entre el 1.3 y el 1.5 y la indirecta
entre 1.15 y 1.25 ; mantener los gastos de funcionamiento practicamente constantes
en términos reales; reducir la dependencia del crédito externo como fuente de finan-
ciamiento del 40% al 35% y disminuir la relacion entre el deficit fiscal y el PIB

al 2.0% en 1986.

Los principales efectos de la recesion internacional se vinieron a manifestar con toda
su fuerza solo a partir del afio 1983. La ejecucion del PIN no resulto especialmen-

te afectada por dicho fendmeno.



En efecto, era un plan que asignaba especial importancia a programas de inver -
sion y al control monetario y fiscal sobre otras variables, a lo cual contribuyo
positivamente el hecho de que el pafs hubiera gozado de facil acceso a los mer-
cados de capitales y que al mismo tiempo se hubiera permitido la generacion de
un abultado déficit comercial que facilito su ejecucion. En tales circunstancias,
al haber disminuido el ritmo de expansion econdomica, se debilito el ritmo de
crecimiento de los ingresos fiscales de origen interno. Sinembargo, la expansion
de las importaciones y los ingresos por manejo de reservas y por compraventa de
divisas mas que compensaron ese efecto (Vease el cuadro No. 9 y el texto de la

Seccion | al respecto).

Volviendo al Plan "Cambio con Equidad"; se puede sefialar que los acontecimien-
tos externos de 1983 y 1984 fueron en la direccion prevista por éste, aunque re-
sultaron de una magnitud mayor a la esperada. A pesar de ésto, la estrategia

pudo ser mantenida sin sacrificar ninguno de los objetivos centrales propuestos.

Los principales ajustes que debieron hacerse al mnejo de les instrumentos contem-
plados en el Plan fueron de énfasis. En el afio de 1983 la tasa de inflacion se
redujo sustancialmente, se recuperd la elasticidad de los ingresos tributarios direc-
tos (en parte importante como efecto de una amnistia) y se reanimé la industria
de la construccidon. Sin embargo, el deterioro del sector externo produjo también
negativos sobre el crecimiento industrial y sobre las finanzas del Estado- como ya

ha sido discutido- y cred un clima de especulacion contra el peso y de incerti-

dumbre , contrarios a los objetivos de reactivacion y estabilidad.



El gobierno concedid desde principios de 1984 una impertancia mayor que la

que originalmente le otorgcha el Plan a las siguientes poh'r.iccs : 1/

a)
b)
c)
d)

f)

g)

e)

El manejo cambiario

La coniratacion de deuda externa

La recuperacion de las exportaciones

Los controles g los egrescs de divisas

La proteccidn a la industria nacional

La financiacidn y ejecucidon de programas sociales del Gobierno

El control a los gastos piblicos

v/

Veanse Tos documentos del DNP al CONPES "Evaluacién de la Politica Ma=
croecondmica en 1983" ( DNP-2078-UPG ) y "Directrices de la Politica
Macroecondmica en 1984“ ( DNP=-2083-UPG ).




8. SOBRE LA POLITICA ECONOMICA

1.  Medidas dirigidas a reducir el déficit de la Balanza Comercial

En el . Anexo  se relacionan las principales medidas cdoptadas en materia
de exportaciones, importaciones y financiamiento. A continuacidn se explica la

direccion y alcance de las mas importantes.

a) Exportaciones

Los ingresos por exportaciones han provenido tradicionalmente en una proporcicn
importante, 4. entre el 50% y el 70%, de las ventas de cafe. Dadas las carac-
teristicas del mercado cafetero y el arreglo institucional interno, se cuenta con
herramientas especificas de politica econdmica pora este sector. Colombia forma
parte de la Orgaonizacion Internacional del Café, que fija cuotas de exportacion
para los paises miembros. Para cumplir los acuerdos el pais debe mantener sus
excedentes, que son comprados o recibidos como un gravamen en especie -conoci-
do como "retencion cafetera”~ por el Fondo Nacional del Café. Esta herramientc
debe ser complementada ademas con un impuesto ad-valorem a las exportaciones y
con controles a los precios internos y a la produccidn de café parti ajustar la oferta
a las posibilidades de mercado. Por Ultimo, puesto que las exportaciones son rea-

lizadas en parte por exportadores privados, el Gobierno fija periédicamente un

"reintegro minimo" de divisas por saco de cafe exportado.

Desde el restcblecimiento del Acuerdo internacional del Café en 1981, el precio

internacional se ha movido dentro de una franja relativamente estrecha y en el pais

se han utilizado las herramientas mencionadas en el parrafo anterior de manera



consistente y sin”generar frcum:cﬁsmos para el acuverdo. En consecuencia, puede
decirse que la recesidn internacional no ha inducido modificaciones en la direc-
cién ni en la efectividad de los instrumentos de politica en materia cafetera, si
bien por supuesto, ha limitado los volimenes de ventas exigiendo financiar domés-

ti camente una sustancial acumulacién de inventarios.

En Colombia se denominan " exportaciones menores " las de bienes diferentes de café
fuel oil y carbdn. La promocion de las exportaciones menores estd a cargo de
PROEXPQ, entidad oficial que otorga créditos a tasas preferenciales y asesoria
comercial y operativa a las empresas exporfadorqs. Las exportaciones menores

reciben ademds un subsidio en titulos, denominados CAT hasta 1983 xy CERT desde

" entonces, que se aceptan para pagar impuestos y son negociables en la bolsa.

Los exportadores pueden tambien beneficiarse de un sistema de exencidn de im-

puestos a las importaciones de materias primas destinadas a producir bienes de

exportacion. Este sistema se conoce con el nombre de "Plan Vallejo" .

En el Cuadro No. 2  se ha resumido la evolucidn del valor de estos incentivos
como porcentaje de las exportaciones menores. La principal medida que se tomé
para modificar el incentivo porcentual a raiz de la recesion internacional fue ele=~
var el CAT en 1983 y 1984 para un nimero considerable de productos. El efecto
en términos de remuneracion a las exportaciones menores en su conjunto fue de

entre 3y 4% en 1983. En 1984 el beneficio serd aln mayor dado que se fijaron



niveles mas altos de CAT y entro a regir el CERT selectivo para exportaciones =
algunos mercados deprimidos, en particular para America Latina, como se comenta

mas adelante.

Las anteriores medidas que afectan la rentabilidad de los exportaciones menores han
sido complementadas con otras tendientes a mejorar las posibilidades de penetracion
en los mercados externos y a fomentar domésticamente la produccion destinada a ex-

portaciones,

Por otra >arte, para fomentar las compras internas de oro, aumentando asi las reser-
vas que pueden asimilarse a exportaciones, se fijo un precio de compra superior en

un 30% al precio internacional. = .

La ley 48 de 1983, o Ley Marco de Comercio Exterior, definio los sistemas de in-
tercambio comercial mediante trueque, compensacion y triangulacion como alterna-
tiva para expandir el comercio en condiciones de insuficiente liquidez internacional.
La Ley Marco determind también las modalidades de operacion de las Sociedades

de Comercializacidon Internacional. Estas sociedades recibiran apoyo de PROEXPO

y seran elegibles para beneficiarse del CERT,



CUADRQO No. <2

VALOR DE LOS INCENTIVOS COMO PORCENTAJE

DE LAS EXPORTACIONES MENORES

- Crédito de Total

PROEXPO CAT Plan Vallejo Incentivos

1979 12.4 7.6 2.6 22.6

1980 12.0 7.2 3.7 22.9

1981 13.3 7.9 3.2 24.4

1982 14.1 8.2 2.7 25.0
1983 |

| 14.1 11.0 3.7 28.8

I 13.8 12.1 2.6 29.6

m 13.4 11.0 3.4 27.8

FUENTE : Memorando Interno, PROEXPO .

‘0l



1.

En cuanto a medidas de fomento doméstico para la constitucidn de una oferta
exportable, se ha procedido a revisar y fortalecer la actividad de PROEXPO y

se ha iniciado un proceso de concertacion para establecer un Plan de Exportacio-
nes. La concertacién involucra a las entidades piblicas vinculadas g las expor-
taciones y al sector privado. Por Gltimo, han sido reglamentadas las zonas fran~
cas con miras a mejorar las posibilidades competitivas de las manufacturas colom=

bianas en los mercados externos.

b)  Importaciones

Desde 1983 se han tomado medidas dirigidas a encarecer las impérfuciones, a res-
tringir ‘a concesion de permisos de importacidn, controlar los plazos de pego, li-
mitar los egresos por servicios y revertir la tendencia a la deSustitucidn de impor=-
taciones. Estas medidas se resumen en el Anexo y se comentan somera=-

mente enseguida.

De forma casi interrumpida entre 1975 y 1982 las importaciones se abarataron- en
términos re:lcﬁvosjcomo resultado de la lantitud del proceso de devaluacién ( Véa-
se Cuadro No. 3 ’) y de disminuciones arancelarias. Estas medidas, junto con

la eliminacidn de restricciones cuanfifcﬁ\‘ms, elevaron el coeficiente de importa~-

ciones de bienes/PIB de 11.7% en 1975 a 19.4% en 1982.

Desde fines de 1982 se acelera el ritmo de devaluacidn, recuperandose en 1983

unos 4 puntos porcentuales de atraso cambiario a pesar del fortalecimiento
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CUADRO Neo. 3+

INDICES DE LA TASA DE CAMBIO

Nominal Promedio Real con respecto a una

($/USD ) canasta de monedas 1/
Indice Variacidn Indice Variacion

1975 = 100 % 1975 = 100 %

1975 100.0 - 100.0 -
1976 2.2 12.2 97.1 - 2.9
1977 118.9 6.0 83.8 - 13.7
1978 126.4 6.3 85.3 1.8
1979 137.6 8.9 83.3 . 2.3
1980 152.9 1.1 83.2 - 0.1
1981 176.2 15.2 | 78.6 - 5.5
1982 207.2 17.6 72.1 - 8.3
1983 - . 2550 23.1 75.3 4.4

1983 |V 287.0 - 81.0e -
1984 p" 321.3 26.0 82.8 10.0

1984 |V p 411.3 -

1/  Ponderaciones : Estados Unidos 56%, Alemania 11%, Jcpdn 14%, ltalia 4%,
Paises Bajos 1%, Francia 6.0%, Venezuela 6%, Ecuader 3% .

e = Estimado

P Proyectado
FUENTE : Nominal : Banco de la Repiblica; Real : Banco Mundial.
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experimentado por el délar en ese afio. En 1984 se espera recuperar unos 10

puntos adicionales.

También a fines de 1982 se elevaron la mayor parte de los aranceles en un 20%

y se trasladaron del régimen de libre importacién al de licencia previa 959 posi-
ciones crancelqrfas, de las cuales cerca de la mitad eran de bienes de consumo.
Este proceso continud en 1983 y 1984 al eliminarse virtualmente las importaciones
libres, excepto las amparadas por acuerdos internacionales, y al limitarse severa=

mente la concesién de licenciocs.

Los resultados de estas medidas pueden verse en el Cuadro No. 4 , donde se pre-
sentan los valores de las importaciones aprobadas enire 1979 y 1983 segin la cla-

sificacion CUQDE ( uso o destino econdmico ). La reduccidn de importaciones ha

ofectado a todos los tipos de productos, con excepcidn de los combustibles. E5 de.

reséltar qué [a medida ha sido mas severa para los bienes de consumo, en particular los

duraderos que mambienes de capital. Los bienes menos afectados han sido las mate-

rias primas, y en especial las destinadas a la industria.

Este proceso ha estado complementado con medidas dirigidas a controlar los egre-
sos de divisas para pago de importaciones. Fueron ampliados los plazos méximos

permitidos para girar al exterior, se eliminaron los giros anticipados y se estable~
cid un depdsito para la obtencidn de las " Licencias de Cambio " ( gutorizaciones

de giro de divisas ) .
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CUADRO No. \';'}4

{IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO - CUODE

( VARIACION PORCENTUAL )

1983

1979 1980 % 1981 % 1982 % %
MENES DE CONSUMO 535.8 759.4 4.7 770.2 1.4 1062.3 37.9 576. (45.7)
- No duraderos 251.5 295.5 7.5 325.1 10.4 449.3 38.2 344, (23.4)
~  Duraderos 284.4 463.8 43.0 445.) (4.0) 812.9 37.7 232, (62.1)
MATERIAS PRIMAS Y PTOS iNTERMEDIOS 2383.5 2.653.3 1.3 3122 17.3 2.723.3 (12.5) 2527. (7.2)
~  Combustibles 665.3 809.9 21,7 902.1 1.4 444.9 (28.5) 650. 0.8
~  Para Agricultura 109.5 164.2 9.9 188.3 14.7 217.1 15.3 183. (15.6)
~  Pasa la (ndusiria 1608.7 1679.2 4.4 202).8 20.4 1861.3 (7.9) 1694. (9.0
BIENES DE CAPITAL 1669.4 1964.6 17.7 2172.6 10.6 2241.6 3.2 1865. (16.8)
~  Material de construccién 103.8 67.4 {35.0) 125.9 86.8 125.3 (0.0) 103. (17.2)
- Para la Agricultura 61.9 69.2 1.8 88.4 191 84.9 5.5 73. (14.9)
- Para la fndustria 958.7 1128.9 17.8 1350.0 19.6 1296.6 (3.9 1042, (19.4)
- Equipo de Transporte 544.9 699.0 28.3 614.3 (2.1 732.7 19.3 644, (12.0)
DIVERSOS 40.9 35.4 (13.4) 38.9 9.8 67.5 73.5 40. (10.1)
Yotal General 4&29.7 5412.7 16.9 4093.8 12.4 6094.7 0.0} 5030. (17.5)

FUENTE : Registios INCOMEX
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De igual forma han sido afectadas las importaciones de servicios. Los egresos
por concepto de viagjes y turismo son sometidos a restricciones cuantitativas por
pasajero y relativamente encarecidas mediante la exigencia de un depdsito tem-

poral. Han sido limitadas los porcentajes aceptables de giro al exterior por con-

cepto de fletes, comisiones y otros gastos de exportacion .

En una perspectiva de mas largo plazo, se ha montade una estrategia dirigida a
recuperar la sustitucion de importaciones, especialmente de bienes industriales.
Fue expedido un Estatuto de Compras Oficiales a fin de reorientar el poder de
compra del Estado hacia la produccidn nacional y proteger a la ingenieria y la
industria locales en la realizacidn de proyectos de inversidn piblica. Con la co
laboracidn del PNUD y ONUDI se inicid un programa de identificacidn de posi-

bilidodes de sustitucion de importaciones de bienes de copital.

c) Comercio |ntralatinoamericano

.Como se menciond en una seccidn anterior de este informe, las exportaciones co-
lombianas se vieron negativemente afectadas a partir de 1983 por las dificuitades
cambicrias de ofros pcfsés de América Lating, en particular Vénezue!q yA Ecuador.
Las restricciones impuestas al comercio y a los pages por estos dos paises descono-

cieron acuerdos multilaterales o bilaterales existentes.

A fin de recuperar el comercio, se evitd en el pais la adopcion de medidas retalia-

torias. Por el contrario, se crearon facilidades de pago y financiacion. En 1983
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se qutorizd a los bancos comerciales y al Banco de la Repiblica la adquisicion
de bolivares y se suscribié un convenio con el Banco Central de Vénezuel§ para
su conversidon en délares. Se abrid un cupo especial de crédito por (. Col. )
$2.000 millones para fomentar el comercio con Ecuador y Venezuela y se amplid

a dos afios el plazo de reintegro de divisas para las exportaciones a estos paises .

En 1984 se otorgaron niveles preferenciales de CERT a las exportaciones @ Ameérica
Latina. Los porcentajes se fijaron entre 15% y 35% para los preductos beneficia-

dos.

En 1984 fue cbierta en PROEXPO una linea de financiacion por US$20 millones

a tasas subsidiadas para promover las exportaciones a México.

Por Gltimo, es importante sefialar que Colombia ha respetado integramente los con-~

~ venios de liberacién suscritos en el Pacto Andino o la ALAD! y ha jugado un papel impor-
tarte en la bisqueda de mecanismos para mantener la integracidn subregional y para
solucionar los problemas de pagos entre los pcises de América Latina. En 1984 se

invocd para varios productos especificos la cldusula de salvaguardia para resiringir
importaciones de paises del Panto Andino. No obstante, en todos los casos se tra=~

taba de importaciones que estaban afectando la produccion nacional de sustitutos y

cuyas cuantias, si bien importantes para las industrias locales, no eran significativas

en el comercio subregional.
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Financiagmiento Externo .

Respecto a la renegociacidén de la deuda externa privada se tiene dos

hechos principales

i). Comienzo de la renegociacién de cerca de US$ 500 millones por
parte del Banco de Colombia con la banca internacional, con lo
cual se obtuvo un plazo de mora de 4 meses sobre capital, al -
cabo de los cuales se definird@ la renegociacién de los US$S 500

millones.

El Banco busca lograr que los compromisos de pronfo vencimiento
( menos de & meses ), cercanos a los US$ 500 millones se prorro

guenen 52 entre septiembre 1984 a diciembre 1988,

—
-

—r
-

Expedicidn de la Resolucidn 33 de mayo 23 de 1984, de la Junta
‘Monetaria, en donde se autoriza al Banco de la Reptblica a ven-
"der tftulos canjeables por certificados de cambio destinados a can-
celar los compromisos de deuda externa privada registrada. El me
"canismo consiste en que un Banco Comercial adquiere los titulos, vy
el deudor se compromete con el banco comercial @ pagar en pesos
las cuotus, para que el banco pueda redimir gradualmente los titu-
los y se puedan cubrir las obligaciones con la banca internacionci.

Para poder beneficiarse con esta medida es necesario que la deuda
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esté pactada, se prorrogue o se renueve en los siguientes términos
plazo minimo 6 aflos, periodo de gracia minimo 3 afios, amortiza-
cidn en cuotas pagaderas por trimestre vencido e infen;eses no su=
periores a los maximos autorizades actualmente por la Junta Mone-

taria, pagaderos también por trimestre vencido.
Esta medida puede cubrir a cerca de USS 1200 millones.
El beneficio para los deudores consiste fundamentalmente en

1. Reducir significativamente el riesgo cambiario para el deudor

sin transferirse la responsabilidad de la deuda.

2.  Favorecer las condiciones de negociacién de la prérroga 6 re=

novacidn de la deuda.

3.  Mejorar las condiciones de liquidez de los deudores.

Por su parte, la deuda externa piblica no ha sido objeto de renegociacién
alguna. El pais ha cumplido sus compromisos de pago y el Banco de la Re~
pUblica ha concedido a los particulares las licencias de cambio para que

a su vez éstos cumplan con sus compromisos externos.



CUADRQ No, 3 -
' SAWDO
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DEUDA EXTERNA TOTAL
Diciembre 1983
(Millones de US$)
DEUDA PRIV ADA
Deuda Piblica . Sistema Provee- T A
Artic. 128 y otros 1/ Artic. 131 Artic. 132 Financiero -~ dores. 2/
7287 1068 296 582 1730 160 1.1
Fuente : Banco de la Repiblica y DINP-FINEX,
v Deudas pendientes y registradas antes de 1967 (Articulos 133 y 136 del D.L. 444/67 ), financiacidn gos-
tos para futuras exportaciones ( Res. J.M. 23/67 ) y otras.

2/ Estimado .

ave.



CUADRO No. 6

SALDO

DEUCs PRIVADA _1/ POR PLAZOS

DICIEMBRE

1983

( Millones de uss )

20

Menos del Afio 1 - 5 Afios Mas de 5 Ados Total
Articulo 132 384.1 197.9 —— 582
Articulos 128, 131
Otros 2/ 376.6 513.5 473.9 1.364 -
Sistema Financiera _3/ 1.557.0 177.0 - 1.730
Proveedores 4/ 160.0 -—- 140

Total 2.477.7 - 884.4 473.9 3.836
( 64.6%) (23.1%) (12.4%)
Fuente : Banco de la Replblica = Oficing de Cambiocs
1/ Incluye ajustes y las deudaes otorgedes al sector privade con garantia del
sector publico.

2/ Deudas pendientes y registradas antes de 1967 ( Articulos 133 y 136 del

D.L. 444/67 ),
( Res. J.M. 23/67 ) vy ofras.

3/ La desagregacidon corresponde a un estimativo

3/ Estimado.

Financiacidn de gastos para futuras exportaciones



CUADRO No. 7
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

SEGUN PLAZOS
Diciembre 1983

( Millones de USS )
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Mas de

Deuda Menos de 1 afo 1 « 5 afios 5 afios "Total
PUBLICA - 36.8 7250.3 7287.1
PRIVADA 2477.7 884.4 473.9 3836.0
TOTAL 2477.7 921.2 7724.2 11123.1
(22.3%) (8.3%) (69.4%) -

FUENTE : Banco de la Repiblica, Oficina de Cambios .
DNP - FINEX



CUADRO Do, 8

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA VIGENIE
CONITRATADA POR PLAZOS Y SECTORES

22,

ECONOMICOS A FEBRERO DE 1984

{ USY Miles )

Seclores Corto Plazo o/ Mediamo Plazo b/ Largo Plazo ¢/ 101AL
Defonsa 15.190.00 291.690.00 - 259.740.00 566.620.00
Salud 57.946.25 128.409.10 186.555.35
Educacibn 3.643.13 202.400.00 206.043.13
Agropecuario 70.00 861.474.40 861.544.40
Industria y Mine 6.162.00 1.019.127.00 1.366.605.11 2.3§|.894.||
Energla 7.118.78 1.116.596.61 2.710.554.85 3.804.270. 24
Comunicaciones 10.771.40 | 223.026.50 254.527.80 488.325.70
Transporte 11.667.40 166.148.54 886.827.98 1.064.643.92
Desarrollo Regional y Uibana 913.30 120.600.00 343.643.34 485.156.64
Saneamiento ambiental 3.052.50 34.654.06 405.246.81 442.973.37
Programas Generalos 1.702.412.00 649.164.07 2.351.576.07
Pre-fnversibn 74.721 .40 74.72) .40
TOTAL. 54.945.38 4.735.844.09 8.143.534.86 12.934.324.33
Participacién % 0.43 36.61 62.96 |00;00

-

Fuente : DNP-UIP, -FINEX., con base en el estado de préstamos de Minhacienda, enlidades pretataiias y créditos exteinos BIRE y Bib.
o Créditos vigenties cuyo véncimiento nla/onlu 1y 5 ahos sin incluir las cartas de crédilo.

b/ Cridilos vigentes cuyo vencimiento es wpesior a las 5 afos peic inferior a los 10 afos.

_c/ - Crédltos vigsntes cuyo vencimiento supera los 10 ahos,

ave,
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3.  Medidas dirigidas a reducir el Déficit Fiscal

Si analizamos el comportamiento de las finanzas piblicas del pais vemos cdmo
a partir de 1979 ,cuando vuelve a reactivarse la inversion piblica,regresamos
a una situacidn deficitaria la cual ha venido agravéndose hasta alcanzar en

1982 el nivel de 3.9% del PIB, en 1983 un 3.6 %. y 3.15 en 1984,

Aunque fue posible identificar algunas rigideces estructurales por el lado del
gasto,tales como las transferencias automaticas hacia las regiones y las rentas
con destinacidn especifica sin que paralelamente existiera un control por par-
te del Gobiemp Nacional ¢ se estimulara e_l esfuerzo fiscal de las regiones,
el gobierno estaba consciente de que una de las principales causcs:del deterio=
ro fiscal estaba constituido por el debilitamiento de la capacidad fributaria del
pais, airibuible no solo a la pérdida de dinamismo de la actividad econémica
sino también originada por la evasidn generalizada y la pérdida de progresivi-
dad en la fribulacion directa. Asi pues nuestro sistema impositivo se habia
convertido en uno altamente regresivo e inestable pues los impuestos indirectos

que ganaron importancia relativa fueron los asociados con el sector extemo.

Sin embargo, frente a la situacidn de recesidn que vivia el pafs, el gobierno
adoptd una estrategia basada en una reduccidn gradual del déficit para que
&ste pudiera cumplir una funcién reactivadora en el corto plazo, orientando
el gasto al mercado intemo y limitando su financiamiento con recursos no in-

flacionarios. El cumplimiento de los objetivos relativos a la recuperacidn de
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la capacidad para generar chorro en el sector piblico y la racionalizacién del
gesto piblico para convertirlo en instrumento eficiente al servic . del desarrollo
cobijaron las medidas que se resefian en el Anexo <l -y las cuales se comentan
sucintamente enseguidd :

a. Politica Tributaria

En materia tributaria se buscd recuperar el dinamismo de la tributacidn directa

y la reestructuracidn y modemnizacidn del sistema de impuestos. Aunque el
mcrc.o de la recesidn no era el més adecuado para aplicar  una reforma
tributaria, el gobiemo optd por corregir desumatveze pof-tocks las imperfeccio-
nes del régimen y evitar asi un mayor deterioro fiscal.

En este proceso se expidiefon las Leyes 9 y 14 de 1983 las cuales recogen de
normas fiscales en materia de impuestos nacionales y regionales y, dentro de los
decretos reglamentarios, el 3541 del mismo afio por el cual se modificd el régi-
men del impuesto a las ventas para adaptarlo totalmente a un impuesto sobre el .valor

agregade ( IVA ).

La reforma del impuesto de renta y complementarios pretendid ser reactivadora
al reducir en cerca del 20% la tasa promedio de fributacidn. Tamb‘ién recuperd
la progresividad del sistema y el control de la evasion y amplio la base de con~
tribuyentes .  La reforma tributaria en los niveles departamental y municipal
corrigid ciertas discriminaciones en contra de cigarrillos y licores nacionales y

garantizd el mayor dinamismo y estabilidad de los recurses pues el actual régi=-

men permite ajustar anualmente las bases.
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La reforma del impuesto a las ventas establecid una tasa generalizada del 10%

y extendid su cobertura al comercio y ofros servicios. La rebaja del 35% al 10%
en algunos productos y la exencidn de otros se convirtieron en estimulos a la reac-
tivacidn; sin embargo, en los casos de textiles, confecciones y plasticos y algunos
bienes de capital para los cuales la tasa anterior era sdlo de 6%, la reforma impli-

¢d un mayor gravamen.

b. Tarifas de los Servicios PUblicos

Al respecto conviene anotar que la politica de los Gltimos cuatro afios ha sido la
de ajustar las tarifas a los costos del servicio pero manteniendo su progresividad.

Los ajustes de precios efectuados han estado muy cercanos a la inflacion .

En relacion con los programas de inversiones, el Fondo de Desarrollo Urbano, en-
tidad encargada de financiar proyectos municipales en infraestructura de servicios
en especial los de acueducto y alcantarillado fue fortalecido financieramente con
miras a satisfacer las crecientes necesidades de servicios piblicos resultantes de

la actual politica de edificacidn de viviendo popular.

c. Gasto Piblico

Las medidas relativas al control y ordenamiento del gasto piblico fueron com-
pendicdas en el Decreto 222 de 1983 o Estatuto de Compras Oficiales que

contiene todas las normas relativas al régimen de contratacién intermna y externa.
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El estatuto contempla mecanismos de reorientacion del gasto piblico para estimular
la industria y trabajo nacionales e imponer un mayor control sobre toda compra de

bienes en el exterior.

En adicion a los decretos reglamentarios del decreto 222, en 1984 se fijaron normas
de austeridad con respecto a ciertos gastos de operacion y se congelaron las nominas

de personal .

d. Endeudamiento Piblico

Al respecto conviene distinguir el manejo dado a las tres principales fuentes de

financiamiento, como son:

- Financiamiento Externo Se iatifico su papel complementario del ahorro

interno y como recursos caro y escaso se propuso limitarlo a aquellas inversiones
capaces de soportar la carga financiera con sus propios recursos. Sin embargo,
a las rigidas condiciones de el mercado internacional de capitales se unieron:
condiciones internas que desincentivan el endeudamiento externo, debido a los
costos que representa elalto ritmo de devaluacion del peso y las condiciones
"duras” de los préstamos. No obstante, frente al rapido deterioro en el nivel
de reservas internacionales y en las finanzas pUblicas, el Gobierno recibio au-
torizacién del Congreso para contratar en los mercados internacionales por lo

que logro préstamos por US$210 millones con un grupo de bancos privados.
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- Financiamiento interno del Banco de la Repiblica. El Congreso

autorizd la ampliacidn temporal del cupo especial de crédito del gobierno na-
cional en el Banco de la Repiblica y el otorgamiento de un crédito extraordi~
nario de reactivacion para afender las necesidades de la Tesoreria y adicionar

los presupuestos de gastos de 1983 y 1984,

- Financiamiento Interno con Ahorro Privado. Se autorizé la emi-

sion y colocacion en el mercado de titulos por $70.000 millones, canal éste de
financiacion del gasto piblico que tradicionalmente ha sido poco utilizada en el

pais.



28

4, Politica Financiera y Crediticia

La dificil situacion del sector externo colombiano ha llevado al Gobierno Nacional

a adoptar un conjunto de medidas monetarias, financieras y crediticias para contra-
rrestar los efectos recesivos de la crisis internacional sobre la economia domestica,
las cuales se presentan sinépﬁcamenfe en el Anexo . En Colombia el régimen com-
biario vigente (decreto-ley 444 de 1967) establece que todo el movimiento de divi-
sas del pais esta sujeto al control de cambia y requiere de "licencia de cambio".

La Junta Monetaria debe elaborar pen'odiccmenfe presupuesto de ingresos y egresos

de divisas, sefialando el monto maxime de licencias de importacion que pueden apro-

barse en un determinado periodo.

Es conocido que la diferencia entre las rentabilidades financieras externa e interna
incentiva movimientos de capitales ya sea por canales legales o por medios extrale-
gales. Para controlar este flujo especulativo de capitales se ha acudido principal-
mente a procedimientos administrativos, como se ha mencionado arriba, el manejo
del tipo del cambio se encuentra mas asociado al estimulo de las exportaciones .
Sinembargo, existe preocupacion por la relacion existente entre la tasa de devalua-

cion y las tasas de interés internas y externas.

Igualmente, se fijo enun affo el plazo de reintegro de divisas para las exportaciones
diferentes al café y en 180 dias el de éstas.Asi mismo, se atorizaron reintegros an-
ticipados por exportaciones de cafe, re-exportacion de bienes de capital y exporta-

ciones de minerales y bienes de capital. Por el lado de importaciones se ampliaron los
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pidzos maximos pare eb-pago al exterior de bianes de importacicnes, se eliminaros los
giros anticipados y se establecion un depasito del 35% para ko obencion dela licencia de
cambio. Igualmente, en la actualidad no se autorizan giros para reembolsos
anticipados de préstamos externos a particulares, con excepcién de los contra-

tos registrados. Finalmente ,se han restringido los cupos de gastos de viajeros

al exterior y se exigidé un depbsito para la adquisicion de ddlares para turismo.

El conjunto de estas restricciones y controles ha llevado a la Junta Monetaria

a fijar un monto maximo de licencias de importacién por US$3.900 millones

para 1984 y un presupuesto de egresos, para gastos de divisas distintas a las

correspondientes a giros de importacion, de US$940.9 millones 1/.

Como ya se ha anotado en otros apartes de este documento, la recesidon inter=
nacional ha generado efectos contractivos que han incidido negativamente so—
bre la situacién financiera del sector productive de la economia. La recesion
por la que atraviesa la economia esta ligada no solamente a las dificultades

que ha tenido el sector privado en el pago de su deuda externa, sino tambien

al cumplimiento de las obligaciones para con el sistema financiero nacional.

1/ No se incluyen los gastos externos de la Federacién de Cafeteros ni de
la Empresa Colombiana de Petrdleos, ni los pagos de intereses y de
principal de las deudas externas pUblicas y privadas.
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En el cuadro No. 7 puede observarse la evolucidn de la cartera de dudeso

recaudo en los Ultimos cuatro afios.

CUADRO No. 9:
CARTERA DE DUDOSO RECAUDO

Mil lones de Pesos )

Bancos Bancos Porcentaje de la
Privados Oficiales Total Cartera Total
1980 2.630 2.230 4.860 3.2
1981 4,232 3.639 7.871 3.7
1982 8.470 10.148 18.618 7.2
1983 13.192 16.701 29.893 8.7
Fuente : Revista Coyuntura Econdmica, Marzo 1984,

Estas estadisticas evidencian la magnitud del deterioro, ya que para fines de
1983, el porcentaje de participacidn de la cartera de dudoso recaudo sobre
el total de la cartera de los bancos era casi el triple del porcentaje de 1580,
Esta preocupante situacidn ha conducido a una creciente inmovilizacion de
recursos de los intermediarios y ha producido un efecto negativo sobre las

rentabilidades del aparato financiero. A esta reduccion de los margenes de
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utilidad hay que aiadirle el efecto que estas deudas tienen sobre la movili-
dad de cartera. Adicionalmente, en aquellos casos en que se producen eje-
cuciones, los bancos reciben bienes o prendas que dich”men.fe pueden mane-
jar o colocar de nuevo. Para aliviar esta situacion el Gobierno Nacional,
por intermedio de la Junta Monetaria, ha facilitado la venta de bienes re—
cibidos en accion de.pago por los bancos, autorizando al Banco de la Repi—~
blica a rédescortar en corjdiciones muy favorables los préstamos que para ese
efecto se hagan. De otra parte, se han excluido el 50% del monto total
de las deudas de dudoso recaudo a cargo de entidades oficiales del cédmputo
de las inversiones obligatorias en titulos de fomento agropecuario Clase A
creados por la Ley 5a. de 1973. Se han reducido los encajes bancarios y
aquellos de les Corporaciones Financieras y se ha mejorado el rendimiento
de tftulos de inversidn obligatoria computables como encaje con el fin de -
mejorar le liquidez del sistema bancario. Finalmente, se han creado nume-
rosas lineas de redescuento para el sector producfiv§ (secfor textil, siderUgi-

co, algodén, etc.).

Por el lado de la deuda externa privada de medianc y largo plazo la Junta
Monetaria ha disefiado el sistema de omortizacién que se resume a continua-
cidn., Lo autoridad monetaria por medio de los bancos comerciales vende a
plozos o las empresas endeudadas titulos canjeables por divisas, cobrando en

dichas ventas unc tasa de interés igual a la extarna vigente para el crédito
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que se amortiza més la devaluacién. Con dichos titulos las empresas pueden
pagar la deuda externa, siempre que &ésta tenga un periodo de gracia de 3
afios, 6 afios de plazo e intereses que no excedan los niveles internacionales
corrientes.  El propdsito central de la medida es modificar la estructura de
plazes de fcs deudas y aliviar su carga en el corto plazo sin incurrir en sub-

sidios del Estado.

Como se ha sefialado ya, el manejo de los tasas de interés domésticas estuvo
condicionado por el comportamiento de la devaluacidn y las tases de interés
externas. En la practica, la politica econdmica privilegid la recuperacion

del atraso cambiario desde fines de 1982 por sobre la reduccién sustancial de
las tasas de interes. Puesto que ademés se redujo la inflacion domastica, el

resultado final fué una elevacidon de las tasas de interes reales.

Dentro de estas limitaciones, se actud sobre las tasas de algunos papeles y
prestamos para obtener pequefias reducciones y armonizar el sistema de tasas
de interes. Asi, en el primer semestre de 1983 se redujo en dos puntos (al
27%) el interes reconocido por los bancos oficiales a los depdsitos a termino,
’

se disminuyeron los tasas de préstamos del Banco de la Repiblica a los inter-
mediarios financieros y se logrd un acuerdo con las Corporaciones de Ahorro
y Viviendo para reducir los tasos de captacidn al mismo 27%. A la postre

resultd necesario elevar nuevamente estas Ultimas tasos puesto que las Corpo -

raciones sufrieron un drencje de recursos hacia papeles mas rentables, cuyas
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tascs se encontraban hasta 3 puntos por encima.

Durante la segunda mitad de la década pasada el pais vivid ‘una bonanza del
sector externo que generd presiones sobre los agregados monetarios. Para con-
trarrestar estas presiones se habia impuesto un encaje marginal del 100% y ele

vado los encajes ordinarios.

Adicionalmente se contrajo la expansion del crédito domeéstico. A partir de
1981, ante la aparicidn de cuantiosos déficit comerciales que ejercian efec-
tos contraccionistas y en vista de io péerdida de capacidad del sistema finan—
ciero para conceder préstamos, se elimind el encaje morginol'; se redujo el
ordinario y se amplid el crédito primario del sector privado. Como se sefiald
en una seccidon anterior de este docurﬁenfo, a partir de 1983 se produjeron
cambios de importancia en la estructura del financiamiento del déficit, susti-
tuyéndose financiamiento externo y por utilidades cambiarias éor financiamien-
to interno. Estas sustituciones no dieron lugar a alteraciones bruscas en el
‘crecimiento de la base monetaria ya que en esencia se frofobo de diferentes
fuentes de caracter primario. En lo medida en que las ’necesidades:de finan-
ciamiento piblico superaron las posibilidades de expansion estable de la base
se acudid al mercado de capitales mediante la colocacidn de titulos de deu-

da piblica.

i
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5.  Programa de Estabilizacion de Precios

Los programas de estabilizacidn de precios emprendidos en los Gltimos afios han
hecho uso de los instrumentos tradicionalmente utilizados a saber : Subsidios,
. crédito de fomento, precios minimos de sustentacidn, polftica tributaria, con=-

trol de precios de bienes finales e insumos.

En materia de subsidios se destacan por una parte los existentes sobre el precio
final de la gasolina y el ges natural y el pagado al transporte colectivo urbano
de pasajeros, los cuales han permitido realizar ajustes anuales sobre tarifas muy
similares a la inflacidn y por lo tanto eliminar al minimo su incidencia sobre el

costo de vida.

En cuanto al crédito de fomento se mencionan las bajas en las tasas de interés,

y el fortalecimiento de los fondos. En particular, se han producido incrementos
en términos reales del crédito al sector agropecuario, aumentando el valor finan-

ciado por hectarea y ampliando los términos de los préstamos de algunos cultivos

con problemas transitorios .

Con respecto al establecimiento de precios minimes de sustentacidn se destacan

los criterios asumidos por el IDEMA , tratando de ajustarlos a los precios interna=
. L] 13 [ 5. . . .
cionales a fin de acelerar la sustitucidn de importaciones y devolverle el dina~
mismo perdido a ciertos cultives, como también el establecimiento de precics de
com i H s e
pra por encima a los existentes en el mercado domastico en el caso del arroz.

Los precios de compra de la cosecha cafetera han sido también ajustados en Iinea
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con la inflacién con el fin de mantener el ingreso real de los productores. Es
importante tener en cuenta que esta variable es de singular importancia en la

- - * a s P .’ -
economia colombiana, dada la participacién del café en la produccién agricola.

El manejo de la politica tributaria y su relacion con los precios se refleja por

una parfe en las alzas selectivas que han venido dandose sobre aranceles y de-
mas impuestos a las importaciones con el fin de aumentar la proteccidn efectiva
y promover el desarrollo industrial. Para esto también se ha hecho uso del im=
puesto a las ventas elimindndolo o reduciéndolo en algunos productos sobre los
que se desea gumentar su demanda interna.  Dado que los alimentos y otros
bienes de primera necesidad estan exentos del impuesto, se estimd que el im-
pacto de la reforma en el Indice de Precios al Consumidor serfa de un punto

porcentual .

En cuanto al control de precios por parte del Estado, conviene anotar que los
criterios para su manejo se han basado en las condiciones de competencia del
mercado, posibilidades efectivas de sustitucidon en el consumo, impacto sobre

el indice de inflacidon y sobre los sectores esiratégicos bdsicos.

La mayoria de productos controlados son de origen industrial tales como drogas,
llantas, insumos agroquimicos, abonos y fertilizantes, vehiculos, cemento, deri-
vados del petrdlec, cervezas, gaseosas, cigarrillos, textos y Gtiles escolares.

En general, los ajustes anuales de precics no han superado la inflacidn, gracias
al esfuerzo de concertacidn realizado entre el Estado y Prodpcfores, qunque en

alguncs casos mas recientes, el Gobierno se ha visto obligado a frenar las alzas

como es el caso de las drogas en este momento.
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Otra medida importante en materia de precios se did con la reciente modifi-
cocidn al régimen de arrendamientos de vivienda mediante el cual se atd el
o [ » rd . [] . . I3 o

cdnon del alquiler al avalio catastral y que en Gltima instancia origind un
virtual congelamiento de los arriendos dado el estado de desactualizacién de
los avalios. Este fendmeno coniribuyd en forma significativa o la desacele-

racion de la inflacidn en 1983,

A pesar de las medidas anteriores, es indiscutible que el actual periodo de
recesion ha sido un elemento determinante del lento ritmo de inflacidn en el
pais. También ha tenido repercusiones desfavorables tanto en las ganancias
‘de los productores cc;mo también sobre el mercado de trabajo, especialmente

en aquellos sectores mas afectados por la crisis ( Ver Cuadro No. 10).

Hasfa 1984 la estructura de precios - parecid no discriminar en contra del tro-
bajo pues aumentd la participacién de la remuneracién de los asalariados en

el valor agregado de la economia ; sin embargo, esto se debis especialmen-
_te a los aumentos que se dieron en los salarios ( Cuadro No, .11) pues la
creaciéﬁ de nvevas fuentes de trabajo fue menor al crecimiento de la

fuerza laboral y por lo tanto elevd la tosa de desempleo ( Cuadro No. 12) y

deteriord aln mds los ingresos familiares.

Por estas razones, la politica de ingresos y salarios que tradicionalmente habia

jugado un papel exclusivamente anti=inflacionario en el sentido de que los -

ajustes del salario minimo respondian en forma pasiva o la del crecimiento de
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CUADRO No. 10
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

1980 - 1982

Remuneracion de Excedente Bruto Impuestos Indirectos
los Asalarlados. de Explotacién. Netos

1979 ' 41.0 ' 48.7 10.3

1980 41.6 .48.4 10.0

1981 42.8 48.8 8.4

1982 0.6 47.8 8.6

gdeo.
Fuente 1 DANE - Cuentas Naclonales.
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CUADRO No. 11
EVOLUCION DEL SALARIO REAL

1960 - 1983

Afos % Variaciones - Porcentuales
Sectores 1980 1981 1982 1983
Minimo Legal 1.7 3.4 1.7 3.3
Industria - 2.4 3.7 5.2
Comercio 5.2 1.7 4.5 6.8
gdeo

Fuente : DANE,

Tabulados Industrig y Avances Estadisticos.
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TASAS DE DESEMPLEO Y PARTICIPACION EN CUATRO CIUDADES

CUADRO No. 12

Y,

Tasa de Desempleo S Tasa * de Participacion -~

Marzo  Junio  Sep. Dic. Marzo  Junlo  Sep. Dic. Marzo  Junio Sep. Dic
1979 9.5 8.5 9.0 8.6 51.7 51.7 53.2 54.3 38.3 38.1 39.1 40
1980 10.9 ND 9.4 9.1 55.1 ND 53.8 54.0 40.8 ND 39.8 40,
1981 9.3 8.5 81 7. 52.4 51,9 53.0 52.1 39.0 38.7 39.4 38
1982 9.6 9.0 9.4 9.0 52.4 53.3 52.9 53.2 39.0 39.0 39.2 39.
1983 10.8 12.2 11.5 12,7 53.2 54.4 54.5 56.5 39.7 40.7 40.6 42
1984 13.8
Fuente : Encuesta de Hogares ‘ ’
1/  Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla.
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les precios a partir de 1984se convierte en instrumento explicito de los objetives
distributivos en el programa de ajuste de la crisis del sector externo del go~
bierno, si se tiene en cuenta la influencia gubernamental en las decisiones
adoptadas a finales del afio pasado por el Consejo Nacional de Salarios en
el sentido de aumentar en un 22% el salario minimo urbano y en igualar

con aquel el salario minimo rural, lo cual representd un ajuste de 26.2%.

6. Inversion Piblica

' Las dificultades de financiacion enfrentadas por el sector pdblico y privado han
afectado la realizacion de algunos " grandes proyectos ". El caso mds caracte-
ristico entre las inversiones piblicas es el de la construccion de grandes centra-
les hidfoeléctricas, que de acuerdo con los proyectos existentes permitiria un
crecimiento anual de la generacion de electricidad del orden del 9.6% y deman=

daria recursos por valor de (Col.) $650.000 millones para el periodo 1983-1986.

Al hacerse evidente la insuficiencia de recursos financieros externos para algunos
de estos proyectos y por la necesided de reasignar las dsponibilidades financieras
internas del sector piblico de la forma mds eficiente, debieron diferirse entre uno
y dos affos en promedio los programas de ejecucion de estas obras. Estos aplaza-
mientos permitirdn disminuir el gasto en inversion hasta 1986 en (Col.) $200.000
millones y, como resultado, la tasa de expansion anual del potencial de genera-
cidn eléctrica se limitara al 7.9%. No obstante esta reduccidn, no se prevén
insuficiencias de suministros en el mediano plazo. Puesto que se trata de aplaza-
mientos y no de cancelaciones de proyectos, se espera que las metas de largo plazo

puedan recuperarse en el futuro,
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Tambien han sido objeto de postergacion algunos proyectos de infraestructura de

transporte.

7. Inversion Privada

En cuanto hace a proyectos de inversion privada es importante sefialar que, en
general, se ha presentado una disminucion de consideracion en la formacion in-
terna de capital de origen privado a nivel nacional. Hay evidencia de que dl-
gunos sectores productivos, como el textil, que habfan iniciado ambicioss pro-
yectos de renovacion tecnoldgica, se vieron obligados a interrumpirlos cuando
sobrevinieron las dificultades financieras a partir de 1982. Tambien es recono-
cido que al elevarse las tasas de devaluacién doméstica y disminuir el ritmo de
expansion de la demanda, las empresas que se encontraban mas endeudadas en
el exterior (en la industria de cementos, transporte aéreo y textiles, entre otros)
vieron disminuidas sus disponibilidades de fondos internos y sus posibilidades de
obtener nueva financiacion, siendo asi desestimulada toda posibilidad de

expansion.



