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Analisis Coyuntural

| Actividad productiva

En la entrega de junio pasado de Co-
vuntura Econémica se detectd una
notoria discrepancia entre la evolu-
cion de los distintos indicadores dis-
ponibles en ese momento sobre la ac-
tividad productiva en el primer tri-
mestre del ano. Mientras las tasas
anuales de crecimiento de los indices
cuantitativos del DANE manifesta-
ban un comportamiento muy favora-
ble de la industria y del comercio, en
la Encuesta de Opinién Empresarial
de FEDESARROLLO se observaba
un fuerte deterioro de las expectati-
vas y de la percepcion general de los
empresarios sobre su situaciéon eco-
némica. Las cifras mds recientes del
DANE sobre la actividad productiva
sugieren que el pesimismo que se de-
tectaba en la Encuesta de Opinién de
FEDESARROLLO era ciertamente
justificado. La economfa parece ha-
ber entrado en una fase de desacele-
racién de su crecimiento, que obliga
a pensar que el desempeno del Pro-
ducto Interno Bruto en el ano com-
pleto se acercard al Ifmite bajo del

rango —entre 4.00/o y 4.80/o— que se
habfa proyectado en la entrega ante-
rior de Coyuntura Econémica. Se
plantean con ello serios interrogantes
sobre la conveniencia de mantener
los lineamientos de la politica econé-
mica que ha venido siguiendo el go-
bierno nacional.

A. Actividad Industrial

La tasa de crecimiento anual de la ac-
tividad industrial entre los cinco pri-
meros meses de 1987 y el mismo pe-
riodo de 1988 es relativamente alta,
al alcanzar 5.259/o, de acuerdo con
las cifras de la muestra mensual ma-
nufacturera del DANE. El comporta-
miento mes a mes de la serie desesta-
cionalizada de esas mismas cifras del
DANE denota, sin embargo, un es-
tancamiento en el ritmo de actividad
desde los Gltimos meses de 1987, el
cual es particularmente notorio
desde el mes de febrero del presente
ano. Como se aprecia en el Grifico
1-A, la tasa de crecimiento que se
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GRAFICO 1
INDICADORES DEL COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL Y DE LA DEMANDA
Mayo 1985 — Mayo 1988

A. PRODUCCION INDUSTRIAL SEGUN DANE E INDICADOR
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na ponderada’”, ver metodologia presentada en Coyuntura Econémica, Vol. XVIIl, No. 4, diciem-
bre, 1987, pp. 58-63.
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manifiesta al comparar los primeros
meses de 1987 y 1988 no resulta de
un incremento importante en el rit-
mo de actividad industrial en el pe-
rfodo reciente, sino del manteni-
miento del nivel de produccion que
ya se habfa alcanzado hacia media-
dos de 1987, después del gran dina-
mismo que se observo en la primera
mitad de dicho ano.

En la parte B del Grdfico 1 se presen-
ta la evolucion de la actividad indus-
trial desagregada segln tipos de pro-
ductos. Como se puede apreciar allf,
el estancamiento en el nivel global de
actividad industrial desde los Gltimos
meses de 1987 corresponde con una
reducciéon no despreciable en la pro-
duccion de bienes de consumo a par-
tir de septiembre. De hecho, el creci-
miento que venia mostrando la pro-
duccion de estos bienes hasta el ter-
cer trimestre de 1987 se revirtio to-
talmente en los meses siguientes, lle-
vando a que su nivel promedio du-
rante los primeros cinco meses de
1988 fuera ligeramente inferior (en
0.49/0) al del mismo perfodo del afo
anterior.

Simultdneamente con el estanca-
miento en el nivel global de la pro-
duccién industrial, y con la caida en
la de bienes de consumo, la produc-
cion de bienes de capital, excluido
equipo de transporte, manifest6 tam-
bién un notorio estancamiento desde
el Gltimo trimestre de 1987. Ese es-
tancamiento es particularmente preo-
cupante cuando se toma en cuenta la
fuerte contraccion que se habra ob-
servado en dicha produccién de bie-
nes de capital en 1984 y 1985, con-
traccién que, como se aprecia en el
Grifico 1-B, no se habia revertido
completamente en los afios mds re-
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cientes. De hecho, de acuerdo con las
cifras de la Muestra Mensual Manu-
facturera del DANE, el nivel prome-
dio de producciéon de bienes de capi-
tal, excluido el equipo de transporte,
en los cinco primeros meses de 1988
era inferior en casi 59/o al que se ob-
servaba ocho anos antes, en 1980
(ndtese que los indices presenta-
dos en el Grafico 1-B tienen base
1980 = 100).

Los Unicos sectores industriales que
mantienen un ritmo de crecimiento
positivo durante los Gltimos meses
de 1987 y los primeros de 1988 son
los productores de bienes interme-
dios y de vehiculos y equipo de
transporte. En el primer caso, el
dinamismo ha sido persistente a lo
largo de los cuatro ultimos anos, gra-
cias probablemente al proceso de sus-
titucion de importaciones inducido
por la politica de control a las.
compras externas y por la devalua-
cién real del peso. Incluso en estos
sectores productores de bienes inter-
medios, sin embargo, se manifiesta
un relativo estancamiento a partir de
febrero del presente ano, de acuerdo
con la serie presentada en el Grafico
I-B.

En lo que se refiere a la produccion
de vehiculos, en cambio el dinamis-
mo particularmente fuerte que se
manifestdé durante 1987 parece man-
tenerse en los primeros cinco meses
de 1988, durante los cuales esa pro-
duccién fue superior en 28.69/0 a la
de los mismos meses de 1987 vy, en
una proporcién similar, a la que se
tenia al comenzar la presente década.
Este impresionante dinamismo de la
produccién de vehiculos durante
1987 y los primeros meses de 1988
—que como se verda, también se ma-
nifiesta en los indices de ventas de
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este tipo de bienes en el sector co-
mercio— puede estar reflejando en
parte una demanda represada en los
anos anteriores por problemas de
oferta. En parte también, puede ser
el efecto de fendmenos de otro tipo,
como una redistribucion regresiva del
ingreso, la inversiobn improductiva
de capitales repatriados del exterior
o simplemente una muy alta elastici-
dad frente al crecimiento en el ingre-
so nacional de los dltimos afos. En
cualquier caso, sin embargo, parece
improbable que ese gran dinamismo
se mantenga por mucho tiempo. De
hecho, existen indicios de que ya lle-
gb a su fin, pues hacia mediados del
ano se estaban manifestando grandes
acumulaciones de inventarios inde-
seados de vehiculos en manos de los
concesionarios.

El estancamiento de la mayor parte
de las actividades industriales duran-
te 1988 se refleja claramente en un
deterioro de las expectativas de los
empresarios sobre la situacion econé-
mica, tal como ellas son captadas por
la Encuesta de Opinion de FEDESA-
RROLLO (ver Grifico 2). Esta en-
cuesta muestra también que las cau-
sas de dicho estancamiento deben
buscarse fundamentalmente en pro-
blemas de demanda efectiva por bie-
nes industriales. De hecho, la situa-
cion de demanda reportada por los
empresarios, que venia mejorando de
manera casi continua desde el segun-
do semestre de 1985 —con s6lo un
deterioro pasajero a comienzos de
1987— se estancé desde noviembre
del Gltimo ano y mostré un ligero de-
terioro entre abril y julio de 1988.
Consistentemente con esto, el nime-
ro de empresarios que afirman haber
aumentado sus existencias y haber
visto reducido su nivel de pedidos au-
ment6 drdsticamente desde finales de
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1987, tal como se aprecia en la parte
B del Grifico 2.

Por otra parte, la existencia de pro-
blemas crecientes de demanda para la
produccién industrial se refleja en las
Encuestas de Opinion Industrial que
realiza la ANDI. De hecho, aunque
en esas encuestas el problema de de-
manda resulta menos importante que
el de incrementos en los precios de
las materias primas y de los insumos,
su importancia relativa aumenta ra-
pidamente a lo largo del ano, pasan-
do de ser citado sélo por un 8.90/o
de los industriales en el mes de enero
a serlo por un 16.59/o de ellos en el
mes de junio®.

No es posible dar una explicacion
Gnica satisfactoria sobre las razones
para el estancamiento de la demanda
efectiva por productos industriales
desde finales de 1987. En parte, ese
estancamiento parece estar asociado
con el comportamiento de algunas
variables representativas de la deman-
da exdgena en la economfa, y en par-
ticular, con las relacionadas con el
sector externo. Adicionalmente, sin
embargo, la aceleracion de la infla-
cién debe haber tenido un efecto im-
portante al reducir el poder adquisiti-
vo de sectores importantes de la po-
blacién y especialmente de los asala-
riados. A la vez, la politica monetaria
excesivamente contraccionista, con
los consiguientes altos niveles de las
tasas de interés, tuvo seguramente un
efecto importante de reduccion del
gasto y de la demanda efectiva.

1 Ver Asociacién Nacional de Industriales (AN-

DI), “Comportamiento de la Industria duran-
te el primer semestre de 1988’’ Mimeo, Vice-
presidencia de Asuntos Econémicos, Medellin
agosto, 1988.
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GRAFICO 2
INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Balances)
Enero 1984 — Julio 1988

A. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA Y SITUACION DE DEMANDA
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En lo que se refiere a las variables re-
presentativas de la demanda exogena,
su estancamiento se refleja claramen-
te en el indicador ponderado que
construye Coyuntura Econémica, cu-
ya evolucion se presenta en el Gréfi-
co 1-A, conjuntamente con la de la
produccién industrial. Ese indicador
manifiesta, de hecho, un claro estan-
camiento en los Gltimos meses de
1987 y en los primeros de 1988,
mostrando después, entre marzo vy
junio del presente afo, un deterioro
no despreciable. Tal como ha sido
expuesto en entregas anteriores de
Coyuntura Econémica*, el citado
indicador resume la evolucion de las
distintas inyecciones (fuentes) y fil-
traciones de demanda exobgena, cu-
yos comportamientos particulares se
presentan en el Grdfico 3. Con base
en este Ultimo grafico, es posible ob-
servar que si bien las razones del es-
tancamiento de la demanda a finales
de 1987 pudieron estar relacionadas
con una reduccion del gasto publico,
ello no fue asi durante el primer se-
mestre de 1988, cuando ese gasto
recuperé el patron de crecimiento de
los dos anos anteriores. De hecho, las
variables que explican el estanca-
miento de la demanda exdgena en los
primeros seis meses de 1988 son las
relacionadas con el sector externo.
Dentro de ellas se incluye el valor en
pesos constantes de la cosecha cafe-
tera, de las exportaciones menores y
de los ingresos por servicios no finan-
cieros de la balanza cambiaria, asi co-
mo, por el lado de las filtraciones y
con signo negativo, el componente
“exégeno’” de las importaciones (es-
to es, de la parte de las importacio-
nes cuyo comportamiento no puede

2 Ver en particular Coyuntura Econémica, Vol.

XVII, No. 4, diciembre, 1987, pp. 58 a 63.
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ser explicado por el desempeno del
PIB). Todas estas variables relaciona-
das con el sector externo contribuye-
ron a reducir los niveles de demanda
por productos industriales durante la
primera mitad de 1988. En el caso de
las exportaciones menores, la reduc-
cién tuvo probablemente un cardcter
temporal, como se argumentard mds
adelante en el capftulo sobre el sec-
tor externo. Las reducciones en el va-
lor de la cosecha cafetera —inducida
por los menores precios internos rea-
les del grano— y en el valor de los in-
gresos cambiarios por servicios no fi-
nancieros, pueden tener en cambio
un cardcter mds permanente, que siga
contribuyendo a deteriorar la deman-
da efectiva en el futuro. Asi mismo,
el crecimiento excesivo de las impor-
taciones —claramente por encima de
lo necesario para mantener constan-
te el cociente entre éstas y el PIB—
ha contribuido también de manera
importante a reducir la demanda
efectiva por la producciéon industrial
doméstica, y seguird haciéndolo en el
futuro, a menos que se descontinde
rapidamente el proceso de liberacion
de importaciones en el que se ha em-
barcado incautamente al pars.

B. Actividad del comercio

En el caso del comercio, en forma
alin mds pronunciada que en el de la
industria, se presenta una fuerte dis-
crepancia entre la favorable impre-
sion que dejan, por un lado, las altas
tasas de crecimiento de las ventas al
comparar los primeros meses de
1987 y 1988, y la imagen claramente
negativa que arroja, por el otro lado,
el deterioro en los indicadores pro-
venientes de la Encuesta de Opinién
Empresarial de FEDESARROLLO vy
FENALCO.
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GRAFICO 3
INYECCIONES Y FILTRACIONES DE LA DEMANDA AGREGADA EXOGENA
(Millones de pesos de 1978)

8000
A. Inyecciones provenientes del sector externo
Exportaciones
7000 menores
6000
Cosecha
5000

cafetera \ —
4000

3000

2000 ..o'
eeo®® Ingresos de seryicios
"'0-.....0'... no financieros
1000 \ R EUITUS S L (LR R 15 R 1 ) L 37 L R TR L R P e )
1984 1985 1986 1987 1988
17500 12000
B. Inyecci totales pr i del sector externo

y del gasto pablico del gobierno central

Sector externo. 11500

15000
|- 11000
12500
10500
10000
- 10000
il Gasto piblico - 9500
(Escala derecha)
2000 L2 5L L) [ B UL B L L AL L L RS L L L A ) 2004
1984 1985 1986 1987 1988
C. Filtraci de la d d; ogenald
4000 Impuestos —
3000

2000 Nimportaciones
1000
U llllllllllllll|||||I||l|l’||ll|||l|llfflllllill 5 L.
1984 1985 1986 1987 1988

2 Magnitudes de las importaciones y de los impuestos no explicados por la evoluciéon del PiB.
Fuentes: Banco de la Republica, Federacion Nacional de Cafeteros, DANE, Tesoreria General de
la Nacién y cdlculos de FEDESARROLLO. Las series correspondientes a exportaciones menores
y a ingresos de servicios no financieros son suavizadas con promedios moéviles de seis meses y des-
estacionalizadas. El valor de la cosecha cafetera se calcula con el precio interno mensual y con pro-
medios moviles de 12 meses de la produccién fisica. Las series correspondientes a gasto pUblico,
impuestos e importaciones son suavizadas con promedios mdviles de 12 meses.

14



COYUNTURA ECONOMICA

Tal comno se aprecia en el Cuadro 1,
las tasas anuales de crecimiento de
las ventas son ciertamente favorables
cuando se comparan los primeros
meses de 1987 y 1988. El indice de
ventas al por menor del DANE para
los cinco primeros meses de 1988 re-
sulta superior en 8.290/o al del mismo
periodo del ano anterior cuando se
excluyen los vehiculos. Las ventas de
vehiculos, entre tanto, aumentan en
mds de 189/o, haciendo que el indice
total de ventas muestre un crecimien-
to del 109/o, claramente satisfactorio
desde todo punto de vista.

Por otra parte, a diferencia de lo que
sucede con la actividad industrial, los
altos ritmos anuales de crecimiento
de las ventas del comercio, cuando se
comparan los primeros meses de
1987 y 1988, no pueden ser explica-
dos exclusivamente con base en lo
sucedido a lo largo de 1987. Por el

contrario, la serie mensual desesta-
cionalizada de ventas del comercio
muestra un comportamiento particu-
larmente dindmico en el Gltimo tri-
mestre de 1987 y en el primero de
1988, tal como se aprecia en la parte
A del Grafico 4. No obstante en ese
mismo grafico se puede observar la
pérdida de dinamismo de las ventas
del comercio en los meses de abril y
mayo (Gltima cifra disponible) del
presente ano, en los cuales el indice
desestacionalizado y suavizado de
esas ventas presenta una caida no
despreciable. Si bien esta Gltima cai-
da sélo alcanza a revertir muy par-
cialmente el fuerte crecimiento de
los meses anteriores, ella puede estar
mostrando el comienzo de una ten-
dencia mds permanente al estanca-
miento de las ventas de comercio.
Dicha carda, ademds, resulta particu-
larmente preocupante cuando se tie-
ne en cuenta que los indicadores de

CUADRO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE VENTAS DEL
COMERCIO POR SECTORES

(%/o)
1987/86 1988 81
enero-marzo  abril-mayo enero-mayo
Alimentos y bebidas 3.7 10.7 -1.0 5.9
Vestuario y calzado 10.5 15.0 -1.9 7.3
Textiles y cacharreria 0.3 15.2 10.4 1322
Farmacias 3.3 9.3 7.8 8.7
Muebles y electrodomésticos gl 6.2 11.6 8.6
Materiales de construccion 3.1 3.1 4.7 3.9
Mercancfas no clasificadas 4.7 11.3 1.9 7.4
Total sin vehiculos 5.5 10.9 4.2 8.2
Vehfculos y repuestos 2522 23.6 1245 18.4
Total 8.0 13.1 5.6 10.0

Fuente: DANE.
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GRAFICO 4
INDICADORES DEL COMERCIO
Enero, 1984 — Julio, 1988
(Series suavizadas y desestacionalizadas)

A. Indice de ventas segin DANE (Enero, 1984 — Mayo, 1988)
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la Encuesta de Opinién Empresarial
de FEDESARROLLO y FENALCO,
que se presentan en las partes By C
del Gréfico 4, manifiestan desde co-
mienzos del ano un franco deterioro.
En efecto, esos indicadores muestran
una drdstica cafda en las expectativas
de situacién econémica de los empre-
sarios del sector y reflejan un notorio
incremento en los niveles de existen-
cias y en la importancia de proble-
mas de demanda para las empresas
comerciales.

Por otra parte, el relativo deterioro
en el grado de dinamismo del comer-
cio se refleja también en el Cuadro 1,
al comparar las tasas de crecimiento
entre 1987 y 1988 para los perfodos
enero-marzo, por un lado, y abril-ma-
yo por el otro. Mientras las ventas de
vehiculos mostraban un crecimiento
anual de 23.69/o en el periodo enero-
marzo, esa tasa se habia reducido a
12.50/0 para el perfodo abril-mayo.
Simultdneamente, para las ventas del
comercio sin vehfculos, la tasa anual
de crecimiento pasé de 10.99/o en el
perfodo enero-marzo a s6lo 4.29/o en
el periodo abril-mayo. Ademds, lo
que resulta ain mds preocupante, las
tasas de crecimiento de las ventas de
aquellos sectores mds relacionados
con el consumo de productos bdsi-
cos —como alimentos, bebidas, ves-
tuario y calzado— pasaron de ser sor-
prendentemente altas en el periodo
enero-marzo, cuando se ubicaron en-
tre 100/o y 1590/o, a ser negativas en
el perfodo abril-mayo.

El drdstico cambio en las tendencias
que denotan las cifras sobre ventas al
por menor del comercio en el segun-
do trimestre del afio podria reflejar
en parte problemas estadisticos que
harian sobrestimar el crecimiento del
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primer trimestre. De ser asf, ello ayu-
darfa a explicar las contradicciones
que aparentemente se presentan entre
dichas cifras y los resultados de la
Encuesta de Opinion Empresarial de
FEDESARROLLO y FENALCO
para el mismo periodo.

La aparente inconsistencia entre un
crecimiento tan alto del comercio en
el primer trimestre —cuando la indus-
tria estaba estancada y, como se vera,
el sector de la construccion se encon-
traba en franca recesion— también
podria responder parcialmente a los
problemas estadisticos mencionados.
No obstante, es importante destacar
que de acuerdo con los trabajos que
se han realizado en FEDESARRO-
LLO sobre los determinantes de las
ventas del comercio minorista®, ellas
dependen de factores diferentes de
los que afectan la actividad en otros
sectores, lo cual permite entender
que mantengan su dinamismo cuan-
do esos otros sectores lo han perdi-
do. En particular, dichos trabajos
permitieron identificar el comporta-
miento del fondo salarial y el del pre-
cio relativo de los alimentos como
los principales determinantes de las
ventas minoristas. Durante el primer
trimestre del presente ano, el creci-
miento de los salarios nominales del
sector publico, de la industria y del
comercio fue en general superior a la
inflacién; lo cual, unido al crecimien-
to en el empleo, pudo haber otorga-
do al fondo salarial el dinamismo ne-
cesario para mantener un favorable
desempeno de las ventas del comer-
cio. Durante el segundo trimestre del

3 Eduardo Lora y José Antonio Ocampo (coor-

dinadores), E/ sector comercio en Colombia:

Estructura y comportamijento, FEDESA-
RROLLO-FENALCO, Bogotd, septiembre
1988.



ano, en cambio, como se analizard
mas adelante, la continuacion del
proceso de aceleracion de la infla-
cion y de aumento en los precios re-
lativos de los alimentos se empezd a
manifestar de manera mds clara en
menores salarios reales y en un
menor poder de compra del fondo
salarial, lo cual puede explicar en
buena medida la pérdida de dinamis-
mo de las ventas del comercio al por
menor.

C. Construccion

Tal como se ha venido comentando
en entregas anteriores de Coyuntura
Econdmica, el sector de la construc-
cién enfrenta graves problemas desde
1987, ano durante el cual fue afecta-
do negativamente por la contraccién
de la inversion publica. Durante ese
ano, el dinamismo de la construc-
cién privada logré contrarrestar en
una medida importante la menor
construccion del sector publico. No
obstante, desde el segundo semestre
de 1987 la misma construccion priva-
da empez6 a mostrar signos de debi-
litamiento que condujeron al sector a
una fase de recesidén que se mantiene
durante 1988.

Las causas del deterioro en la activi-
dad de construccién privada desde
mediados de 1987 estuvieron relacio-
nados en parte con problemas de
oferta de insumos —los cuales expli-
can el incremento de 34.60/o en los
costos de la construccion entre los
primeros semestres de 1987 y 1988—
y, en una medida aln mds importan-
te, con problemas crediticios. Estos
altimos surgieron inicialmente de
obstaculos generados por la reforma
del sistema UPAC llevada a cabo en
abril de 1987, obstdculos estos que
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sélo fueron removidos mediante nue-
vos ajustes al sistema durante el pre-
sente ano. Los problemas crediticios
para la construccion, sin embargo, se
profundizaron durante 1988, debido
a las restricciones de liquidez que tu-
vieron que enfrentar las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda como con-
secuencia de los desérdenes moneta-
rios que han caracterizado este ano,
sobre los cuales se comentard en una
seccion posterior.

La magnitud de la recesion en el sec-
tor se puede apreciar facilmente en
las cifras del Cuadro 2. El drea auto-
rizada para construccion segun licen-
cias aprobadas entre enero y junio de
1988 fue inferior en 2.19/o a la co-
rrespondiente al mismo perfodo de
1987. En Bogotd, ciudad donde se
habia concentrado de manera parti-
cularmente fuerte el dinamismo de
los dos anos anteriores, la reduccion
fue del 11.30/o. Ademds, aunque las
licencias aprobadas para construc-
cién total en las ciudades diferentes a
Bogotd crecieron en 7.30/o, las
correspondientes a vivienda lo hicie-
ron en sélo 2.19)o.

La existencia de problemas en la
oferta de crédito para construccion
también se puede apreciar claramen-
te en el mismo Cuadro, donde se pre-
sentan las cifras sobre préstamos nue-
vos para el sector, calculados como
incrementos en los saldos de esos cré-
ditos entre enero y junio de 1987 y
1988. En términos nominales, los
créditos desembolsados en el primer
semestre de 1988 sbélo superaron a
los flujos correspondientes de 1987
en 20.49/o, lo cual, dado el crecimien-
to de 34.60/o en los costos de la
construccién, representa una con-
traccion real de 10.50/o. Adn mis
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CUADRO 2
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
1987 — 1988
Enero - Junio
toR=t o odes S aegen
/o
I.  Licencias aprobadas de construccion
en miles de metros cuadrados
A. Bogotd 2192 1944 -11.3
B. Resto del pais 2178 2336 73
C. Total nacional 4370 4280 —2.1
Il.  Licencias aprobadas de construccion de
vivienda en miles de metros cuadrados
A. Bogotd 1883 1400 —25.7
B. Resto del pafs 1657 1692 241
C. Total nacional 3540 3092 —12.7
I1l. Valor nominal del flujo neto de crédito
cn millones de pesos corrientes
A. Préstamos solicitados 107855 95904 —11.1
B. Préstamos aprobados 170013 52205 —69.3
C. Préstamos entregados 62507 75283 20.4
IV. Indice de costos de la construccion
(base diciembre de 1980 = 100) 363.63 489.58 34.6
V. Valor real del flujo neto de créditos
en millones de pesos de 1980
A. Préstamos solicitados 29661 19589 —34.0
B. Préstamos aprobados 46754 10663 —77.2
C. Préstamos entregados 17190 15377 -10.5

Fuentes: DANE, ICPC e ICAVI.

preocupante que la reduccion real en
los préstamos entregados, sin embar-
go, es la contraccion aun mayor de
los flujos correspondientes de prés-
tamos solicitados y aprobados. Inclu-
so en términos nominales, esos flujos
se reducen en 11.19/0 y en 69.30/o,
lo que representa caidas reales dc
34.00/o y de 77.20/o, respectivamen-
te. Resulta fdcil prever, en estas con-
diciones, que el desembolso de cré-
ditos mantenga su pobre desempeno
en el segundo semestre de 1988, in-
cluso si las condiciones de liquidez
de las Corporaciones de Ahorroy Vi-
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vienda empiezar, a mejorar como
consecuencia del cambio en la politi-
ca monetaria que, como se analizara
mads adelante, parecen revelar las me-
didas recientes en materia de encajes
y de control de las tasas de interés.

D.Sector agropecuario

1. Desempernico de la produccion agro-
pecuaria

Por contraste con el deterioro en el
ritmo de produccion en las activida-



des urbanas, las cifras disponibles
sobre el sector agropecuario no cafe-
tero sugieren que en 1988 se manten-
drd e incluso se superard el dinamis-
mo del ano anterior. Ademads, pese a
que 1987 fue un ano sobresaliente
por los niveles particularmente altos
de produccion de café —de 13 millo--
nes de sacos— esa produccion volvera
a crecer o por lo menos se mantendrd
estable durante 1988. Asf, aunque la
tasa de crecimiento de la produccién
agropecuaria en su conjunto se redu-
cird de la cifra récord de 5.89/o al-
canzada en el ano pasado, ello no
debe interpretarse como signo de de-
terioro en el ritmo de actividad del
sector.

La produccion acumulada de café
hasta el mes de agosto de 1988 alcan-
za los 8.5 millones de sacos, cuando
en el mismo perfodo de 1987 fue de
7.5 millones. El incremento de 139/o
qgue denotan estas cifras, sin embar-
go, sobrestima ampliamente el que se
proyecta para el conjunto de los anos
civiles de 1987 y 1988, debido a que
la cosecha recolectada en el Gltimo
trimestre del primero de ellos fue ati-
picamente alta. Las proyecciones
existentes sobre la cosecha de los
altimos meses de 1988 permiten es-
perar que la produccion en el ano
completo se ubique alrededor de
13.4 millones, lo cual implicaria una
tasa de crecimiento cercana al 39/o.

En cuanto a la agricultura no cafete-
ra, las cifras disponibles permiten es-
perar un crecimiento del orden del
4.00/o para 1988, algo superior al de
1987, que fue de 3.69/0. Ese com-
portamiento surgiria de un incremen-
to cercano al 4.59/o en la produc-
cion de los cultivos anuales y perma-
nentes y de 3.69/o en la de los culti-
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vos semestrales. En el caso de los cul-
tivos anuales y permanentes, el creci-
miento esperado es generalizado a
todos los productos, con excepcion
de las canas de azdcar y de panela,
cuya producciéon se mantendrd pro-
bablemente estancada, de acuerdo
con las proyecciones del Ministerio
de Agricultura presentadas en el Cua-
dro 3. Para los cultivos semestrales,
en cambio, el crecimiento promedio,
proyectado en 3.60/o para el ano
completo, esconde comportamien-
tos muy disimiles entre los distintos
productos y entre las dos cosechas
del afio. Entre los cultivos que crecen
en el ano completo, de acuerdo con
el Cuadro 4, se destacan el algodon,

CUADRO 3

AGRICULTURA NO CAFETERA
Cultivos anuales permanentes y
tasas anuales de crecimiento

Area Produc-
sembrada ciéna
88/87 88/87*
TOTAL ANUALES
PERMANENTES 4.1 4.5
Cana de aztcar 0.0 0.0
Cana de panela  —0.7 —0.7
Cacao 13.4 75
Palma 7.1 14.8
Plitano 5.4 6.6
Banano 0.6 4.5
Yuca 1.1 4.9
Name 10.8 18.7
Fique e 1.6
Tabaco negro 12.8 20.7
Frutales 12.4 11.6

* Cifras preliminares.

4 Las cifras acumuladas corresponden a va-
lores en precios constantes de 1975.

Fuente: Ministerio de Agricultura y cdlculos

de FEDESARROLLO.
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CUADRO 4

AGRICULTURA NO CAFETERA
Cultivos transitorios
tasas anuales de crecimiento

Hectdreas Financ.

Area sembrada

Var. acum. a Produccién@

julio 31/88

88/87A 88/87B 88/87A 88/87B 88/87A 88/87B* 88/87*
CULTIVOSTRANSIT. 6.8 1.6 28] 22.9 3.0 4.1 3.6
Ajonjolf —29.7 -19.5 —-47.0 308.2 -23.0 —-15.7 =213
Algodoén 43.6 16.1 48.8 123 31.0 —2.1 16.0
Arroz —12.1 28 —-82 384 —14.5 25 43
Cebada 25.6 16.8 53.2 2.7 329 —279 -13.0
Frijol 9.6 —1.4 83.8 260.4 17.1 14.8 15.9b
Marz 2.9 1.3 =117 42.5 1.8 3.0 2.4
Manf 28.1 113111716 2215 18.3 0.0 8.6
Papa 8.0 9.2 20.1 51113 il 11.0 1T
Sorgo 134 —12.1 25.8 12.6 6.9 -—15.1 —3.2
Soya —-11.8 -19.1 -109 -—-87.3 -256 —13.0 -21.1
Tabaco rubio —4.6 —159 -91.2 -—-26.5 -9.8 —9.9 -9.9
Trigo 15559 0.0 14.2 42.5 16.6 —14.1 —8.1
Hortalizas 4.5 4.9 17.0 249 40 10.0 2.6

* Cifras preliminares.

a4 Las cifras acumuladas corresponden a valores en precios constantes de 1975.
El crecimiento de la produccion de algodon para el semestre B de 1988 se ajustd hacia abajo en
un 80/o con respecto a la proyeccion del Ministerio de Agricultura.

Fuente: Ministerio de Agricultura, FFAP y cdlculos FEDESARROLLO.

el frijol y la papa. El crecimiento del
algodén, sin embargo, se concentrd
integramente en el primer semestre
del afo, ya que la cosecha del segun-
do semestre se encuentra afectada
negativamente por razones climdti-
cas. Entre los cultivos que decrecen,
por su parte, son notorios los casos
del arroz, la cebada, el trigo, la soya,
el sorgo y el tabaco rubio. En el caso
del arroz, la reduccion en las cifras
anuales —estimada en 4.30/o en el
Cuadro 4— surge fntegramente de lo
sucedido en la cosecha recogida du-
rante el primer semestre del ano, ya
que las expectativas para el segundo
semestre son de crecimiento positivo,

24

gracias a las mayores siembras que
indujo el aumento en el precio de
este producto.

Pasando al sector pecuario, el hecho
mas destacado en lo corrido de 1988
es el incremento en el degiiello de ga-
nado bovino —con el consiguiente
aumento en la oferta de carne— que
resulta del inicio de la fase de liqui-
dacion de hembras en el ciclo gana-
dero. De hecho, el incremento en el
degiiello de hembras que se aprecia
en el Grdfico 5 permitié aumentar las
cifras de degliello total en 5.79/o en-
tre los primeros seis meses de 1987 vy
los mismos meses de 1988. Al mismo
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GRAFICO 5
PARTICIPACION DE HEMBRAS EN EL DEGUELLO DE GANADO BOVINO
(%fo)
Enero, 1985 — Junio, 1988
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tiempo, aunque la oferta de leche
manifest6 problemas en el primer se-
mestre del ano, debido a las sequias
y posiblemente a una reduccion en el
contrabando —los cuales llevaron a
aumentos de precios que obligaron a
suspender la libertad acordada en el
Convenio Lechero de mediados de
1987—, las perspectivas para el se-
gundo semestre son favorables a un
incremento en su produccién.

Pese a lo anterior, las perspectivas de
crecimiento del valor agregado por
el sector pecuario en 1988 son clara-
mente menos favorables que las de
1987. De hecho, se estima que éste
crecerd en 1988 entre 30/o y 49/o,
cuando el afo anterior lo hizo en
mds de 69/o. La razén para ello, sin
embargo, no se encuentra en un me-
nor dinamismo de la oferta interna

de alimentos por parte del sector,
sino en un menor crecimiento de los
inventarios de ganado en pie y en
una cafda importante de las exporta-
ciones de carne, debida fundamen-
talmente a la menor demanda por
parte del Pert, pafis al cual se realiza-
ron grandes ventas en 1987.

2. Politica agropecuaria y precios re-
lativos de los alimentos

Lo sucedido durante 1987 vy el pri-
mer semestre de 1988 demostré ple-
namente que un crecimiento alto de
la produccion agropecuaria sin café
—tomada en forma agregada— no es
suficiente para garantizar el abasteci-
miento interno de alimentos. Las
grandes disparidades entre las tasas
de crecimiento de distintos produc-
tos, unidas a un dinamismo de las ex-
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portaciones agropecuarias no cafete-
ras que las hizo crecer a ritmos muy
superiores a los de la produccion*,
permiten explicar la aparente parado-
ja de un desabastecimiento interno
de alimentos coincidente con un des-
empeno favorable de la actividad
productiva del sector. Durante 1987
y los primeros meses de 1988, ese
desabastecimiento interno fue refor-
zado, tal como lo ha analizado Co-
yuntura Econémica en repetidas oca-
siones, por una politica oficial de res-
triccion a las importaciones, la cual
condujo a las presiones sobre los pre-
cios que generaron la gran mayor
parte de la aceleracién inflacionaria
en dicho perfodo.

La politica oficial vigente hasta el
primer trimestre del presente afo es-
taba sustentada en el criterio segin
el cual se debia fomentar el creci-
miento agropecuario mediante me-
canismos que incrementaran los pre-
cios relativos del sector. Los precios
relativos de los alimentos al consu-
midor, de hecho, aumentaron drdsti-
camente hasta el mes de junio, tal co-
mo se aprecia en el Grafico 6. Duran-
te el segundo vy el tercer trimestre se
viene manifestando un drdstico viraje
en la polritica agropecuaria, con el
cual las importaciones de alimentos
vuelven a adquirir su funcién bdsica
de garantizar el abastecimiento inter-
no y de evitar incrementos excesivos
en los precios al consumidor. Unida
con la mayor producciéon de varios
alimentos de particular importancia
en la canasta familiar, como la papa

Como se verd mds adelante, el crecimiento de
los registros de exportaciones agropecuarias
diferentes de café fue de 25.20/0 en délares
entre los primeros semestres de 1987 y 1988.
Entre 1986 y 1987 ese crecimiento habia sido
superior al 110/o.
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y la carne, esta nueva polftica ya estd
manifestindose en una reducciéon de
los precios relativos de los alimentos
al consumidor en los meses de julio y
agosto.

Simultdneamente con las mayores
importaciones de alimentos, las auto-
ridades han empezado recientemente
a adoptar politicas selectivas de fo-
mento integral al cultivo de varios
productos —notablemente el maiz—5.
Para ello se instauraron precios de
sustentacion para productos que no
los tenfan y se incrementaron signifi-
cativamente para aquellos en que ya
existian, al tiempo que se asignaron
mayores cuantfas de recursos de cré-
dito. La efectividad de estas politicas
para incrementar la rentabilidad de
los cultivos y promover la produc-
ciéon sin recurrir a aumentos en los
precios al consumidor de los alimen-
tos es, sin embargo, algo que sélo po-
drd evaluarse cuando se hayan obser-
vado sus resultados.

E. Evolucion del empleo y de los
salarios reales

1. Empleo y desempleo

La desaceleracion en el ritmo de cre-
cimiento econdmico en 1988 analiza-
da en las subsecciones anteriores se
manifiesta a nivel de los indicadores
de empleo y desempleo. Pese a que
ellos siguen mejorando, lo hacen a
ritmos inferiores a los que venian
manifestando entre 1986 y 1987.

De acuerdo con las cifras del DANE
para las cuatro principales ciudades
del pafs, la tasa de desempleo en el

5 Los ocho productos incluyen el arroz, el sor-

go, el mafz, el trigo, la cebada, el frijol, la so-
ya, el ajonjoli y la yuca.
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GRAFICO 6
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
(Indice Base 1982=100)
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mes de junio fue de 11.79/o, inferior
a la de 12.69/o de marzo, pero supe-
rior a la de 109/o observada en di-
ciembre del ano pasado. Estas oscila-
ciones, sin embargo, esconden pro-
blemas estacionales que oscurecen el
andlisis de las tendencias. Para clasifi-
car estas Gltimas resulta mds conve-
niente comprar las cifras de cada mes
con respecto a las de mismo mes del
ano anterior o, alternativamente, re-
currir al andlisis de series desestacio-
nalizadas mediante procedimientos
estadfisticos.

El primer tipo de comparaciones se
puede hacer con ayuda del Cuadro 5,
donde se aprecia que tanto en marzo
como en junio de 1988, las tasas de
desempleo eran inferiores y las tasas
de ocupacion eran superiores a las de
los mismos meses de 1987. No obs-

tante, en las cifras de ese cuadro tam-
bién se observa facilmente que la me-
jorfa en los indicadores entre 1987 y
1988 es menos pronunciada que la
observada, para cada mes, entre 1986
y 1987.

El segundo método de andlisis de las
cifras, utilizando las series desestacio-
nalizadas, se puede realizar con refe-
rencia al Grafico 7. Alli se observa
que la tasa de ocupacion desestacio-
nalizada mantuvo una tendencia cre-
ciente hasta junio de 1988 (Gltima ci-
fra disponible); pero, confirmando la
pérdida de dinamismo de la actividad
econémica, ese crecimiento fue
considerablemente mas lento desde
junio de 1987 de lo que habia sido
en los dos anos precedentes. Por su
parte, la serie desestacionalizada de
las tasas de desempleo presentd osci-
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CUADRO 5

EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION
Y DESEMPLEO EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES

(Porcentajes)
Tasa de Tasa de Tasa de
participacion ocupacion desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA)
Cifras a diciembre
1985 56.4 49.1 13.0
1986 58.1 50.8 12.5
1987 57.9 52.0 10.0
Cifras a marzo
1986 56.2 48.1 14.3
1987 58.1 50.4 13.4
1988 58.2 50.8 12.6
Cifras a junio
1986 57.4 48.8 15.0
1987 58.3 512 2.2
1988 59.0 5211 1.7
Notacién:

PEA: Poblacién econémicamente activa.
PET: Poblacién en edad de trabajar.

E: Poblacién empleada.

D: Poblacién desempleada.

Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

laciones en el perfodo reciente, que
posiblemente respondieron a proble-
mas estadisticos en la medicion de la
poblacion econdmicamente activa.
Se destaca, sin embargo, que en junio
del presente ano esa tasa se mantenfa
en niveles solo ligeramente inferiores
a los que ya se habian alcanzado en
septiembre del aho pasado. La rdpida
tendencia a la declinacion del desem-
pleo que se manifestdé entre media-
dos de 1986 y 1987 parece pues, ha-
berse interrumpido en el perfodo
mds reciente, tal como habia sido
previsto por Coyuntura Economica
desde comienzos del ano®.
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2. Evolucion de los salarios reales

Como complemento al analisis de
las cifras sobre empleo y sobre activi-
dad productiva, resulta de interés ob-
servar el comportamiento de los sala-
rios reales en los distintos sectores.
Como se puede apreciar en el Cuadro
6, los sectores que se rigen por el mi-
nimo legal vieron reducidos sus sala-
rios reales en el primer semestre de
1988, lo cual es atribuible al proceso
de aceleracion de la inflacion que se

5 Ver Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No.

1, marzo, 1988.
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GRAFICO 7
TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO DESESTACIONALIZADAS
CUATRO GRANDES CIUDADES
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CUADRO 6
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES
1987.1 — 1988.2
(Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre
con respecto al del mismo trimestre del afo anterior)
1987 1988
I | 1] v | |
Salario mfnimo legal 16 -03 -33 -25 -06 -—-28
Salarios obreros industriales 22 —-14 -34 -14 —-0.0 —-0.52
Salarios empleados industriales -0.8 0.5 —2.0 0.2 3.4 0.1
Salarios empleados comercio 5.3 9.6 3.6 1.8 4.5 —0.6a
Salarios obreros construccion 18.3 16.3 12:3 113 -1.8 —4.7
Jornales agricolas 4.1 38l 1.8 7:2 6.3 n.d.
Jornales ganaderos 5.2 4.6 2.8 6.6 6.4 n.d.

a4 Se compara abril-mayo de 1988 con abril-mayo de 1987.
Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
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observo en ese periodo, ya que el au-
mento nominal del 259/o fue decre-
tado al comenzar el afo con base en
lo que habia sido el crecimiento de
los precios a lo largo del ano anterior.
De manera similar, los salarios reales
de los obreros industriales mostraron
una ligera reduccion en el primer se-
mestre de 1988 con respecto al mis-
mo periodo del afio anterior.

De mayor interés en relacion con el
andlisis de la actividad productiva
sectorial resulta, sin embargo, lo
sucedido con los salarios reales en el
comercio, la construccion y los
sectores agropecuarios. Tal como se
ha argumentado en entregas anterio-
res de Coyuntura Econdmica, la evo-
lucion de los salarios reales en esos
sectores —en los cuales los salarios
nominales no se fijan en general me-
diante mecanismos institucionales—

Il Sector

A.Balanza comercial

Tal como se tenfa previsto, el balan-
ce comercial del primer semestre de
1988 muestra un deterioro conside-
rable con respecto al del mismo pe-
riodo del ano anterior, pese a lo cual
sigue siendo superavitario en USS$
162.4 millones (Cuadro 7). Las razo-
nes para el deterioro se ubican en un
crecimiento excesivo de las importa-
ciones y en una contraccion del valor
de las ventas externas de café y de hi-
drocarburos, la cual contrarresta casi
totalmente el gran dinamismo de las
otras exportaciones.
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refleja en buena medida el comporta-
miento de la produccion y de la de-
manda por trabajo. Por ello, las car-
das en los salarios reales de los obre-
ros de la construccion durante los
dos primeros trimestres de 1988 y en
los salarios reales de los empleados
del comercio durante el segundo tri-
mestre —con respecto a los mismos
periodos de 1987— resultan clara-
mente consistentes con el analisis so-
bre la actividad productiva de esos
sectores desarrollado en las subsec-
ciones precedentes de este capitulo.
Asi mismo, el mantenimiento de un
alto ritmo de crecimiento de los jor-
nales agropecuarios, al- menos hasta
el primer trimestre del ano (Gltima
cifra disponible), parece confirmar la
idea planteada anteriormente sobre
el mantenimiento de la dindmica de
este sector.

externo

1. Exportaciones

El valor total de las exportaciones
realizadas por el pafs en el primer se-
mestre del presente ano es sélo lige-
ramente superior, en 2.70/o, al del
mismo perfodo de 1987. Este estan-
camiento relativo se explica exclusi-
vamente por el negativo comporta-
miento del valor de las ventas exter-
nas de café y de hidrocarburos. En
cambio, el valor en délares de las ex-
portaciones de ferroniquel se duplica
con creces, el de las de carbon au-
menta en 450/o y el de las menores
lo hace en casi 319/o. Entre tanto,
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CUADRO 7

BALANZA COMERCIAL
Enero — Junio
(Millones de délares)

1988/87
1987 1988 ojo
I. Exportaciones totales 2348.5 2412.4 272
A. Café 899.1 837.3 —6.87
B. Combustibles 725.9 599.4 —17.43
1. Petrdleo y fuel oil 580.0 4431 —23.59
2. Carbén 90.8 131.6 44.93
3. Otros 55.1 24.7 —55.26
C. Ferronfquel 28.9 68.9 138.41
D. Resto exportaciones 694.6 906.8 30.55
II. Compras de oro 172.0 201.7 1.7:27
IIl. Importaciones totales 2066.8 2451.7 18.62
A. Combustibles 48.2 91.5 89.83
B. Resto importaciones 2018.6 2360.2 16.92
IV. Balance comercial 453.7 162.4 —64.21

Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro

seg(n Balanza Cambiaria del Banco de la Repiblica.

el valor de las compras de oro por
parte del Banco de la Republica (que
se puede asimilar a las exportaciones
desde el punto de vista de la balanza
de pagos), aumenta en 17.39/o, revir-
tiendo en buena medida la contrac-
cion que esas compras habfa mani-
festado durante 1987.

La reducciéon en los ingresos por ven-
tas de café entre los primeros semes-
tres de 1987 refleja la caida de casi
139/o en las exportaciones fisicas
del grano, cafda ésta que no alcanzd
a ser compensada por el incremento
en el precio promedio del café co-
lombiano inducido por la reanuda-
cion del sistema de cuotas en el Mar-
co del Pacto Cafetero. De hecho, la

respuesta de los precios a la reintro-
duccidn de ese sistema desde finales
de 1987 fue bien distinta de la que se
esperaba. En lugar de incrementar los
precios de los distintos tipos de café
en magnitudes similares, las cuotas
generaron una tendencia a ampliar en
magnitudes muy importantes los
margenes existentes entre esos pre-
cios, siendo incapaces de producir
una tendencia positiva para los cafés
de calidades mas bajas. En efecto, co-
mo se aprecia en el Gréfico 8, parte
A, los precios de los cafés robustas
no sélo aumentaron en forma signi-
ficativa con la reintroduccién de las
cuotas, sino que mantuvieron una
tendencia decreciente a lo largo de
1988, pese a recortes sucesivos en di-
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GRAFICO 8
INDICADORES DE PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE SEGUN CALIDADES
Enero, 1984 — Agosto, 1988

A. Indicadores de precios
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chas cuotas. Asi, el aumento en los
precios del café colombiano que se
detecta al comparar los primeros se-
mestres de 1987 y 1988 surgi6 exclu-
sivamente de los mayores mdrgenes
existentes entre ellos y los precios de
los otros cafés suaves, por un lado,
y entre los de estos Gltimos y los pre-
cios de los cafés ardbigos brasilenos
y robustas por el otro. El incremento
en estos Ultimos mdrgenes a lo largo
de 1988 se puede apreciar clara-
mente en la parte B del Grafico 8.
Desafortunadamente, sin embargo,
no existe un indicador disponible
para ilustrar los mayores margenes
que también se presentaron entre los
café colombianos y los otros suaves.
Se cree que ellos pasaron de ser
cercanos a dos o tres centavos de
délar en 1987 a representar mads
de diez centavos en el periodo re-
ciente. Por supuesto, las tenden-
cias dispares en los comporta-
mientos de los precios de los dis-
tintos tipos de café a partir de la
reintroducciéon de las cuotas reflejan
la existencia de graves problemas en
la distribucién por calidades de esas
cuotas y en los mecanismos con que
ellas se ajustan frente a la evolucién
de los precios. La necesidad de in-
troducir reformas al Pacto Cafete-
ro, dirigidas a corregir esos proble-
mas, se encuentra por ello a la or-
den del dia”.

En cuanto a los ingresos por exporta-
ciones de petréleo y fuel-oil, la con-
traccion por casi US$137 millones
que se observa en el Cuadro 7 entre

7 Un andlisis detallado sobre este tema se puede

encontrar en Alberto Ararat y Jens Mesa,
“Evolucién de la Economia Cafetera durante
el perfodo octubre/1987-junio/1988”, en En-
sayos sobre economia cafetera, No. 1, Bogotd,
Federacion Nacional de Cafeteros, 1988.
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los primeros semestres de 1987 vy
1988, debe explicarse fundamental-
mente por la caida en los precios in-
ternacionales, a la cual se unio el es-
tancamiento en el proceso de creci-
miento de las exportaciones fisicas
que se venia observando en los anos
precedentes. De hecho, debido a los
cuellos de botella en el transporte de
petroleo crudo y a los atentados gue-
rrilleros a los oleoductos, las expor-
taciones fisicas de petréleo y fuel-oil
no crecieron durante el primer
semestre de 1988 cuando, por el con-
trario, se redujeron en 3.20/0 vy
0.89/o, respectivamente, con respec-
to al mismo perfodo del ano ante-
rior.

Debido a la sustituibilidad que existe
a nivel de la demanda mundial entre
el petréleo y el carbdn, la reduccidn
en el precio del primero acarre6 una
reduccion, también muy notoria, en
el precio de venta del segundo (del
21.490Jo, entre los primeros semestres
de 1987 y 1988). No obstante, el
crecimiento de 859/o en el volumen
de carbon exportado por Colombia
entre esos mismos periodos contra-
rrestd plenamente el deterioro de los
precios y permitid6 un aumento de
casi 459/o, equivalente a algo mds de
US$40 millones semestrales, en el va-
lor de esas exportaciones.

El' valor de las exportaciones de
ferroniquel se incrementdé también
en US$40 millones entre los prime-
ros seis meses de 1987 y 1988, al pa-
sar de US$28.9 millones a US$68.9
millones. En este caso, sin embargo,
por contraste con el del carbén, el
crecimiento fue explicado integra-
mente por aumentos en el precio in-
ternacional del producto y no por
mayores exportaciones fisicas, las
cuales, por el contrario, se redujeron
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en 6.290/o entre los periodos mencio-
nados.

En cuanto a las exportaciones meno-
res, el impresionante dinamismo que
denota la tasa de crecimiento de mads
de 300/o (en dodlares) entre los pri-
meros semestres de 1987 y 1988,
manifiesta la solidez de la respuesta
de esas exportaciones al manteni-
miento de una tasa de cambio real
competitiva frente a los pafses desa-
rrollados (ver Gréfico 9), aunque en
parte también refleja la recuperacion
de mercados regionales de América
Latina. De hecho, las cifras discrimi-
nadas sobre la evolucién de los regis-
tros de exportaciones menores segin
paises de destino, muestran que el
mayor dinamismo se manifesté en las
dirigidas a los paises desarrollados, y
mads particularmente al Japbén y a la

Comunidad Econdémica Europea. La
participacion de estos dltimos en el
total pasd de 16.00/o en el primer se-
mestre de 1987 a 21.29/o en el mis-
mo perfodo del presente ano (Cua-
dro 8). Ello no debe oscurecer, sin
embargo, que también las exporta-
ciones menores a los pafses latinoa-
mericanos miembros de la ALADI
manifestaron un comportamiento
muy satisfactorio, pese a cafdas muy
importantes en las ventas a pafses co-
mo Ecuador, Perd, Argentina y Bra-
sil. Ese comportamiento satisfactorio
se debi6 fundamentalmente a la
notable recuperacion de mercados de
Venezuela y Chile, paises a los cuales
se incrementaron las ventas en

48.19/o y 93.70/o, respectivamente.

En cuanto a los productos especifi-
cos en los cuales se manifesto el dina-

GRAFICO 9
TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS SEGUN DESTINO DE LAS
EXPORTACIONES MENORES
Indices, base 1980= 100
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CUADRO 8

EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS?
Enero — Junio
(Millones de US$)

Participacion Va.‘f'a'
cion
1987 1988 88/87
1987 1988 % oo oo
I.  Pafses desarrollados

A. Estados Unidos 329.540 398.151 40.16 40.20 20.82
B. Canada 11.080 9.279 =35 0.94 —-16.25
C. Japon 31.000 49.810 3.78 5.03 60.68

D. Comunidad Econdmica
Europea 100.371 160.520 12.23 16.21 59.93
Il. Aladi 199.169  226.998 24.27 22.92 13.97
A. Grupo Andino 170.520 187.866 20.78 18.97 10.17
1. Venezuela 85.198 126.200 10.38 12.74 48.13
2. Ecuador 32.081 21.886 3.91 2.21 -—-31.78
3. Perd 52.369 38.884 6.38 393~ 9575
4. Bolivia 0.872 0.896 0.11 0.09 2.75
B. Resto Aladi 28.649 39.132 3.49 3.95 35.59
1. Argentina 3.506 2.445 0.43 0.25 —-30.26
2. Brasil 6.382 3.803 0.78 0.38 —40.41
3. Chile 14.323 27.749 1575 2.80 93.74
4, México AN[TD: 4.605 0.51 0.47 10.38
5. Paraguay 0.043 0.176 0.01 0.02 309.30
6. Uruguay 0.224 0.354 0.03 0.04 58.04
I11. Demads pafses 149.332 145.548 18.20 14.70 —2.53
Total 820.492 990.306 100.00 100.00 20.70

2 Excluye café, hidrocarburos, carbén y ferroniquel.

Fuente: Incomex.

mismo de las exportaciones menores,
las cifras del Cuadro 9 reflejan dos
fendmenos de particular relevancia,
que implican cambios de importancia
en las tendencias que se trafan en
1987. En primer lugar, se observa
que —dejando de lado las exportacio-
nes mineras—, los mayores ritmos de
crecimiento se manifestaron en las
exportaciones agropecuarias, cuyo
valor en el primer semestre de 1988
fue superior en mdas de 259/o al del

mismo periodo del afo anterior. La
tasa de crecimiento de este tipo de
exportaciones habfia sido de 119/o
entre 1986 y 19878, de tal forma
que la observada en el perfodo mads
reciente implicdé una importante ace-
leraciéon. Esta aceleracion, ademds,

8 Ver Cristina Lanzetta, ““La economia mundial
y el desempeno del comercio exterior colom-
biano”, Coyuntura Econémica, Vol. XVIII,
No. 1, marzo, 1988, Cuadro 8.
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CUADRO 9

REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFERENTES DE
CAFE E HIDROCARBUROS
Enero — Julio

1987 1988 Variacién 88/87
Valor Valor Volu- Precio Va-
(Us$ (Uss men  Implicito lor
millones) millones) 9o %/o %/o
I. AGROPECUARIAS 355.94 445.67 — — 25.21
Banano 140.54 165.73 6.85 10.37 17.92
Flores 98.68 117.40 11.62 6.59 18.97
Azlcar 14.72 21.85 73.18 —14.26 48.49
Algodén 26.74 50.98 54.84 23.12 90.65
Tabaco negro 14.74 17.17 31.23 —11.25 16.47
Cacao en grano 6.83 14.38 128.41 —7.82 110.55
Crustdceos y moluscos
congelados 27.38 27.72 3.92 244 1.38
Carne de bovino 12.20 5.73 —58.45 13.10 —53.01
Hortalizas y frutas 6.52 6.50 3.74 -3.82 —0.23
Demads productos 7.60 18.18 — — 139.32
1. MINERAS 235.14 392.60 — — 66.96
Carbén 155.86 240.92 54.68 —0.07 54.58
Ferroniquel 40.17 91.37 —20.75 187.05 127.48
Platino 0.05 8.15 — 60.20 -
Piedras preciosas 31.84 49.30 —5.39 63.63 54.81
Demds productos 7.22 2.87 — — —60.29
I11. INDUSTRIALES 563.32 628.52 - — 11.58
Alimentos y bebidas 40.83 39.13 -1.62 —2.59 —4.16
Hilados y tejidos 58.64 531440l -7 681199 —8.87
Confecciones 76.45 115.69 56.13 —3.08 51.32
Madera y sus manufacturas 14.73 6.82 —56.59 6.64 —53.71
Cuero y sus manufacturas 64.62 69.60 2840 —16.11 7.71
Artes graficas 59.40 63.92 —6.83 15.49 7.60
Industria quimica 1145 | 137.29 — = 19.91
Cemento 30.97 33.38 —4.60 12.98 7.78
Otros minerales no metalicos 14.22 13.48 = — —5.16
Metalmecénico 62.96 59.15 4.37 —9.98 —6.05
Otras industrias
manufactureras 26.00 36.62 - - 40.86
1V. TOTAL 1154.40 1466.79 — — 27.06

Fuente: INCOMEX.
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fue particularmente notable por
cuanto el crecimiento reciente surgi6
mds del dinamismo del volumen ex-
portado que del comportamiento de
los precios externos, varios de los
cuales manifestaron, por el contrario,
reducciones no despreciables. En
efecto, el ndice de quantum de las
exportaciones agropecuarias aumen-
t6 en 21.70/o entre los primeros se-
mestres de 1987 y 1988, mientras el
de precios lo hizo en menos de 69/o.

El segundo fenémeno que se destaca
en el Cuadro 9 es que si bien el creci-
miento de las exportaciones indus-
triales fue satisfactorio, al alcanzar
11.69/o entre los primeros semestres
de 1987 y 1988, no lo fue con el
mismo grado de dinamismo que se
habia manifestado entre 1986 vy
1987, cuando ellas crecieron en
20.40/0° . Ademas resulta preocupan-
te constatar que el crecimiento re-
ciente de las exportaciones industria-
les estuvo particularmente concentra-
do en algunos subsectores —como el
de confecciones, que creci6 en
51.39/o, o el de industria quimica,
que lo hizo en 209/o—. Otros subsec-
tores —como alimentos y bebidas, hi-
lados y tejidos, madera y metalmecd-
nico— mostraron reducciones absolu-
tas en el valor de sus exportaciones,
que contrastan abiertamente con las
tendencias positivas que trafan en los
anos inmediatamente precedentes.

Dado el alto ritmo anual de creci-
miento del conjunto de las exporta-
ciones menores que se observa al
comparar las cifras de manifiestos de
aduana de los primeros semestres de
1987 y 1988 —de 30.50/o, como ya
se habia mencionado—, puede resul-

°  Ibid.
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tar sorprendente la afirmacidn hecha
en el andlisis de actividad productiva
de la primera seccién de este capitu-
lo, seglin la cual uno de los factores
que estarfan contribuyendo a dete-
riorar los niveles de demanda agrega-
da durante el presente afo seria el
comportamiento de esas exportacio-
nes menores. La explicacién de esta
aparente paradoja, sin embargo, se
puede obtener en el Cuadro 10. Si
bien los ritmos de crecimiento de las
exportaciones menores segin mani-
fiestos de aduana, son de 38.59/o
y 20.20/o, respectivamente, al compa-
rar los primeros dos trimestres de
1988 con los mismos periodos de
1987, los valores exportados en esos
dos trimestres de 1988 son inferiores
a los del daltimo trimestre del ano an-
terior. Aparentemente, por lo tanto,
las exportaciones menores crecieron
muy rdpidamente a /o largo de 1987
para después decrecer, y estancarse
durante los dos primeros trimestres
de 1988 en niveles inferiores a los de
finales del afo anterior. En la medida
en que este comportamiento observa-
do en la serie trimestral de las expor-
taciones segin manifiestos de adua-
nas estuviera reflejando una tenden-
cia hacia el futuro, las cifras denota-
rian una situacién claramente preo-
cupante. No obstante, las cifras so-
bre registros de exportaciones meno-
res ante el INCOMEX, que también
se presentan en el Cuadro 10, sugie-
ren que dicho estancamiento en los
manifiestos de aduana debe tener un
cardcter puramente temporal. De he-
cho, esos registros no sélo muestran
altas tasas de crecimiento entre los
dos primeros trimestres de 1988 vy
los mismos perfodos de 1987, sino
que no muestran ningln estanca-
miento con respecto a los Gltimos tri-
mestres de ese Ultimo ano. Por el
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CUADRO 10

COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LAS EXPORTACIONES MENORES
1986 — 1988
(US$ millones)

Variacioén Variacion
Trimestre 1986 1987 1988 1987/86 1988/87
0/0 0/0

A. Manifiestos

| 304.7 323.5 447.9 6.19 38.45

1 300.0 381.8 458.9 27.26 20.19

11 393.1 429.0 9.12

v 402.6 529.4 31.50

Total 1400.4 1663.7 18.80
B. Registros

| 244.6 345.9 451.3 41.40 30.48

1l 346.3 474.6 539.0 37.07 13.57

11 352.7 383.2 8.67

v 379.3 432.9 14.13

Total 1322.9 1636.7 23.72

a4 Excluye exportaciones de café, combustibles, carbon y ferroniquel.

Fuente: DANE e INCOMEX.

contrario, los registros de exportacio-
nes menores sugieren claramente que
el dinamismo se mantiene y que las
exportaciones menores que efectiva-
mente se realicen —dando lugar a ma-
nifiestos de aduana— van a seguir cre-
ciendo rdpidamente en lo que resta
del presente afo.

2. Importaciones

Como se anotd anteriormente, la ra-
z6n principal para el deterioro del
balance comercial entre los primeros
semestres de 1987 y 1988, fue el cre-
cimiento excesivo en el valor de las
importaciones (ver Cuadro 7). Inclu-
so cuando se descuenta el incremen-
to en las compras externas de com-
bustibles el aumento de casi US$350
millones en el resto de las importa-
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ciones, equivalente a un 16.99/o, re-
sulta ciertamente preocupante, maxi-
me cuando ese aumento es aln ma-
yor cuando se le mide en términos de
registros aprobados por el INCOMEX
—de 17.89/o segin el Cuadro 11—.
Crecimientos de estas proporciones
son claramente excesivos para ser jus-
tificados en términos de requerimien-
tos del aparato productivo nacional
convirtiéndose, por el contrario, en
amenaza para la estabilidad de la ba-
lanza de pagos en el mediano plazo y
para el propio dinamismo de la pro-
duccioén.

Adicionalmente, el comportamiento
de las importaciones en el primer se-
mestre de 1988 no solo resulta preo-
cupante por su crecimiento global si-
no por los cambios que se observan
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CUADRO 11

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR
Enero — Junio
(Millones de dolares)

Oficiales Privadas Totales

Varia- Varia- Varia-

1987 1988 cion 1987 1988 cion 1987 1988 cion

0/0 0/0 0/0
I. BIENES DE CONSUMO 27.6 70.1 154.2 251.6 281.7 12.0 279.2 351.8 26.0
1. No duradero 3.5 30.0 7534 152.8 148.8 —2.6 156.3 178.8 14.4
2. Duradero 24.1 40.0 66.4 98.9 133.0 34.5 122.9 173.0 40.8

II. MATERIAS PRIMAS Y

PRODUCTOS INTERMEDIOS 149.7 213.1 42.4 1074.5 1307.5 21.7 1224.2 1520.6 24.2
1. Combustibles 24.4 65.3 167.5 4.2 29.6 108.6 38.6 "94.9 145.9

2. Para agricultura 10.1 10.6 5.1 81.7 139.0 70.3 91.8 149.7 63.1
3. Para industria 115.1 137.1 19.1 978.7 1138.9 16.4 1093.8 1276.0 16.7
111. BIENES DE CAPITAL 142.8 231.8 62.3 816.6 781.6 —4.3 959.4 1013.4 5.6
1. Materiales de construccion 14.7 18.7 27.2 26.5 45.7 72.4 41.2 64.4 56.3
2. Para agricultura 0.9 0.1 —90.1 40.4 30.6 —24.2 41.3 30.7 —25.7
3. Para industria 92.0 167.1 81.6 568.3 477.2 —16.0 660.3 644.3 —24
4. Equipo de transporte 352 46.0 30.6 181.4 228.0 257 216.6 274.0 26.5
1V. DIVERSOS 3.1 5.2 64.3 6.6 21.5 228.4 9.7 26.7 175.3
TOTAL IMPORTACIONES 323.2 520.2 61.0 2149.3 2392.3 11.3 24725 2912.5 17.8

Fuente: INCOMEX.
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en su composicion. De hecho, las ci-
fras recientes muestran una reversion
de varias tendencias favorables que se
habian observado en 1987. En parti-
cular, en ese ano las importaciones
oficiales aparecian practicamente es-
tancadas y el crecimiento global res-
pondfa fundamentalmente a mayores
compras externas de insumos y de
bienes de capital por parte del sector
privado, lo cual resultaba ciertamen-
te saludable para alimentar el aparato
productivo nacional. En el primer se-
mestre de 1988, en cambio, se obser-
vé un aumento desmesurado —de
610/o— en las importaciones oficia-
les, al tiempo que las importaciones
del sector privado manifestaron un
desplazamiento de bienes de capital
hacia bienes de consumo duradero, el
cual resulta imposible de justificar en
las condiciones actuales del pafs.

Entre los primeros semestres de 1987
y 1988, las importaciones privadas
de bienes de capital mostraron una
reduccion de 4.39/o y las dirigidas a
la agricultura y a la industria cayeron
en 24.20/o y 16.00/o, respectivamen-
te, reflejando una preocupante rever-
sién de la dindmica de inversion que
se habia presentado en los dos afios
anteriores. Las importaciones de bie-
nes de consumo duradero del sector
privado, en cambio, mostraron un
crecimiento de casi 359/o.

Por otra parte, el incremento por cer-
ca de US$200 millones en los regis-
tros aprobados para importaciones
oficiales s6lo puede ser justificado
marginalmente por las necesarias
compras externas de alimentos dirigi-
das a combatir la aceleracion de la
inflaciéon. De hecho, esas compras de
alimentos permiten entender el incre-
mento de US$26.5 millones en las
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importaciones oficiales de bienes de
consumo no duradero y parte de los
US$23.0 millones en que se incre-
mentaron las importaciones oficiales
de materias primas para la agricultura
y la industria (donde se clasifican por
ejemplo las compras externas de ce-
reales). Las mayores necesidades de
importaciéon de combustibles, por
otro lado, permiten entender un in-
cremento en esas compras de algo
mds de US$40 millones. Sin embar-
go, el incremento de mas de US$100
millones en las compras oficiales de
bienes de consumo duradero y de
bienes de capital resulta mds dificil
de explicar. En una medida muy im-
portante, este incremento refleja las
mayores compras de cardcter militar
realizadas por el gobierno, las cuales
no responden a las prioridades de
gasto social que se habfan planteado
en el Plan de Desarrollo y tampoco
se puede justificar con base en la si-
tuacion de violencia interna que vive
el pafs, ya que estdn mds dirigidas a
la compra de armamento para gue-
rras convencionales de defensa, fren-
te a supuestas agresiones externas,
que a la adquisicion del equipo nece-
sario para actividades militares rela-
cionadas con el orden publico inter-
no.

B. Evolucion de la balanza cambiaria

El deterioro en el balance comercial
comentado en la seccion anterior se
refleja a nivel de las operaciones cam-
biarias realizadas entre enero y agos-
to del presente afio. Sin embargo, el
deterioro en ese balance a nivel de las
operaciones con divisas —de un
17.99/0 de acuerdo con el Cuadro
12— resulté menos marcado que a ni-
vel de las transacciones de bienes
efectivamente realizadas —de 64.29/o,
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CUADRO 12

BALANZA CAMBIARIA
Enero — Agosto
(Millones de délares y porcentajes)

Variacion
1987 1988 (%)
I. BALANCE COMERCIAL 485.0 398.3 —-17.9
A. Exportaciones de bienes 2194.8 2420.7 10.3
1. Café 972.3 908.1 —6.6
2. Petréleo, carbon y ferroniquel 273.7 394.2 44.0
4. Otros 948.8 1118.4 17.9
B. Compras de oro 241.5 272.6 12.9
C. Importaciones de bienes 1951.3 2295.0 17.6
II. BALANCE DE SERVICIOS Y
TRANSFERENCIAS —154.9 —330.1 113.1
A. Servicios de capital —670.1 —669.9 —-0.0
1. Intereses (neto) —571.5 —580.7 1.6
2. Utilidades y dividendos —98.6 —89.2 =915
B. Servicios no financieros netos 220.1 —53.6 =
C. Transferencias 235.8 318.7 35.2
D. Capital petréleo, minero y pagos
para refinacién? 59.3 74.7 26.0
I11. BALANCE DE TRANSACCIONES
CORRIENTES 330.1 68.2 —79.3
IV. FINANCIACION —454.0 389.1 —
A. Inversidn extranjera neta 22 18.8 —30.9
B. Endeudamiento publico neto —434.4 457.9 —
C. Endeudamiento privado neto —41.8 1723 =
D. Endeudamiento Bco. Reptblica —5.0 —104.9 —
V. OTROS MOVIMIENTOS DE DIVISAS 63.9 9.0 =
VI. CAMBIO RESERVAS BRUTAS —60.0 466.3 —

2 Incluye divisas vendidas por filiales extranjeras para sus gastos domésticos, compras de petréleo
para refinacién y gas natural.
Fuente: Banco de la Republica, cifras preliminares.
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de acuerdo con el Cuadro 8—, debido
a que la reduccion en el valor de las
exportaciones de petréleo no se re-
flej6 ntegramente en menores rein-
tegros de divisas por ese concepto.
Asi, el balance entre reintegros y
giros de divisas por operaciones co-
merciales se mantuvo superavitario
en casi US$400 millones durante los
primeros ocho meses de 1988.

El superavit comercial de la balanza
cambiaria estuvo contrarrestado en
su mayor parte por un déficit de US$
330 millones en el balance de servi-
cios y transferencias. Ello explica
que el resultado neto de transaccio-
nes corrientes con divisas haya sido
superavitario en so6lo US$68.2 millo-
nes entre enero y agosto de 1988,
cuando en el mismo periodo del afio
anterior lo era en US$330.1 millones
(ver Cuadro 12). La razén para este
fuerte deterioro debe ubicarse funda-
mentalmente en lo sucedido con los
flujos netos de divisas clasificados en
el rubro de servicios no financieros,
donde, como es bien sabido, tienen
mucha influencia las operaciones ile-
gales de exportacién e importacién
de bienes (contrabando) y de capita-
les. Dichos flujos netos, de hecho,
pasaron de ser positivos en US$220
millones a ser negativos en casi US$
54 millones entre los periodos enero-
agosto de 1987 y 1988. Las cifras tri-
mestrales correspondientes, que se
presentan en el Cuadro 13, muestran
ademds que la reversion en la tenden-
cia positiva que trafan esos flujos se
produjo drasticamente entre el Glti-
mo trimestre de 1987 y el primero
del presente ano, cuando pasaron de
representar US$117.3 millones a ser
negativas en US$34.1 millones. Esta
reversion puede haber estado rela-
cionada en parte con los flujos ilega-
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les de capital que indujeron a co-
mienzos del afio las medidas de cén-
trol tributario sobre los depdsitos en
el sistema financiero nacional, medi-
das estas que sblo se desmontaron en
el mes de abril.

Pese al deterioro por mds de US$260
millones en el balance de transaccio-
nes corrientes de divisas, que se ma-
nifiesta al comparar las cifras de los
ocho primeros meses de 1988 con las
del mismo periodo de 1987, el com-
portamiento de las reservas interna-
cionales es mucho mas favorable en
el presente ano, cuando se observa un
incremento de US$466 millones que
contrasta con la cafda de US$60 mi-
llones entre enero y agosto del ano
anterior. La raz6on de este drdstico
contraste se ubica en lo sucedido con
los flujos de endeudamiento publico
neto, los cuales, como se aprecia en
el Cuadro 13, manifestaron una me-
joria por casi US$900 millones al
comparar los primeros ocho meses de
1987 y 1988, gracias fundamental-
mente al desembolso del crédito
Concorde en este Gltimo afo.

C. Negociaciones sobre la deuda ex-
terna y perspectivas de la balanza
de pagos en el mediano plazo

El desembolso del crédito Concorde
a mediados del presente ano ha im-
pedido que Colombia vuelva a ser ex-
portador neto de capitales en 1988,
como lo fue en 1987. Sin embargo,
no existe adn una garantia de que
ello siga siendo asi en el futuro, debi-
do a la renuencia de los bancos co-
merciales extranjeros a prestar al pafs
los US$1.850 millones solicitados
mediante un préstamo sindicado.
Unidos con los US$200 millones que
ya han sido negociados por aparte
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CUADRO 13

INGRESOS NETOS DE LA BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS
(US$ millones)

Trimestre 1984 1985 1986 1987 1988

I —115.00 —59.50 —8.68 71.40 —34.10
I —102.70 —95.80 —29.42 93.10 —28.67
Il —155.50 —17.80 29.00 78.20 9174
vV —77.20 —28.40 33.80 117.30

TOTAL —450.40 —201.50 24.70 360.00

2 Cifra correspondiente a los meses de julio y agosto de 1988.
Fuente: Banco de la Republica, Balanzas Cambiarias.

con algunos bancos, esos recursos
apenas cubririan las amortizaciones
por US$2.050 millones que se tienen
programadas para 1989 y 1990 con
la banca comercial.

En caso en que se mantenga la re-
nuencia de los bancos a refinanciar
dichas amortizaciones mediante el
mecanismo de créditos ‘“‘volunta-
rios”, el pafs se verd abocado a en-
trar en un proceso formal de restruc-
turacion de su deuda. Paradéjicamen-
te ello demostraria lo errado de la es-
trategia adoptada hasta el momento,
consistente en cumplir fielmente con
todas las obligaciones externas, en la
esperanza de recibir un tratamiento
preferencial en el otorgamiento de
nuevos créditos. De hecho, Colombia
no ha tenido mayor acceso a recursos
de crédito neto de la banca comercial
que muchos de los paises que res-
tructuraron sus deudas desde el co-
mienzo de la crisis de la deuda, en
1982. Ademds, las condiciones finan-
cieras de préstamos como el Jumbo o
el Concorde o incluso las solicitadas
para el nuevo préstamo sindicado,

han sido menos ventajosas en térmi-
nos de plazos, tasas de interés y co-
misiones a las de las negociaciones lo-
gradas por otros paises latinoameri-
canos en el mismo periodo. Esto se
aprecia fdcilmente con ayuda del
Cuadro 14. Mientras en la cuarta ron-
da de restructuraciones latinoameri-
canas, llevada a cabo entre 1986 vy
1987, los plazos otorgados fueron en
promedio de 17 anos, en el crédito
Jumbo el plazo fue de sélo 8.2 afhos,
en el Concorde de 10.1 ahos e inclu-
so en el crédito solicitado reciente-
mente por US$1.850 millones, los
plazos buscados estarian apenas en
14 6 15 anos. Asi mismo, aunque las
condiciones en términos de periodos
de gracia, de tasas de interés y de co-
misiones han venido mejorando para
Colombia a lo largo de los ultimos
anos, ellas lo han hecho en forma
mas lenta que las condiciones otorga-
das a otros pafses latinoamericanos
en las rondas consecutivas de restruc-
turaciones. Los mdrgenes sobre la ta-
sa Libor buscados por Colombia en
el crédito de US$1.850 millones, por
ejemplo, al ubicarse entre 0.88 vy
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CUADRO 14

COMPARACION DE LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS

CONTRATADOS CON LA BANCA COMERCIAL Y LAS
RESTRUCTURACIONES DE LA DEUDA

Periodo Margen
Plazo de gracia sobre Comisiones
(afos)a  (ahos) Libor /o
0/0
A. Colombia
1979-82 (promedio ponderado) 10.1 5.4 0.68 n.d.
1983 - Préstamo de $210 millones
para el gobierno nacional 5.1 24 1.63 1.00¢
1985 - Jumbo 8.2 2.7 1.44b 0.75¢
1988 - Concorde 10.1 5.1 0.94 0.63¢
1988 - Crédito de US$1850 millones
(condiciones buscadas) 14-15 5-6 0.88-0.94 n.d.
B. Restructuraciones latinoamericanas
1982/83 - Primera ronda 7.3 n.d. 2.09 1.18
1983/84 - Segunda ronda 9.6 n.d. 1.66 0.75
1984/85 - Tercera ronda 12.9 n.d. 1.20 0.03
1986/87 - Cuarta ronda 17.0 n.d. 0.85 0.00

4 Desde la fecha de la firma del contrato.

b Promedio ponderado de 1.50/o durante 4 afios y 1.380/o con posterioridad.

€ Comisiones de préstamo y desembolso.

Fuentes: Eduardo Lora y José Antonio Ocampo, “Colombia y la deuda externa: De la moratoria
de los treinta a la encrucijada de los ochenta’’, Bogotd, Tercer Mundo Editores y FEDESARRO-
LLO, 1988, p. 137. Las condiciones del crédito de US$1.850 millones se tomaron de la Contralo-
ria General de.la Republica, “Informe Financiero”, junio, 1988.

0.949/o, son menos favorables a los
de 0.859/0 obtenidos en promedio
por dicho paises en la cuarta ronda
de restructuraciones.

En las condiciones actuales, una res-
tructuracién permitiria eventualmen-
te mejorar las condiciones financieras
de |a deuda colombiana con la banca
comercial. Ello, ademds, seria parti-
cularmente cierto en la medida en
que el pafs lograra aprovechar en su
beneficio parte del descuento con
que se estd transando su deuda en los
mercados financieros externos, que
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de acuerdo con noticias de prensa ya
supera el 400/o de su valor nominal'?,
cuando hasta agosto del ano pasado
se encontraba por debajo del 200/o'" .
Mds importante atn, sin embargo, es
anotar que con una restructuracion,
el pafs podria obtener recursos de
crédito neto superiores a los que estd

10 g Tiempo, septiembre 9, 1988,

1t Ver José Antonio Ocampo y Eduardo Lora,
Colombia y la deuda externa: De la moratoria
de los treinta a la encrucijada de los ochenta,
Bogotd, Tercer Mundo Editores y FEDESA-
RROLLO, 1988, Capftulo 3, Cuadro 8.



solicitando a la banca internacional,
en la medida en que parte de los pa-
gos de intereses programados para los
proximos afos entraran en el paque-
te de recursos por refinanciar. Inclu-
so si el gobierno no desea incremen-
tar sus niveles de endeudamiento ne-
to por encima de los planes que se
tienen bajo el esquema de créditos
“voluntarios”, en un esquema de res-
tructuracion formal de la deuda la re-
financiacion parcial de los intereses
serfa deseable como medida precau-
telativa. Con esa refinanciacion, en
efecto, se obtendrian automdtica-
mente recursos de crédito neto y se
podrian compensar las eventuales re-
ducciones en los flujos de crédito de
corto plazo para importaciones, o en
los flujos de crédito de la banca mul-
tilateral y bilateral, que pudieran
presentarse como retaliacion frente a
la adopcidn de ese tipo de esquema.

“Por otra parte, la alternativa de la
restructuracion de la deuda externa
podria tener ventajas desde el punto
de vista del manejo de la politica
econdmica interna en la medida en
que otorgaria al pafis una mayor in-
dependencia frente a las presiones de
organismos multilaterales de crédito
por abrir la economia en direcciones
que no resultan deseables. En parti-
cular, las presiones que ha enfrenta-
do el pais para que liberalice sus im-
portaciones y para que desmonte sus
sistemas de fomento a ciertas activi-
dades podrian ser sorteadas con ma-
yor libertad y mayor poder de nego-
ciacioén si se recurre al mecanismo de
la restructuracion.

Por supuesto, la confrontacion con la
banca internacional que probable-
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mente conllevaria la decision de res-
tructurar la deuda externa también
implicaria costos importantes, como
la ya mencionada eventualidad de
una reduccion en los flujos de crédi-
to de corto plazo o en los préstamos
de la banca multilateral y bilateral.
Las condiciones actuales del pais sin
embargo, permitirfan minimizar esos
costos, gracias a los altos niveles de
reservas internacionales y a las favo-
rables perspectivas de mediano pla-
zo de la Balanza de Pagos, las cuales
por demas se podrian fortalecer con
una politica gradual de devaluacién
real y con una reversion del proceso
de liberacion de importaciones. Dila-
tar la decision de restructurar, en
cambio, haria cada vez mds grandes
los costos de adoptarla.

Como es bien sabido, uno de los obs-
tdculos mds importantes que han en-
frentado las autoridades para entrar
en el esquema de restructuracion de
la deuda se relaciona con los proble-
mas que ello conllevaria para el ma-
nejo de las finanzas al.interior del
sector publico. Ese esquema requeri-
ria la creacién de un mecanismo de
intermediaciéon financiera encamina-
do a transferir recursos de las entida-
des que hoy se encuentran endeuda-
das hacia las que requieren financia-
miento en el futuro cercano. Mds que
dilatar la decisiéon de la restructura-
cion por este motivo, sin embargo,
las autoridades deberian agilizar la
creacion de ese mecanismo para evi-
tar que restricciones institucionales
internas se conviertan en la causa de
una politica exterior ineficiente.
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Il Finanzas publicas

Las cifras preliminares disponibles
permiten estimar un déficit del sec-
tor pablico consolidado de $111.100
millones en el primer semestre de
1988 (Cuadro 15)'?. Este déficit es
superior en casi un 509/o al observa-
do en el mismo periodo del afo ante-
rior. Sin embargo, su magnitud es re-
lativamente baja cuando se tiene en
cuenta que representa menos de una
tercera parte del déficit proyectado
en el programa macroeconémico
para el aho completo, el cual es del
orden de $350.000 millones (equi-
valente al 39/o del PIB). Ademds, se
destaca que el déficit consolidado
observado en el primer semestre obe-
decié integramente a lo sucedido con
las finanzas del Gobierno Central y
con las del Fondo Nacional del Café,
ya que las del resto del sector pibli-
co descentralizado se mantuvieron
practicamente equilibradas, mostran-
do incluso un pequefo superavit.

A.Situacion financiera del Gobierno
Central

De acuerdo con las cifras publicadas
por la Contraloria General de la Re-
pablica, el déficit de operaciones
efectivas del Gobierno Central en el

12 para el Gobierno Central y el Fondo Nacional
del Café se utilizaron cifras de la Contraloria
General de la Repiblica, ““La coyuntura fiscal
del primer semestre de 1988”, /Informe Finan-
ciero, julio de 1988. Para el resto del sector
pablico, las cifras fueron tomadas del Progra-
ma de Seguimiento Financiero de Planeacion
Nacional. En todos los casos, esas cifras fue-
ron ajustadas por FEDESARROLLO para evi-
tar incluir operaciones de crédito por encima
de la Ifnea del déficit.
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primer semestre del afo se acerco a

“los $90.000 millones, superando am-

pliamente al del mismo periodo de
1987. Las razones para este incre-
mento se ubican en un crecimiento
relativamente bajo de los ingresos (de
25.29/o nominal) y en un crecimien-
to particularmente alto de los gastos
corrientes (de 48.30/o nominal cuan-
do se excluyen los pagos de intere-
ses). Estos fendmenos contrarrestan
plenamente el muy lento crecimiento
de los pagos de inversion, que de
acuerdo con el Cuadro 15 fue de sélo
2.99/o.

El comportamiento de los ingresos y
de los gastos en el primer semestre de
1988, sin embargo, no refleja lo que
puede esperarse de ellos para el ano
completo, debido a la presencia de
problemas especificos que merecen
ser analizados en mayor detalle.

1. Ingresos del Gobierno Central

En el caso de los ingresos, el relativa-
mente bajo crecimiento del primer
semestre se origina en parte en la
existencia de retrasos en los recaudos
de la Tesorerfa, debido al traslado a
los bancos de los procesos de recolec-
cion de los impuestos de renta y de
ventas, y a cambios en los calenda-
rios. De hecho, las cifras de ingresos
de Tesoreria acumuladas hasta agos-
to manifiestan ya una tasa anual de
crecimiento de 33.490/o, considerable-
mente superior a la observada en los
primeros seis meses (25.29/0), tal co-
mo se aprecia en el Cuadro 16. Ese
crecimiento, aproximadamente igual
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CUADRO 15

BALANCE DE OPERACIONES EFECTIVAS DEL
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Miles de millones de pesos)

Enero — Junio

1987 1988 va’(',j'(fw"
I. INGRESOS 984.1 1278.2 29.9
A. Gobierno Nacional Central 388.1 485.7 25.2
B. Sector descentralizado sin FNC 581.8 758.5 30.4
C. Fondo Nacional del café? 14.2 34.0 139.4
I1. PAGOS CORRIENTES EXCLUYENDO
INTERESES 667.2 889.6 33.3
A. Gobierno nacional Central? 271.9 403.3 48.3
B. Sector descentralizado sin FNC 349.3 441.8 26.5
C. Fondo Nacional del Caféc 46.0 44,5 —3.3
I11. PAGOS DE INTERESES 138.8 180.3 29.9
A. Gobierno Nacional Centrald 56.9 74.2 30.4
B. Sector descentralizado sin FNC 81.9 106.1 29.5
C. Fondo Nacional del Café n.d. n.d. n.d.
IV. PAGOS DE INVERSION 252.8 319.4 26.4
A. Gobierno Nacional Central 94.6 97.3 2.9
B. Sector descentralizado sin FNC 157.8 210.1 33.1
C. Fondo Nacional del Café 0.4 12.0 —
V. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) —74.7 —-111.1 48.8
A. Gobierno Nacional Central —35.3 —89.1 152.6
B. Sector descentralizado sin FNC —7.2 0.5 —
C. Fondo Nacional del Café —32.2 —22.5 —30.1

4 [|ngresos netos de compras de café.

b Incluye compras de equipo militar no registradas en las cifras de Tesoreria.

€ Incluye pagos de intereses y transferencias.
d Incluye intereses sobre TAN.

Fuentes: Las cifras sobre el Gobierno Central y el Fondo Nacional del Café son tomadas de la Con-
tralorfa General de la Nacion, ““La Coyuntura Fiscal del Primer Semestre de 1988”’, Informe Finan-
ciero, julio de 1988. Las del Sector Pablico Descentralizado corresponden a cifras provisionales del
Programa de Seguimiento Financiero del DNP-UIP. Todos los balances fueron ajustados por FEDE-
SARROLLO, trasladando hacia abajo de la Iinea del déficit operaciones de financiamiento que en
las fuentes originales estaban clasificadas por encima.

al del ingreso nominal de la econo-
mia, resulta particularmente satisfac-
torio cuando se tiene en cuenta que
en los primeros meses de 1987 se ob-
tuvieron ingresos extraordinarios por
la amnistia tributaria (estimados en
cerca de $21.000 millones) y por
transferencias hacia el Gobierno Na-
cional de recursos de Ecopetrol y del
Fondo Nacional del Café (equivalen-

tes a mds de $25.000 millones), los
cuales no tienen contrapartida en
1988.

del Gobierno

2. Gastos corrientes

Central

El crecimiento anormalmente alto de
los gastos corrientes del Gobierno
Central en el primer semestre de
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CUADRO 16

BALANCE DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Enero-Junio Enero-Agosto

Varia- Varia-
1987 1988 cion 1987 1988  cion
%/o 0/0

I. INGRESOS CORRIENTES
NETOS 388.1 485.6 25.14 5543 739.6 3343
II. GASTOS CORRIENTES 309.2 446.3 44,37 423.6 600.2 41.69
A. Funcionamiento 268.9 390.4 45.20 374.7 533.6 4241
1. Servicios personales 69.0 100.6 4585 96.4 137.0 4212
2. Gastos generales y otros 14.8 20.3 3743 20.5 304 48.29
3. Transferencia 185.1 269.5 45.58 257.8 366.2 42.05
B. Intereses de la deuda 40.3 55.9 38.77 489 66.6 36.20
I11. AHORRO (I-I1) 789 393 —50.16 130.7 139.4 6.66
1V. INVERSION 946 97.3 292 126.2 157.2 24.56
A. Pagos directos de Tesoreria 73S 973 33208l d S n:d: n.d.
B. Restod 21125 0.0 = n diis=nd: n.d.

V. SUPERAVIT (+) O

DEFICIT () —15.6 —58.0 = 45 —17.8 -

4 Incluye inversién indirecta en el sector eléctrico y transferencia para pago de deuda del sector

descentralizado.
Fuente: Tesoreria General de la Reptblica.

1988, que como se anotd anterior-
mente, contribuy6 de manera decisi-
va al incremento en su déficit de ope-
raciones efectivas, debe explicarse
fundamentalmente por tres elemen-
tos.

En primer lugar, el crecimiento gene-
ral de los salarios gubernamentales y
la restructuracion de la planta de per-
sonal de algunas entidades (como la
Registradurra, Planeacién Nacional,
el Ministerio de Defensa y el de Jus-
ticia), permiten entender un incre-
mento considerable en el valor de las
nominas, el cual se refleja en un au-
mento de 45.90/o en los gastos clasi-
ficados como servicios personales en-
tre los primeros semestres de 1987 y
1988. Ese incremento es algo infe-
rior, del 42.10/o, cuando se compa-

48

ran las cifras acumuladas entre enero
y agosto de cada ano (Cuadro 16).

En segundo lugar, una parte impor-
tante del aumento en los gastos co-
rrientes del Gobierno Nacional regis-
trados en las cifras sobre operaciones
efectivas del Cuadro 15 corresponde
a las mayores adquisiciones de equi-
po militar. Desafortunadamente, sin
embargo, la informacion disponible
no permite cuantificar de manera
mads precisa el valor de estas adquisi-
ciones, maxime cuando parte de ellas
no son registradas contablemente co-
mo gastos de la Tesorerfa General de
la Nacion, al ser realizadas al margen
de esta entidad mediante operaciones
en moneda extranjera manejadas di-
rectamente por las Fuerzas Armadas
del paris.



En tercer lugar, pero no menos im-
portante, el aumento en los gastos
corrientes no financieros del Gobier-
no Nacional responde en buena me-
dida a las mayores transferencias rea-
lizadas por éste hacia los municipios,
de acuerdo con la Ley de Descentra-
lizacion de 1986. Ello se puede apre-
ciar claramente en las cifras sobre
pagos de Tesoreria que se presentan
en el Cuadro 16. Del incremento de
$121.500 millones que se observa en
los pagos corrientes diferentes de in-
tereses, entre los primeros semestres
de 1987 y 1988, las transferencias
explican $84.400 millones, al haber
crecido en un porcentaje superior al
450/0. La tasa de crecimiento de esas

transferencias entre las cifras acumu-

ladas hasta agosto de los mismos
anos, ademds, se mantiene en un ni-
vel similar, de 42.00/0 y, lo que es
aln mas significativo, la meta plan-

teada por el Gobierno para el afo

completo es de un incremento supe-
rior al 650/o!'3.

3. Gastos de inversion del Gobierno
Central

Como ya se menciond, la tasa de cre-
cimiento de los pagos de inversién
del Gobierno Central entre los prime-
ros semestre de 1987 y 1988 fue de
sélo 2.99/0 nominal, lo cual implica
una drdstica contraccion de esos pa-
gos en términos reales. Esta cifra, sin
embargo, puede resultar enganosa, ya
que oculta un crecimiento mucho
mads alto, del orden de 339/o nomi-
nal, en los pagos directos de inver-
sion de Tesorerfa. Este dltimo es os-
curecido en la cifra global por cuanto

13 DNP, Comportamiento de la economia co-

lombiana en 1988 y evaluacién del programa
macroeconémico, Documento DNP-2394-
UPG-UIP, septiembre 15 de 1988.
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los pagos de inversion indirecta del
Gobierno Nacional en el Sector Des-
centralizado, que no son otra cosa
que transferencias para pago de deu-
da externa, pasaron de ser $21.458
millones en el primer semestre de
1987 a ser nulas en el mismo periodo
de 1988 (ver Cuadro 16). Asf, los pa-
gos de inversion del Gobierno Nacio-
nal que realmente constituyen de-
manda efectiva por bienes y servi-
cios, y contribuyen a la formacion
de capital fisico y social en el pafs,
no tuvieron en el primer semestre del
presente afo un comportamiento tan
desfavorable como el lento creci-
miento que la cifra total de inversion
pudiera sugerir.

Por otra parte, sin embargo, lo que
resulta muy preocupante es observar
que la gran mayor parte de los pagos
de inversion realizados durante el pri-
mer semestre de 1988 correspondie-
ron a apropiaciones presupuestales
de anos anteriores y no a las del pre-
supuesto vigente. Los retrasos en la
ejecucion del presupuesto de inver-
siébn en los primeros seis meses de
1988 fueron anormalmente altos,
como se puede deducir ficilmente de
las cifras del Cuadro 17. Pese a un
crecimiento de casi 520/o en las apro-
piaciones entre los primeros semes-
tres de 1987 y 1988, los acuerdos co-
rrespondientes se redujeron en
10.79/0, los giros en 8.00/o y los pa-
gos efectivos sobre dichas apropiacio-
nes en 40.50/o. La explicaciéon de
este fendmeno se encuentra en las
grandes dificultades que experimentd
la aprobacion de las adiciones presu-
puestales por parte del Consejo de
Estado, que a su vez estuvieron vin-
culadas con las demoras que se pre-
sentaron para el desembolso del cré-
dito Concorde. Por esta razén, la ma-
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CUADRO 17

APROPIACION Y EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INVERSION
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Apropiaciones Acuerdos Giros Pagos

Acumulado Enero-Mayo

1987 231.1 52.6 44.6 33.9

1988 196.0 40.0 34.3 21.4

Variacion 9o —15.2 —24.0 —23.1 —36.9
Acumulado Enero - Junio

1987 231.1 63.2 57.9 44.8

1988 350.8 56.5 53.3 26.7

Variacién 9/o 51.8 —10.7 —8.0 —40.5
Acumulado Enero - Julio

1987 281.0 75.7 62.8 59.3

1988 350.8 69.0 62.0 39.9

Variacién 9/o 24.8 —8.9 -1.3 —-32.8
Acumulado Enero - Agosto

1987 n.d. n.d. n.d. 69.8

1988 n.d. n.d. n.d. 70.1

Variacién 9/o n.d. n.d. n.d. 0.4

Fuentes: Contraloria General de la Republica. Informe Financiero, varios nimeros. Las cifras de

agosto sobre pagos son tomadas de la Tesoreria.

yor parte de dichas adiciones presu-
puestales s6lo pudieron realizarse en
el mes de junio, mes durante el cual
las apropiaciones pasaron de ser
$196.048 millones a ser $350.809
millones. Con base en este gran creci-
miento de las apropiaciones en el
mes de junio, es de esperar que los
indicadores de ejecucion presupues-
tal mejoren rdpidamente a lo largo
del segundo semestre. De hecho, las
cifras sobre pagos de inversion reali-
zados sobre la vigencia actual hasta el
mes de agosto ya denotan un creci-
miento positivo, de 0.49/o, que a pe-
sar de ser infimo, contrasta con la re-
duccién de 40.50/o que se observaba
en las cifras acumuladas hasta junio
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(ver Cuadro 17). Ademds, las cifras
sobre pagos totales de inversion, in-
cluyendo aquellos sobre vigencias an-
teriores, pasaron de mostrar la men-
cionada tasa de crecimiento de
2.99/o entre los periodos enero-junio
de 1987 y 1988, a mostrar una tasa
de crecimiento de 24.60/o entre los
perfodos enero-agosto de esos dos
anos, de acuerdo con las cifras del
Cuadro 16.

B. Situacion financiera del
publico descentralizado

sector

Las cifras sobre el Sector Pliblico Des-
centralizado (sin Fondo Nacional del
Café) presentadas en el Cuadro 15



corresponden a las entidades del sec-
tor publico sobre las cuales Planea-
cion Nacional mantiene su Programa
de Seguimiento Financiero. Sin em-
bargo, los balances presentados en el
Cuadro difieren de los producidos
directamente por Planeacion Nacio-
nal, ya que estos Gltimos fueron ajus-
tados por FEDESARROLLO con el
objeto de excluir todas las operacio-
nes de crédito de los rubros clasifica-
dos por encima de la Ifnea del défi-
cit. De acuerdo con estas cifras ajus-
tadas, las finanzas del sector publico
descentralizado, excluido el Fondo
Nacional del Café, estuvieron virtual-
mente equilibradas durante el primer
semestre de 1988.

Estos resultados, sin embargo, escon-
den la presencia de situaciones clara-
mente deficitarias en la mayor parte
de las entidades del sector, las cuales
fueron contrarrestadas de manera ca-
si exclusiva por el superdvit de cerca
de $50.000 millones en las finanzas
de Ecopetrol. Las entidades mas defi-
citarias, entre tanto, fueron Carbo-
col, con un déficit de $17.500 millo-
nes, las del sector eléctrico, con
$23.600 millones, y el Metro de Me-
dellin, con $12.700 millones.

Volviendo sobre las cifras agregadas
para el Sector Pdblico Descentraliza-
do (excluido el FNC), resulta intere-
sante constatar, en el Cuadro 15, que
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el virtual equilibrio observado en el
primer semestre de 1988 —el cual im-
plicé una mejoria, en términos finan-
cieros, frente al pequeno déficit que
se observaba en el mismo perfodo de
1987— se hizo posible gracias, funda-
mentalmente, a un crecimiento de
los ingresos (de 30.49/0) superior al
de los gastos corrientes no financie-
ros (de 26.59/0). Los pagos de inver-
sién, entre tanto, mostraron un creci-
miento de 33.10/o, que si bien es su-
perior al de los ingresos y denota un
incremento en términos reales, esta
muy por debajo del que se tenia pro-
yectado en el Programa Macroecono-
mico a comienzos del ano, el cual era
del orden de 439/o. EIl retraso en la
ejecucion de los planes de inversion
de las entidades descentralizadas que
denota la comparacién entre estas
tasas de crecimiento puede haber es-
tado vinculado, como en el caso del
Gobierno Central, con las demoras
que se presentaron en la contratacion
y desembolsos del crédito Concorde.
Es de esperar, por lo tanto, que en el
segundo semestre se manifieste una
aceleracion importante en el ritmo
de ejecucién de esas inversiones. Esa
aceleracion serd indispensable, por
demds, para evitar que las tendencias
recesivas de la situacion de demanda
agregada en la economia que se han
manifestado en el perfodo reciente,
tiendan a profundizarse en el futuro
cercano.

IV Situacion Monetaria y financiera

A.Politica monetaria y control de las
tasas de interés

En los primeros ocho meses de 1988,
la situaciéon monetaria y financiera

del pafs estuvo dominada por los ni-
veles excesivamente altos de las tasas
de interés y por una grave restriccion
en la liquidez del sistema financiero
y de la economia en general. En par-
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te, estos fendmenos se presentaron
como consecuencia de sucesos que
estaban por fuera del control de las
autoridades monetarias. Pero las
polfticas que se siguieron, en lugar de
compensar los efectos de tales acon-
tecimientos, tendieron a reforzarlos,
llevando la situacién a niveles real-
mente criticos. S6lo desde finales de
agosto, las autoridades han empeza-
do a responder en forma algo timida
a esa situacion mediante las medidas
de control administrativo de las tasas
de interés y de menor restriccion mo-
netaria.

Con una tasa anual de inflacion
cercana al 309/o, y un ritmo de cre-
cimiento del ingreso nominal que
debe haber oscilado alrededor del
350/o, los medios de pago crecieron
en julio y agosto a tasas anuales infe-
riores al 250/o y la oferta monetaria
ampliada a ritmos cercanos apenas al
220/o (ver Cuadro 18). La drastica
contraccion de la oferta real de dine-
ro y de los indicadores de liquidez de
la economia que estas cifras implican

ha sido justificada por las autorida-
des como parte de una estrategia an-
tiinflacionaria, dirigida a combatir la
aceleracion en el ritmo de crecimien-
to de los precios del primer semestre
del ano. Esa estrategia, sin embargo,
tal como lo ha venido repitiendo FE-
DESARROLLO, no sélo resulta al-
tamente ineficiente para combatir un
proceso de aceleracion de la inflacién
originado fundamentalmente en pro-
blemas especificos de un sector, co-
mo es el de alimentos, sino que im-
plica grandes costos en términos del
desempeno de la actividad produc-
tiva real. De hecho, la falta de liqui-
dez de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda ha estado intimamente
vinculada con la recesion que, como
ya se comento, vive este ano el sector
de la construccion. Ademds, aunque
es mds dificil de evaluar, la iliquidez
general del sistema financiero, con
las altas tasas de interés que ha con-
llevado, puede haber tenido una in-
fluencia considerable en la desacele-
racion del ritmo de crecimiento de
otros sectores como el industrial o el

CUADRO 18

INDICADORES MONETARIOS
Tasas anuales de crecimiento de los saldos a fin de periodo

Diciembre Enero

Febre- Mar-
z

Agos-—

Abril Mayo Junio Julio i

1986/ 1987/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/

85 86 87 87 87 87 87 87 87 87

A. Base Monetaria 28.2 31.5 40.8 36.0 47.2 38.4 33.7 133.211132:9 272
B. Liquidez secundaria 13.0 35.9 1221 20.5 /0.5 10.2 10.0 20.7 12.2 18.4
C. Medios de pago (M1) 22.8 329 33.0 29.8 28.1 26.4 24.3 28.4 24.7 23.8

1. Efectivo 18.5 32.1 423 45.9 50.1 35.9 2835537223519 29.8

2. Cuentas corrientes 25.8 33.5 29.0 23 N9 2203 22:511124.851120.0 21.3
D. Cuasidineros@ 29.6 27.4 24.3 23,3 21.5.122.6 21,9 21.01120.3 21.3
E. Oferta monetaria

ampliada (M2) 26.9 29.5 27.4 25.6 23.8 24.0 22.7 23 6/ 219 22.2

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
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comercial, en el perfodo mds recien-
te.,

No existe duda, por otra parte, que
la iliquidez del sistema y las altas ta-
sas de interés han afectado negativa-
mente el proceso de recuperacion del
sector financiero que se venia obser-
vando en los dos Gltimos afos. De
hecho, la cadena de quiebras y de in-
tervenciones de entidades financieras
que se presentd hacia mediados del
ano —Ila cual hizo recordar los inicios
de la gran crisis financiera de 1982—
no estuvo desligada de la existencia
de unas tasas de interés que llegaron
a ubicarse en agosto por encima de
los mds altos niveles alcanzados en
los Gltimos cinco afnos (Gréfico 10).

Es posible identificar al menos tres
mecanismos . a través de los cuales
unas tasas de interés excesivamente
altas afectan negativamente al
sistema financiero. El primero de
ellos surge de la incapacidad de las
entidades del sector para trasladar
plenamente el aumento de las tasas
de captacién a mayores tasas activas
o de colocacién. En efecto, aunque
a lo largo de 1988 las tasas de coloca-
cién manifestaron una tendencia
fuertemente creciente, el margen en-
tre ellas y las tasas pasivas de capta-
cion (esto es, el margen de interme-
diacién) se redujo considerablemen-
te, tal como se aprecia en el Grifico
10.

Un segundo mecanismo que también
reduce los margenes de utilidad para
el sistema financiero, pero que no es
captado por el margen de intermedia-
cién del Grafico 10, es el que se pro-
duce por cuanto las altas tasas de in-
terés desincentivan la demanda por
parte del publico de cuentas corrien-
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tes y cuentas de ahorro y de UPAC,
Cuando aumentan las tasas de interés
de otros activos financieros (bdsica-
mente de los Certificados de Deposi-
to a Término), se eleva el costo de
oportunidad de mantener depositos
en cuentas corrientes y lo mismo su-
cede con el costo de oportunidad de
mantener depdsitos en cuentas de
ahorro o de UPAC, cuyas tasas de in-
terés se encuentran controladas y
pierden por ello competitividad rela-
tiva'*. Este, como se verd mds ade-
lante, es uno de los elementos que
permiten explicar la pérdida de im-
portancia relativa de estos tipos de
depdsitos en la composicién de los
activos financieros del pablico duran-
te 1988. Esa pérdida de importancia,
a su vez, implica para las entidades fi-
nancieras la necesidad de recurrir a
fuentes mds costosas de recursos (co-
mo los CDTs), reduciendo con ello
sus margenes de utilidad

El tercer mecanismo a través del cual
las altas tasas de interés afectan ne-
gativamente al sistema financiero se
relaciona con el aumento que ellas
implican sobre el riesgo implicito en
cada operacion de crédito. La recu-
peracion de cartera se hace mds difi-
cil en condiciones como las que re-
gfan antes de las recientes medidas
de control, cuando las tasas de inte-
rés activas se ubicaban en un prome-
dio cercano al 459/o efectivo y en ni-
veles superiores al 500/o efectivo pa-
ra muchas operaciones de crédito.

13 Con el objeto de contrarrestar este efecto el
gobierno autorizé un aumento en la tasa de
correccibn monetaria de los depdsitos en
UPAC del 220/o en que estaba a un 240/0 a
partir de julio (Decreto 1319 de junio 7 de
1988). A pesar de ello, la desventaja relativa
de las tasas efectivas de interés pagadas por el
sistema frente a las de los Certificados de De-
pésito a Término del resto del sistema finan-
ciero se mantuvo en niveles excesivos.
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A. Tasas de captacién y colocacion

GRAFICO 10
TASAS DE INTERESES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION
Enero, 1986 — Agosto, 19882
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a4 La cifra de agosto de 1988 corresponde Unicamente a la primera semana, excepto en el caso de
la tasa marginal de captacion, la cual corresponde al promedio hasta agosto 24.

b Tasa efectiva de los CDT’s a 90 dias de Corporaciones Financieras Privadas. La cifra de septiem-
bre corresponde a la maxima autorizada, de 33.50/o.

Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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En algunos medios se ha argumenta-
do que tasas de interés activas del or-
den de magnitud mencionado no de-
berfan ser tan preocupantes, ya que
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la aceleracion de la inflacion observa-
da durante el primer semestre del
ano hizo que ellas no fueran altas en

. términos reales. Este argumento, sin



embargo, carece de fundamento al
menos por dos razones principales.
En primer lugar, porque incluso si se
considerara una tasa de inflacién del
300/0, como la vigente en términos
del fndice de precios al consumidor
a mediados del afo, las tasas de inte-
rés activas reales serian superiores al
100/o en promedio y en muchos ca-
sos al 159/o, cifras estas que pueden
ser consideradas altas con cualquier
punto de referencia, sea éste un pa-
trén internacional o una tasa normal
de rendimiento real de la inversion
en actividades productivas. En segun-
do lugar, el argumento resulta adn
menos serio cuando se tiene en cuen-
ta que la tasa de inflacion de 309/o
no es la relevante para este tipo de
cdlculos. En efecto, ella corresponde
al crecimiento de los precios de una
canasta familiar, en la que tienen un
fuerte peso los alimentos, y no al cre-
cimiento de los precios de la mayor
parte de los bienes generados por las
actividades productivas que utilizan
créditos con tasas de interés de mer-
cado. El ritmo de inflacidon corres-
pondiente a los productos distintos a
los alimentos, en cambio, ha estado
por debajo del 259/0 a lo largo de los
ocho primeros meses de 1988. Si las
tasas de interés activas reales vigentes
a mediados del ano se calculan con
referencia a ese ritmo de crecimien-
to de los precios, se encuentra que
ellas superaron el 159/o en promedio
y en muchos casos al 200/o. Por su-
puesto, una tasa de rentabilidad de
estos 6rdenes de magnitud es muy di-
ficil de obtener en actividades pro-
ductivas y cualquier crédito otorgado
sobre esa base incurre necesariamen-
te en un grave riesgo de no ser recu-
perado. La situacion es ain mas gra-
ve en la actualidad, por cuanto la Re-
forma Tributaria de 1986 abolié la
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deducibilidad total que previamente
existia de los costos financieros de
las empresas para fines tributarios.

En las condiciones descritas, la ne-
cesidad de reducir las tasas de inte-
rés y de aumentar el grado de liqui-
dez del sistema financiero se habia
hecho imperativa, tal como lo plan-
teara Coyuntura Econdémica en su
entrega de junio pasado. En agosto
24, las autoridades adoptaron medi-
das en esa direccion, reduciendo las
tasas de interés de captacién y colo-
cacion en cerca de cuatro puntos
porcentuales mediante controles ad-
ministrativos y expandiendo la oferta
monetaria mediante una disminucion
de dos puntos en el porcentaje de en-
caje legal que los establecimientos
bancarios debfan mantener sobre
depositos a la vista y a menos de
treinta drfas'®. Sin embargo, estas
medidas fueron timidas. Las tasas
madximas de interés para captacion se
ubicaron en niveles superiores en casi
tres puntos porcentuales a las vigen-
tes en agosto de 1987 (ver Grifico
10) y la expansién monetaria busca-
da con los menores encajes fue de
s6lo $20.000 millones, equivalentes a
menos de un 20/o de los medios de
pago en circulacion en el momento
en que se tomo la medida. En sep-
tiembre 15, una nueva resolucién de
la Junta Monetaria autorizé reducir
temporalmente, hasta el mes de no-
viembre, los encajes bancarios en
cuatro puntos adicionales, buscando
expandir en otros $40.000 millones
la oferta de dinero. Aln asf, las me-

15 - ; ;
Los porcentajes de encaje se redujeron de
440Jo al 420/o sobre depdsitos del publico en
general y de 650/0 al 6390/o sobre los depbésitos
de entidades del sector publico, de acuerdo
con la Resolucién No. 57 de agosto 24 de
1988.
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tas de expansidén monetaria que man-
tiene el gobierno deben ser califica-
das de excesivamente bajas, al situar-
se entre 26.50/o y 289/o, cuando el
crecimiento del ingreso nominal de la
economia se ubicard probablemente
muy por encima del 300/o en el pre-
sente ano.

El hecho de que las dltimas medidas
de reduccion de los encajes hayan
sido disefadas explicitamente con
caracter temporal sugiere que las au-
toridades aln insisten en el empefio
—que también mostraron en los dos
anos anteriores— de reducir el creci-
miento que estacionalmente presen-
tan los medios de pago al final de ca-
da ano. Tal como ha sido comentado
en entregas anteriores de Coyuntura
Econdémica, ese crecimiento estacio-
nal de los medios de pago surge esen-
cialmente de los factores que deter-
minan la demanda de dinero (pago
de primas, vacaciones, compras na-
videfas, etc.) y no de la oferta mone-
taria. Por ello, persistir en el intento
de reducirlo no sbélo resulta poco
efectivo para el logro de sus proposi-
tos sino que, al generar excesos de
demanda en el mercado monetario,
puede conducir a presiones al alza so-
bre las tasas de interés que hagan
muy dificil mantenerlas controladas
mediante mecanismos puramente ad-
ministrativos.

B. Fuentes de crecimiento de la base
y de la oferta monetaria hasta el
mes de agosto

A diferencia de lo que habfa venido
sucediendo a lo largo de los siete pri-
meros meses del ano, durante los
cuales las tasas anuales de expansién
de la base monetaria habfan sido su-
periores al 330/o, en el mes de agosto
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esa tasa fue de s6lo 27.20/o (ver Cua-
dro 18). Este lento crecimiento pue-
de parecer paraddjico cuando se ob-
serva que el valor en pesos de las re-
servas internacionales aumentd en
casi un 399/o y el crédito doméstico
del Banco de la Republica lo hizo en
un 66.59/o (Cuadro 19). Esta parado-
ja, sin embargo, se explica por cuan-
to los pasivos no monetarios crecie-
ron también a ritmos muy altos, su-
periores al 650/o. De hecho, el creci-
miento de las reservas internacionales
y del crédito del Banco de la Repu-
blica al sector publico, entre agosto
de 1987 y 1988, estuvo compensado
por gigantescas colocaciones de la
Tesoreria en Titulos Canjeables, por
casi $210.000 millones, dirigidas en
buena medida a esterilizar los efectos
monetarios del crédito Concorde, asf
como por un crecimiento importante
(cercano a $54.000 millones) de las
colocaciones en el FODEX por parte
de ECOPETROL. Por contraste, co-
mo se verd mds adelante, las Opera-
ciones de Mercado Abierto no cum-
plieron un rol contraccionista de la
base monetaria en el uGltimo aho.

Por su parte, el crédito neto del Ban-
co de la Republica al sector financie-
ro fue claramente expansionista en
términos de la base monetaria. Ello,
sin embargo, tendié sencillamente a
contrarrestar el papel contraccionista
que dicho sector cumplié a nivel de
los medios de pago y de la oferta mo-
netaria ampliada, debido al lento cre-
cimiento de la liquidez secundaria y
de los cuasidineros. En efecto, el cré-
dito neto del Banco de la Republica
al sector financiero se incremento en
casi $56.000 millones entre agosto
de 1987 y 1988, explicando una por-
cién importante del aumento total
en la base monetaria, el cual fue cer-
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CUADRO 19

FUENTES DE LA BASE Y DE LA OFERTA MONETARIA
Fin de agosto
Miles de millones de pesos y porcentajes

1987 1983 | 1988/1987
(%/o)

I. BASE MONETARIA (A+B+C+D—E) 512.6 652.0 27.2

A. Reservas internacionales 797.4 1105.3 38.6

B. Crédito doméstico 342.1 569.8 66.5

1. Al sector publico 268.9 446.7 66.1

a. A Tesorerfa 208.6 344.6 65.2

b. Acuerdos de pago del FODEX 65.4 119.4 82.5

c. Resto -5.0 —-17.3 242.7

3. Al sector financiero 82.8 138.6 67.4

a. A bancos 50.5 Thlte) 41.2

b. Al FAVI —69.2 —50.1 —-27.7

c. Resto 101.6 117.5 15.6

5. Al sector privado no financiero —9.6 —15.6 62.0

C. Moneda de Tesoreria 11252 19.7 61.8

D. Otros Activos Netos —6.5 2.2 —134.2

E. Pasivos no monetarios 632.6 1045.0 65.2

1. Titulos del Bco. Republica 351.0 641.3 82.7

2. Obligaciones externas de largo plazo 109.7 140.5 28.2

3. Obligaciones con el sector privado 91.7 116.9 27.4

4. Otros 80.2 146.3 82.4

Il. LIQUIDEZ SECUNDARIA 326.0 386.0 18.4

I1l. MULTIPLICADOR MONETARIO 1.64 1.59 —2.7

1V. MEDIOS DE PAGO (1+l1) 838.6 1038.0 23.8

V. CUASIDINEROS 1579.5 1916.0 21.3
VI. OFERTA MONETARIA AMPLIADA

(IV+V) 2418.1 2954.0 222

Fuente: Banco de la Republica.

cano a $140.000 millones. No obs-
tante, ese incremento en el crédito
primario neto al sector financiero se
produjo basicamente como conse-
cuencia de las necesidades de liqui-
dez enfrentadas por las entidades del
sector, debido al crecimiento excesi-
vamente lento de las colocaciones del
publico en cuentas corrientes y en
depositos de ahorro 'y en UPAC. Este
fendmeno se relaciona intimamente
con el proceso de sustitucion de

cuentas corrientes y de cuasidineros
por efectivo, llevado a cabo por el
publico a lo largo del presente afo,
tal como se analiza en la siguiente
subseccidn.

C. Preferencia por efectivo y compo-
sicion del portafolio de los agentes
econémicos

Uno de los elementos que han carac-
terizado el desempefio de la situa-
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cién monetaria y financiera a lo lar-
go de 1988 ha sido el cambio en la
composicion del portafolio de los
agentes econdmicos con respecto a
anos anteriores. En particular, dos
fendbmenos han tenido gran relevan-
cia: la mayor preferencia por efecti-
vo frente a depdsitos en cuenta co-
rriente y la menor demanda por cua-
sidineros en relacion con la de me-
dios de pago.

1. Relacién de efectivo a depdsitos
en cuenta corriente

En cuanto a la preferencia por efecti-
vo, la parte A del Grafico 11 permite
apreciar cdmo la relacién entre éste y
los depdsitos en cuenta corriente se
mantuvo durante todos los meses,
entre enero y agosto de 1988, por
encima de lo que habfa sido en los
mismos meses del afo anterior.
Aunque entre diciembre de 1987 y
enero del presente afo dicha relacion
se redujo de manera importante, si-
guiendo el comportamiento estacio-
nal tipico de la demanda de efectivo,
la reduccion fue mucho menor a la
que se observara un afo antes. La
razdn para esa menor reduccion estu-
vo fntimamente vinculada con las
medidas de control tributario sobre
los depésitos del publico en el siste-
ma financiero, que fueron anuncia-
das a finales de 1987. Este efecto se
mantuvo hasta el mes de abril, cuan-
do dichas medidas fueron desmonta-
das. A partir de ese mes, de hecho, la
relaciéon de efectivo a depdsitos en
cuenta corriente se acerco considera-
blemente a la de los meses correspon-
dientes de 1987. Sin embargo, como
se aprecia en el Gréifico 11, esa rela-
cién siguio siendo superior en los me-
ses siguientes del afio en curso, deno-
tando la persistencia de una mayor
preferencia por efectivo que ya no
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puede ser explicada por las mencio-
nadas medidas de control tributario.

Posiblemente, la mayor preferencia
por efectivo con respecto a cuentas
corrientes que se mantuvo después
de abril es explicable en parte por el
proceso de aprendizaje que durante
los primeros meses del afio tuvo el
publico en el uso de efectivo para
efectuar transacciones que antes se
realizaban con cheque. Adicional-
mente, sin embargo, varios elementos
pueden haber contribuido a mante-
ner un grado de utilizacién de los de-
pésitos en cuenta corriente inferior
al que se acostumbraba en afios ante-
riores. En primer lugar, las altas tasas
de interés vigentes en el presente afio
no sélo debieron reducir la demanda
de dinero sino que posiblemente re-
dujeron en mayor grado la demanda
de cuentas corrientes que la de efec-
tivo, en la medida en que aquellas
tienen un mayor grado de sustitucion
con los depésitos a término que pro-
ducen intereses. Por otra parte, el in-
cremento en la utilizacion de tarjetas
de crédito como medio de pago apa-
rentemente desplazé parcialmente la
utilizacién de cuentas corrientes para
ese proposito, al menos hasta media-
dos del afo, cuando las autoridades
se vieron obligadas a adoptar medi-
das restrictivas sobre el uso de esas
tarjetas'®. Ademds, es posible que la
incertidumbre generada por la crea-
ciéon de un seguro de depdsito haya
reducido también, marginalmente, la
demanda de cuenta corrientes y esti-
mulado la utilizaciéon de efectivo.

Como se menciond anteriormente, la
menor utilizacién de cuentas corrien-
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A.

GRAFICO 11
INDICADORES DE LA COMPOSICION DE LA OFERTA MONETARIA
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tes por parte del pdblico conlleva un
grave perjuicio para el sistema banca-
rio, en la medida en que lo obliga a
recurrir a fuentes mds costosas de re-
cursos financieros, a través por ejem-
plo de mayores emisiones de certifi-
cados de Depodsito a Término. Adi-
cionalmente, la sustitucion de cuen-
tas corrientes por efectivo observada
a lo largo de 1988 hace mas dificil el
proceso de control monetario para
las autoridades, al reducir el grado de
certeza que ellas tienen acerca del re-
sultado de sus politicas sobre la can-
tidad de dinero en circulacién. No
obstante, las medidas adoptadas de
restriccion al uso de tarjetas de cré-
dito, el control de las tasas de interés
y la normalizacién de la situacién de
incertidumbre que existia sobre el se-
guro de depdsitos permiten esperar
que la relacion de efectivo a deposi-
tos en cuenta corriente contintie nor-
malizandose en lo que resta del afo.

2. Relacién de cuasidineros a medios
de pago

La relacion entre los cuasidineros y
los medios de pago se ha mantenido
en todos los meses de 1988 conside-
rablemente por debajo de lo que era
en 1987 (ver parte B del Grifico 11).
Ello obedece a que los depdsitos en
las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda (CAV) y los depdsitos de aho-
rro bancario, que conforman dichos
cuasidineros, mostraron tasas de cre-
cimiento nominales de apenas
20.40/0 y 9.30/0 entre agosto de
1987 y el mismo mes de 1988, aun
inferiores a los de M1, tal como se
aprecia en el Cuadro 20.

En parte, el lento crecimiento de los
depésitos de las CAV que se mani-
fiesta al comparar las cifras de agosto
de los dos Gltimos afios puede expli-
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carse por los retiros masivos que rea-
lizaron algunas entidades publicas
—especialmente Ecopetrol— a finales
de 1987. En buena medida, sin em-
bargo, el lento crecimiento de los
cuasidineros en general respondié a
un proceso de sustitucion en el por-
tafolio de los agentes econdmicos
privados en favor del efectivo, por un
lado, y de los Certificados de Dep0&si-
to a Término, por el otro. Las cifras
del Cuadro 20 son ilustrativas de este
proceso, al mostrar una tasa de creci-
miento anual del efectivo y de los
CDTs de 29.80/0 y 28.59/0, respec-
tivamente, claramente por encima de
las correspondientes a los cuasidine-
ros. Las razones que explican la sus-
titucion de cuasidineros por efectivo
son probablemente similares a las
mencionadas en la subseccién ante-
rior para explicar la sustitucion de
los depdsitos en cuentas corrientes
por efectivo. La sustitucion por
CDTs, por su parte, es ficilmente ex-
plicable por la pérdida de competiti-
vidad relativa de los intereses pagados
por las CAV y por las cuentas de
ahorro bancario que implicé el au-
mento en las demds tasas de interés.

Es interesante destacar, haciendo re-
ferencia al Cuadro 20, que el lento
crecimiento de los depositos de aho-
rro y de los depdsitos en las CAV no
puede ser explicado por la compe-
tencia de papeles oficiales, como se
ha sugerido en algunos medios. Por el
contrario, la captaciéon de recursos fi-
nancieros por parte del sector pabli-
co a través de TAN, Titulos Cafete-
ros y papeles del sector eléctrico
mostraba una tasa de crecimiento en
ano completo de sblo 11.79/o en el
mes de agosto. En ano corrido, ade-
mds, esa tasa de crecimiento era de
s6lo 5.80/o, cuando para el mismo
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CUADRO 20

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
Fin de agosto
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Variaciones porcentuales

Saldos fin de En ano En aino
agosto corrido completo
1987 1988 1987 1988 1988/87
I. EFECTIVO EN PODER DEL
PUBLICO 247.6 321.4 —21.3 —22.6 29.8
1. SISTEMA FINANCIERO 2367.5 2859.0 23.7 16.8 20.8
A. Depbsitos en cuenta corriente 591.0 716.6 24.7 132 213
B. Depésitos de ahorro 280.9 307.1 9.3 —7.2 9.3
@ Certificados\)de depdsito a término 559.0 718.3 19.4 20.0 28.5
D. Depésitos CAV 739.7 890.7 31.5 31,2 20.4
E. Captacién Cias. de financ. comercial 117.3 146.7 17.3 17.8 25.1
F. Cédulas hipotecarias 79.7 79.7 54.9 —-1.6 0.1
111.SECTOR PUBLICO 216.1 241.4 2752 5.8 157
A. Titulos de Ahorro Nacional 147.3 159.1 14.3 4.4 8.0
B. Titulos Cafeteros 56.7 60.4 96.7 —0.3 6.5
C. Certificados Eléctricos Valorizales
y T.E.R. 12.2 21.9 —0.6 44.8 797
IV.BANCO DE LA REPUBLICA 351.0 641.3 3.2 83.8 82.7
A. Certificados de Cambio 35.1 23.6 0.7 20.1 —32.7
B. Operaciones de mercado abierto 176.382 176.579 - =i | 0.1
1. Trtulos de Participacién 100.228 112.286 2541 —-11.2 12.0
2. Titulos Canjeables 76.154 64.293 — 67.6 —15.6
C. Otras operaciones con Titulos de
Banco de la Republica 139.554 441.182 — 168.3 216.1
1. Contrapartidas de operaciones
en M/E 28.131 297.748 - 599.0 958.4
2. TRECy TREN 104.067 132.833 — 14.9 27.6
3. Otras 7.356 10.601 — 69.5 441

de Corporaciones Financieras.
Fuente: Banco de la Republica.

2 Incluye Tf{tulos Canjeables en manos del pablico en general, de reaseguradoras, de Fedecafé y

mes de 1987 alcanzaba un 27.29/o.
Por su parte, la captacién de recur-
sos por parte del Banco de la Repu-
blica mediante Certificados de Cam-
bio y Operaciones de Mercado Abier-
to era inferior en agosto Gltimo, in-
cluso en términos nominales, a la ob-
servada en el mismo mes del afio ante-
rior. De hecho, el fuerte crecimiento
que muestran las captaciones totales
con Trtulos del Banco de la Republica

en el Cuadro 20 responde de manera
exclusiva a las mayores colocaciones
que ha realizado en estos Trtulos el
propio sector publico y en particu-
lar, a las colocaciones de Ecopetrol
en TREN y a las de la Tesoreria en
Titulos Canjeables, estas tltimas diri-
gidas a esterilizar los efectos moneta-
rios del desembolso del crédito Con-
corde y de otros créditos externos.
Ni las Operaciones de Mercado
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Abierto ni el financiamiento interno
no monetario del déficit fiscal pue-
den considerarse, por lo tanto, como
factores causantes de las restricciones
de liquidez observadas a lo largo de
1988 en el sistema financiero.

D.Comportamiento del crédito del
sistema financiero

En el Cuadro 21 se presentan las ci-
fras sobre el comportamiento de las
colocaciones del sistema financiero
hasta el mes de agosto. Como se pue-
de apreciar, la tasa de crecimiento en
afio completo de las colocaciones to-
tales fue de 289/o y la de las corres-
pondientes a créditos (cartera) fue de
29.290/o. Estas tasas, inferiores a las

de crecimiento del ingreso nominal
de la economia en el mismo periodo,
reflejan por si mismas una relativa
contraccién del crédito. Sin embar-
go, la contraccion puede haber sido
considerablemente mayor de lo que
reflejan esas cifras sobre saldos de las
colocaciones y de la cartera vigente,
ya que ellas no sélo muestran el des-
empeno de los préstamos otorgados
sino también el de su recuperacion.
En la medida en que la recuperacién
de cartera se haya hecho mas dificil
a lo largo de 1988, como es de espe-
rar, la restriccion del crédito no se
manifestaria tanto en un menor cre-
cimiento de los saldos vigentes, sino
en un deterioro de la calidad de la
cartera. Desafortunadamente no se

CUADRO 21

COLOCACIONES DE LOS PRINCIPALES INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Fin de agosto
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Variaciones porcentuales

Saldos fin de En ano En ano
agosto corrido completo
1987 1988 1987 1988 1988/87
I. BANCOS COMERCIALES 1135.9 1463.8 24.7 17.6 28.9
A. Cartera 1034.1 1313.0 215 14.6 27.0
B. Otras colocaciones 101.8 150.8 70.2 521 48.1
Il. CORPORACIONES DE AHORRO
Y VIVIENDA 673.5 814.7 26.5 21.3 21.0
A. Cartera 628.6 785.6 18.0 17.0 25.0
B. Otras colocaciones 44.9 29.1 - — —35.2
111.CORPORACIONES FINANCIERAS 207.2 297.3 19.2 23.5 43.5
A. Cartera 191.9 281.6 20.2 25.4 46.8
B. Otras colocaciones 1503 5.7 8.0 —2.3 245
1IV.COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO
COMERCIAL 116.1 1:53.3 24.9 22.4 32.0
A. Cartera 93.6 137.7 217 25.3 47.1
B. Otras colocaciones 22.5 1057/ 39.8 252 —30.4
V. TOTAL (I1+ I+ [+ 1V) 2132.6 27291 24.7 19.6 28.0
A. Cartera 1948.1 2517.8 20.3 17.0 292
8. Otras ~2locaciones 184.5 sli] 7) 104.8 61.9 14.5

Fuente: Banco de la Repdablica.
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dispone adn de cifras apropiadas para
juzgar la magnitud de este fendmeno
a nivel del conjunto del sistema fi-
nanciero. Para el sistema bancario,
sin embargo, la cartera vencida creci6
en 36.50/o entre agosto de 1987 vy
1988 cuando en el ano anterior lo
habfa hecho en sélo 14.50/o, de
acuerdo con informacién elaborada
por la Asociaciéon Bancaria.

Resulta interesante observar las dife-
rencias en el comportamiento de los
saldos de la cartera vigente que se ob-
servan a nivel de los distintos tipos
de intermediarios financieros. En pri-
mer lugar, se destaca en el Cuadro 21
el crecimiento particularmente alto
de la cartera de las Corporaciones Fi-
nancieras (46.89/o), el cual obedecid
probablemente a que estas entidades,
conjuntamente con las Compafias de
Financiamiento Comercial, no se vie-
ron afectadas por la reduccion relati-
va en la demanda por cuentas co-
rrientes y por depdsitos en UPAC,
que sf afectd a los bancos y a las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda.

Por el otro lado, el bajo dinamismo
de las colocaciones crediticias de los
bancos no soélo se refleja en un creci-
miento de su cartera de apenas
27.00/0 en aho completo, sino en
que su crecimiento a lo largo de los
primeros ocho meses de 1988 fue de
s6lo 14.69/o, cuando en el mismo pe-
riodo del afo anterior habia sido de
21.59)o.

En cuanto a las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda, el crecimiento de
250/o en los saldos de la cartera vi-
gente puede parecer relativamente al-
to, dadas las grandes dificultades que
estas entidades han tenido que en-

ANALISIS COYUNTURAL

frentar para captar recursos. Debe re-
cordarse, sin embargo, que debido al
sistema de contabilizaciéon en UPAC,
la cartera de las CAV tiene un creci-
miento automatico, equivalente a la
correccion monetaria menos la recu-
peracion de cartera, incluso cuando
no se realizan nuevas operaciones de
crédito. De hecho, las cifras del Cua-
dro 2 comentadas anteriormente, al
hacer referencia al comportamiento
del sector de la construccién, permi-
tieron observar que el monto de los
préstamos nuevos entregados por las
CAV en el primer semestre de 1988
fue superior al de los del primer se-
mestre de 1987 en s6lo 20.40/o y que
tanto los préstamos aprobados como
los solicitados manifestaron grandes
reducciones, incluso en términos no-
minales, entre esos mismos periodos.

Es necesario concluir, de esta mane-
ra, que las restricciones de liquidez
enfrentadas por los bancos y por las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda
a lo largo de 1988 se han reflejado en
un pobre desempeno del crédito
otorgado por esas entidades al resto
de la economia. Las medidas recien-
tes sobre encajes y tasas de interés
pueden empezar a revertir esa situa-
cién. Sin embargo, adn sigue siendo
necesaria una mayor irrigaciéon de li-
quidez en la economia, que se mani-
fieste en un crecimiento de las me-
tas planteadas por el gobierno para el
crecimiento monetario. Sélo de esa
manera se podran alimentar satisfac-
toriamente las necesidades de liqui-
dez del aparato productivo y se po-
drd garantizar una reduccién de las
tasas de interés mas alld de los topes
maximos fijados por las citadas me-
didas, los cuales, como ya se anotd,
siguen siendo excesivamente altos.
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V Comportamient‘o de los precios

Tal como se esperaba, la tasa de in-
flacién de los precios al consumidor
empez6 a desacelerarse desde media-
dos del ano. En el mes de agosto, in-
cluso, la variaciéon mensual de los
precios llegd a ser negativa, permi-
tiendo que la tasa de inflacién en
afio completo bajara del 30.30/0, en
que se hallaba en junio y julio, a un
29.69/o. Para los meses restantes del
aNo se espera que esa tasa se siga re-
duciendo hasta colocarse alrededor
del 279o.

En algunos medios se ha intentado
mostrar la desaceleracion reciente de
la inflacién como un logro de la poli-
tica monetaria contraccionista. Los
argumentos utilizados para ello, sin
embargo, resultan tan poco convin-
centes como aquellos que culpaban
a una supuesta expansion excesiva de
los medios de pago en el periodo an-
terior, de la aceleracion de la infla-
cién en la primera mitad del afio. En
efecto, asf como esa aceleracion ha-
bia sido explicada fundamentalmen-
te por las restricciones existentes en
la oferta de alimentos, la desacelera-
cién de la inflaciéon en el segundo se-
mestre se relaciona estrechamente
con el incremento en esa oferta, ge-
nerado por el cambio en la politica
de importacién de alimentos, por la
mayor oferta de carne (que corres-
ponde a la fase de liquidaciéon de
hembras en el ciclo ganadero) y por
la recoleccidon de unas cosechas abun-
dantes de productos que, como la pa-
pa, tienen un peso muy importante
en la canasta familiar.
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Las cifras sobre la contribucién de
los distintos grupos de productos al
crecimiento anual de los precios, que
se presentan en el Cuadro 22, confir-
man que los productos agropecuarios,
procesados y sin procesar, son los
que permiten entender tanto la acele-
racién de la inflacion en el primer se-
mestre del aho como su desacelera-
cion en el periodo mas reciente. En
efecto, de los 6.3 puntos porcentua-
les en que se acelerd la inflacién en-
tre diciembre de 1987 y junio del
presente afo, 5.3 puntos porcentua-
les pueden ser atribuidos a los cita-
dos productos agropecuarios (los cua-
les pasaron de contribuir con 14.7
puntos a hacerlo con 20.0 puntos). A
su turno, la desaceleracién en 0.7
puntos que manifestd la inflacién
anual entre junio y agosto, al pasar
de 30.390 a 29.690, puede explicar-
se (ntegramente por lo sucedido con
esos mismos productos agropecua-
rios, los cuales redujeron su contribu-
cioén a la inflacion en 1.3 puntos por-
centuales (al pasar de 20.0 a 18.7
puntos).

A nivel mds desagregado, los produc-
tos que explicaron la desaceleracion
en el ritmo de inflacién entre junio y
agosto fueron claramente los pecua-
rios —que continuaron la tendencia
que ya trafan en el primer semestre
hacia un menor ritmo de crecimiento
de sus precios— y los agropecuarios sin
procesar, los cuales revirtieron par-
cialmente la fuerte aceleracion en el
ritmo de crecimiento de sus precios
que habian manifestado en el primer
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CUADRO 22

CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO
ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Porcentajes)
Diciem- Diciem- Diciem- Diciem- Diciem- i
bre bre bre bre bre L

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988
Agropecuarios sin procesar 2.3 )7 5.9 4.8 46 94 8.3
Pecuarios 3.0 1.5 3.9 4.2 4.8 3.3 2:5
Agricolas procesados 3.3 4.6 4.3 3.4 5.3 7.3 7.9
Subtotal agropecuarios 8.6 9l 14.0 12.4 146 20.0 18.7
Industriales 2.7 34 3.5 34 3.6 3.8 4.2
Arrendamientos 1.9 1.7 1.8 1.5 1.9 2.1 2.2
Servicios estatales 1.6 1.1 1.6 1.4 il 1.7 1.9
Otros servicios 1.8 2.4 1.5 2 2.3 2.6 2.8
Subtotal no agropecuarios 8.0 8.5 8.4 8.4 Qi 052 S|
Inflacién total 16.6 18.2 22.5 20.9 24.0 303 296

el IPC total.
Fuente: DANE.

2 (Cifras calculadas como el producto de la tasa de inflacién de cada grupo por su participacion en

semestre. Los productos agricolas
procesados, en cambio, mantuvieron
la tendencia a acelerar el crecimiento
de sus precios que traifan desde 1987
y que habian mantenido también en
el primer semestre del presente ano.

Pese a la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de los precios de los
productos agropecuarios observada
entre junio y agosto, dicho ritmo se-
guia siendo excesivo en este Gltimo
mes, ubicandose claramente por enci-
ma del resto de la canasta familiar y
contribuyendo a la inflacién global
en proporciones muy superiores a
aquellas en que lo hacia en afos an-
teriores (ver Cuadro 22). Las expec-

tativas de una reduccion adicional
importante en el ritmo de inflacion
global para lo que resta del ano des-
cansan por ello, en el supuesto de
que dicha contribucion de los pro-
ductos agropecuarios al crecimiento
de los precios se siga reduciendo en
forma significativa, gracias a la rever-
sion en las condiciones de su oferta.
La contribuciéon que eventualmente
pudiera hacer a este propoésito una
politica de contraccibn monetaria
como la observada en los primeros
ocho meses de 1988 seria cuando
mucho marginal.

Por supuesto, la importancia primor-
dial de los productos agropecuarios
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GRAFICO 12
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Enero de 1983 a Agosto de 1988)
(Variaciones en el indice de cada mes con respecto al del mismo mes del aio anterior)
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GRAFICO 13
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO AGROPECUARIOS
(Variaciones con respecto al mismo perfodo del aio anterior)
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en la explicacion de los ciclos recien-
tes observados en el ritmo de inflacion
no debe hacer que se pierda de vista
la importancia que también tienen
los demds productos de la canasta fa-
miliar. Esos productos, de hecho,
han tendido a incrementar su contri-
bucién a la inflacion en forma mds o
menos continua desde 1987, tal co-
mo se aprecia en el Cuadro 22. De
contribuir con sélo 8.4 puntos en di-
ciembre de 1986, han pasado a hacer-
lo en algo mas de 11 puntos en agos-
to del presente ano. Esta tendencia,
como se comentd en la entrega ante-
rior de Coyuntura Econdémica, surgid
fundamentalmente del incremento
en los ritmos de crecimiento de los
precios de los servicios y de los arren-
damientos. En el caso de los produc-
tos industriales, la existencia de una
tendencia continua en el crecimiento
de los precios es mucho menos clara,
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aunque en los meses de julio y agosto
del presente afio se observa una ace-
leracion que no deja de ser preocu-
pante, en la medida en que coloca
ese crecimiento por encima del 259/o
anual, tal como se puede observar en
el Grdfico 13. Paraddjicamente, esta
aceleracion se presenta precisamente
en un periodo en el cual, como se ar-
gumentd en secciones anteriores, la
industria enfrenta restricciones de de-
manda. Ello sugiere que ella debe
obedecer fundamentalmente a pre-
siones por el lado de los costos de
produccion. Para reducir esas presio-
nes, la reduccion en los precios relati-
vos de los productos agropecuarios
serd, nuevamente, un elemento de
primordial importancia, no sélo por
su efecto directo sobre los costos de
los insumos sino por su efecto indi-
recto a través de los costos laborales.
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