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Actividad economica general

. El comportamiento de la
actividad econbtmica

A. Laindustriay el comercio

Descontados los efectos estacio-
nales normales, la produccion in-
dustrial se mantuvo a lo largo del
primer trimestre del afio en los
niveles altos alcanzados a fines del
ano pasado. De tal manera que es
posible afirmar que este sector de
la actividad econ6tmica atraviesa
por el mejor momento de los Ulti-
mos cuatros anos. Esta situacion
resulta particularmente favorable
cuando se la compara con la del
primer trimestre del afo anterior,
cuando, como se recordara, tuvo
lugar la mayor caida en la activi-
dad econémica de los Gltimos afos.
Las cifras disponibles del DANE
indican que los dos primeros me-
ses del ano en curso la produccién
industrial crecié en un 7.75% con
respecto al mismo periodo del afo
anterior.

A su vez, la Gréafica I-1 senala
que durante los tres primeros

meses de 1984 la industria registr6
una mejora adicional de sus pedi-
dos y que, como consecuencia,
continu6 reduciendo sus inventa-
rios y aumentando la utilizacion de
su capacidad instalada. Con base
en los indicadores de la Encuesta
de Opinion Empresarial de FEDE-
SARROLLO es posible confirmar
para el primer semestre del afo,
un crecimiento de la produccion
industrial del orden del 4% anual
segln lo habia previsto Conyuntu-
ra Econémica en su entrega ante-
rior. La actividad comercial mos-
traba también una recuperacion
hasta marzo, aun cuando ésta no
era tan significativa como la de la
industria. Esta diferencia de com-
portamiento puede atribuirse a la
reduccion de las importaciones,
factor que afecta de manera espe-
cial a la actividad comercial.

No obstante lo anterior, en el
mes de abril se registré una caida
vertical en varios de los indicado-
res de la actividad comercial e in-
dustrial de la Encuesta de Opinion
Empresarial. En particular, se
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GRAFICA I-1

INDUSTRIA Y COMERCIO
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detectd una reduccion en las ven-
tas del comercio superior a la ocu-
rrida en cualquier mes de los ulti-
mos tres anos. Como consecuen-
cia, se dio una disminucion en los
nuevos pedidos a la industria, y las
existencias de productos termina-
dos en manos de comerciantes e
industriales se elevaron nueva-
mente, después de diez meses de
liquidaciéon continua. Asi mismo,
la utilizacion de capacidad indus-
trial se resinti6 de nuevo. Pese a
ello, algunos indicadores de las
expectativas de los industriales
(aunque no de los comerciantes),
reflejaban alun un relativo opti-
mismo.

A juicio de Coyuntura Econé-
mica la brusca interrupcion en el
mes de abril de las tendencias
ascendentes estd determinada
principalmente por los factores
coyunturales asociados con la
extension del impuesto del valor
agregado, IVA, al nivel del comer-
cio al detal, ya que no se observan
variaciones abruptas de orden
macroeconémico que puedan expli-
carlas satisfactoriamente.

En primer término, el nivel de
demanda agregada durante los
primeros meses de 1984, parece
haberse mantenido en un nivel in-
termedio entre el primero y el
segundo semestre de 1983, aunque
superior al promedio de dicho afo.
De una parte, ésta es precisamente
la tendencia del gasto publico,
principal componente de la deman-
da autonoma y la que mayor inci-
dencia tiene sobre el comporta-
miento de la actividad urbana, y en
particular de la industrial, como se
discute en seccidon posterior de
este capitulo. De otra, la Grafi-
ca |-2 muestra una considerable
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mejoria en el balance en cuenta
corriente con el exterior, corregido
por la magnitud del ahorro cafete-
ro para representar en forma mas
apropiada su capacidad de compra
interna. Igualmente, los saldos
monetarios reales han descendido
si se comparan con los del periodo
de méaxima expansion a fines de
1983, pero presentan todavia una
situacion muy favorable frente al
mismo periodo del ano anterior,
cuando registraron —al igual que
la actividad urbana— su punto
mas bajo.

Para este analisis es importante,
sin embargo, distinguir el compor-
tamiento de los principales compo-
nentes del balance en cuenta co-
rriente. Desde el punto de vista de
las exportaciones se observa un in-
cremento significativo en las
menores, lo cual, al igual que el
gasto publico, tiene un efecto muy
positivo sobre la demanda y la acti-
vidad urbana industrial. No obs-
tante, la disminucién en la produc-
cion cafetera durante el trimestre
puede haber compensado integra-
mente este efecto. De esta forma,
la mejoria en la cuenta corriente en
la balanza de pagos obedece fun-
damentalmente a la reduccion
obtenida en las importaciones
mediante la aplicacion de controles
mas estrictos.

Ahora bien, no toda esta reduc-
cion se manifiesta en un aumento
en demanda agregada, puesto que
en alguna medida genera ahorros
forzosos por parte de familias y
empresas que no encuentran dis-
ponibles los bienes que desearian
consumir. Ademas, el control pue-
de limitar el crecimiento de la pro-
duccion y la inversion de algunos
sectores, al afectar su disponibili-
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Gréfico 1.2

DETERMINANTES DE LA DEMANDA AGREGADA
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dad de materias primas y de bie-
nes de capital. Dicho en otras pala-
bras, la reduccion de importacio-
nes se manifiesta en alguna medi-
da en aumentos de la produccién
nacional mediante sustitucion de
las mismas pero, en algin grado,
conduce a aumentos en el ahorroy
puede tener efectos limitantes so-
bre la produccion en algunos sec-
tores.

Cabe entonces preguntarse
hasta donde la economia nacional
esta transitando de una situacion
macroecondmica global en la que
el crecimiento se ve limitado por la
demanda efectiva, a otra en la cual
la disponibilidad de divisas se con-
vierte en ‘‘cuello de botella’’. El
examen detallado de los resultados
de la Encuesta de Opinion Empre-
sarial, asi como de las tendencias
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globales de la demanda agregada,
permite concluir que, si bien en
algunos  sectores industriales
comienzan a aparecer dificultades
de abastecimiento, esta situaciéon
dista todavia de ser generalizada,
en buena medida debido al nivel
de inventarios a disposicion de las
empresas y del comercio.

Asi mismo, del analisis anterior
se puede concluir que ante un nivel
de demanda agregada relativa-
mente aceptable y la aparicion
apenas esporadica de limitaciones
al crecimiento originadas en
obstaculos al abastecimiento de
insumos, no es posible explicar en
términos macroeconémicos una
caida tan pronunciada en la activi-
dad industrial y, especialmente, en
las ventas del comercio, de la
magnitud de la que habria tenido



lugar en el mes de abril. En cam-
bio, ella pareceria estar asociada,
en opinién de Coyuntura Econé-
mica, con efectos meramente
coyunturales de la extension del
impuesto al nivel agregado hasta
el nivel del comercio al detal, como
se demuestra a continuacion. De
hecho, los resultados preliminares
de la Encuesta de opinion Empre-
sarial correspondientes al mes de
mayo comprueban esta afirmacion,
al indicar una recuperacion de las
tendencias vigentes durante el
primer trimestre del ano (ver Gra-
fica I-1).

La extension del impuesto al
valor agregado pudo haber afecta-
do la situacion de las ventas y en
consecuencia de la actividad indus-
trial, por tres razones diferentes:

1. La introduccién de un nuevo
impuesto no suficientemente
comprendido por vendedores y
compradores conduce normal-
mente a afectar el comporta-
miento de los agentes economi-
cos mientras se asimila a caba-
lidad el cambio. Asi, en cual-
quier caso cabria esperar una
caida de las ventas en el corto
plazo como consecuencia de la
modificacion tributaria adopta-
da. Pero, ademas, ésta pudo
verse notoriamente agravada
por el ambiente de enfrenta-
miento relativo entre el gobier-
no y el gremio de los comer-
ciantes, que acompan6 su en-
trada en vigencia, y por las
fallas en la campana de infor-
macion y divulgacion del go-
bierno. Este factor tiene, por
supuesto, un efecto meramente
coyuntural.

2. La perspectiva de la implanta-
cion del impuesto a partir del
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primero de abril habria llevado
a algun grado de anticipacion
de las ventas en los primeros
meses del ano y, por lo tanto, a
una reduccion en las correspon-
dientes al mes de abril. Convie-
ne senalar, ademas, que este
hecho indicaria que el efecto
negativo de la restriccion de
importaciones sobre las ventas
del comercio puede ser algo
mayor de lo que indica el anali-
sis anterior.

El hecho de que todo incremen-
to en un impuesto al consumo
(como se ha comentado en en-
tregas anteriores de esta revis-
ta) contrae la demanda agre-
gada en forma mas permanente
si no se acompana de una am-
pliacibn compensatoria del gas-
to publico. Mas aln, en las con-
diciones actuales las posibili-
dades de un mayor crecimiento
econdémico con restricciones
cambiarias dependen, en gran
medida, de la capacidad de
orientar la demanda interna
l.acia la oferta de sectores de
produccion nacional poco inten-
sivos en importaciones. Esta
consideracion es de particular
importancia en lo que respecta
a los bienes de consumo masi-
vo, por lo cual en esta revista se
ha sugerido que el control de
las importaciones deberia tener
como prioridad central mante-
ner el abastecimiento de las
industrias productoras de este
tipo de bienes. Infortunada-
mente el proceso de unificacion
tarifaria en el IVA golpea fun-
damentalmente la demanda de
los articulos de consumo masi-
vo, por cuanto éllos resienten,
simultaneamente, el efecto del
nuevo gravamen sobre los mar-
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genes de distribucion y la ele-
vacion de las tarifasde un 6% a
un 10%. Este aspecto de las
modificaciones introducidas al
impuesto resulta muy desafor-
tunado en la coyuntura actual
en vista tanto de sus implica-
ciones distribucionales como de
sus efectos macroeconoémicos.
Debe advertirse, sin embargo,
que como consecuencia de las
normas reglamentarias sobre
tratamiento de los inventarios
registrados estos efectos per-
manentes de las modificaciones
en el IVA se iran sintiendo en
forma apenas gradual hasta
finales de junio, mes a partir
del cual las normas menciona-
das perderan su vigencia. En
otras palabras, las normas so-
bre inventarios tuvieron como
efecto posponer para el segun-
do semestre los efectos perma-
nentes de la extension del IVA.

El analisis anterior resalta la
importancia de lograr que se
mantengan niveles apropiados
de gasto publico, —en bienes
nacionales— a lo largo del
segundo semestre, si es que se
desea que no decaiga de nuevo
el nivel de demanda agregada y
se resienta por ello la incipiente
recuperacion de la actividad
productiva. Para ello resulta
fundamental que se superen
los problemas de financiacion
del gasto publico, como se dis-
cute en la seccion sobre el pro-
blema fiscal en este capitulo.
Como alli se observa, se pre-
sentaran dificultades para la
ejecucion del gasto hasta por lo
menos el mes de julio, lo cual
seguramente afectara el nivel
de demanda agregada durante
el segundo trimestre del ano e

ir4 en contra de mantener el rit-
mo actual de crecimiento del
sector industrial. La situacion
del segundo semestre depen-
dera, fundamentalmente, del
resultado de las formas tributa-
rias realizadas en 1983, sobre
el cual existe todavia una gran
incertidumbre, asi como de
lograr que el Congreso facilite
al gobierno la posibilidad de
financiar, mediante recursos de
emision y crédito publico inter-
no, los faltantes previsibles.

B. Agricultura, construccion y
mineria

Con base en la evaluacion preli-
minar de los resultados de la cose-
cha agricola del primer semestre
de 1984 es posible estimar una
reduccion en la produccion de
aquellos cultivos diferentes al café
del orden de 5.2%, en compara-
cion con la cifra obtenida en el mis-
mo periodo del afio anterior. En
precios constantes la disminucion
correspondiente en el valor de esa
produccion, seria del orden del
1.4%. A su vez, el area inscrita en
el ICA a abril de 1984 presenta una
disminucion de 9.9% en hectareas
sembradas con respecto a la mis-
ma fecha del ano pasado. Con
estos resultados es posible prede-
cir, con un nivel aceptable de certi-
dumbre, que el area total cosecha-
da en cultivos diferentes a café dis-
minuirad en 1984 en cerca de un
2% . Gracias a aumentos en pro-
ductividad se obtendra un aumen-
to en produccion de un 1% y un
aumento en valor, en términos
constantes, de aproximadamente
1.2% . Ambas cifras son inferiores
al crecimiento de la produccion
registrado en 1983, de 1.6%. Si se
anade a lo anterior una reduccion



de aproximadamente 4% en la
produccion de café, el PIB agrope-
cuario crecera en 1.3% en 1984, o
sea en una cuantia considerada-
mente inferior al 2.1% de 1983.

Las cifras globales presentadas
reflejan un aumento importante de
las exportaciones agropecuarias y
de la produccién de los productos
respectivos, en razdn, principal-
mente, de la recuperacion del algo-
don; al mismo tiempo se presen-
taréd una reduccion de la produc-
cion sustitutiva de importaciones a
pesar de la politica seguida por el
gobiernoy que se ha plasmado, en
particular, en los criterios que
rigieron la fijaciobn de los nuevos
precios de sustentacion. Asi las
cosas, se obtendra un incremento
importante en el superavit comer-
cial en productos agropecuarios,
con todo y las dificultades para
sustituir importaciones, gracias a
la reduccion de éstas y el aumento
en exportaciones, en conjunto con
la evolucion favorable de los pre-
cios internacionales.

En lo que hace a la construccion,
la mayoria de los indicadores dis-
ponibles sefalan una caida en su
ritmo de actividad. Esta situacion
obedece principalmente a proble-
mas financieros del sector. La baja
en el rendimiento de los depositos
en el sistema UPAC, frente a otras
alternativas de colocacion en
moneda nacional o extranjera, ha
conducido a una disminucién en
las captaciones netas de las corpo-
raciones de ahorro y vivienda. Este
factor ha limitado, a su vez, la
capacidad crediticia de estos inter-
mediarios en momentos en los cua-
les la demanda de vivienda se ele-
va, estimulada por las politicas de
los planes de desarrollo, tal como
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lo senala el crecimiento en las li-
cencias de construccion.

Las medidas recientes del go-
bierno han estado orientadas a
mejorar la posicion relativa de los
depositos en el sistema UPAC; sin
embargo, dificilmente permitiran
que se logre un crecimiento impor-
tante de la construccion en relacion
con el del ano anterior. En efecto,
el gran crecimiento en dicho ano
tuvo mucho que ver con la amnistia
patrimonial decretada en el segun-
do semestre de 1982; una vez obte-
nido el beneficio de la amnistia los
contribuyentes quedaron en liber-
tad para acomodar sus portafolios
de inversion. Adicionalmente, la
superacion de la crisis financiera,
el aumento exégeno de la demanda
de fondos del ahorro interno (TAN,
Certificados Eléctricos Valoriza-
bles, Certificados Cafeteros Valo-
rizables) y la preferencia por colo-
caciones en moneda extranjera
hacen, en todo caso, mas dificil la
captacion de recursos por parte del
sistema UPAC. A su turno, la si-
tuacion financiera del ICT, ante las
implicaciones del enorme aumento
de la deuda flotante del Instituto
con los contratistas de los planes
cofinanciados, puede llegar a limi-
tar su ritmo de actividad.

Finalmente el subsector de
Obras Publicas contintia en su es-
tancamiento de varios anos, en
razon tanto de la reduccion del
volumen de las apropiaciones
como del muy bajo nivel de ejecu-
cion. Esta situacion obedece a las
dificultades que enfrenta el gobier-
no para financiar el déficit fiscal
que, como se comenta en la Sec-
cion |lIl de este Capitulo, no pre-
sentan perspectivas halagadoras
de solucion.
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El sector minero y de explota-
cion de hidrocarburos ha continua-
do registrando durante el presente
afio las tendencias de crecimiento
observadas hasta el ano pasado. La
produccion de petroleo en el pri-
mer trimestre del ano super6 en
14.7% a la del mismo periodo del
ano anterior. De la misma manera,
la produccion y el consumo de gas
natural aumentaron en un 12.4%
frente a los mismos meses de 1983.
Aungue no se dispone de estadisti-
cas mensuales, el avance de los
proyectos de explotacion carboni-
fera y de niquel, y la mayor pro-
duccion de oro como respuesta a la
elevacion del precio de compra in-
terno, permiten garantizar que el
sector en su conjunto esta incre-
mentando su produccion a una tasa
superior al 10% anual, tal comc
sucedib en el ano pasado.

C. Empleo

Los resultados de las encuestas
de hogares efectuadas en el primer
trimestre del ano pasado ratifican
las tendencias del mercado laboral
previstas en la anterior entrega de
esta revista. A saber, un incremen-
to en la oportunidad de trabajo in-
ferior al crecimiento en las aspira-
ciones de empleo por parte de la
poblacion. EI Grafico |-3 indica
como la recuperacion de la activi-
dad productiva se ha manifestado
en un ritmo de creacion de puestos
de trabajo superior al crecimiento
de la poblacion en edad de trabajar
lo cual, sin embargo, no ha sido
suficiente para absorber la crecien-
te incorporacion de trabajadores
adicionales al mercado laboral
como consecuencia de un aumento
en la tasa de participacion. Por
esta razon la tasa de desempleo
abierto continu6 aumentando rapi-
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damente para ubicarse en marzo
en 13.8%. Como se ha senalado en
entregas anteriores, la mayor par-
ticipacion de los colombianos en el
mercado laboral refleja al mismo
tiempo tendencias de largo plazo y
el empobrecimiento reciente de las
familias, por lo cual puede espe-
rarse que, al menos durante el pre-
sente ano, continue presentandose
un exceso de oferta de mano de
obra y un mas alto nivel de des-
empleo abierto.

Asimismo, las diferencias regio-
nales en materia de empleo, anota-
das en el numero anterior de
Coyuntura Economica, se mantie-
nen. La creacion de empleos conti-
nba concentrandose en Bogota,
ciudad en la cual el numero de



aspirantes a puestos de trabajo se
incrementa en forma rapida. De
esta manera el desempleo bogota-
no refleja especialmente cambios
en la composicion de la oferta labo-
ral, mientras que en las otras ciu-
dades tiene su origen en la persis-
tencia de deficiencias en la deman-
da que se derivan de una recupe-
racion de la actividad econémica
alin muy incipiente.

I[I. El problema externo

En los primeros cuatro meses
del ano las reservas internaciona-
les del pais se redujeron en
US$928 millones, o sea, en una
cuantia mayor a la prevista en la
ultima entrega de Coyuntura Eco-
noémica, y se situaron, a fines de
abril, en US$2.247 millones. En el
numero de marzo de Coyuntura
Econdémica se senald como un nivel
de reservas inferior a los US$1.800
millones implicaria riesgos altos
por cuanto no permitiria cubrir la
deuda privada de corto plazo en
caso de hacerse exigible en un
momento dado. Debe tenerse en
cuenta que este tipo de deuda
puede ser muy volatil, como se ha
demostrado en otros paises, Yy
constituirse en instrumento de pre-
sion de la banca privada extranjera
para renegociar la deuda de largo
plazo, contratada en mejores tér-
minos. Por tanto, no se deberian
ahorrar esfuerzos para evitar que
el monto de las reservas descienda
en una cuantia significativa de su
nivel actual. Sin embargo, para
que esos esfuerzos sean eficientes
para el logro de los objetivos bus-
cados, y no impliquen un sobre-
costo exagerado en términos de
crecimiento econémico, resulta im-
prescindible comprender bien las
causas de la rapida disminuciéon de
reservas que ha tenido lugar.
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La Grafica I-4 muestra como el
déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se ha venido
reduciendo gradualmente desde
principios de 1983. Por lo tanto, la
agudizacion del proceso de pérdida
de reservas en el pais se ha debido
principalmente a un deterioro en el
flujo neto de capitales y otros
movimientos de divisas, como lo
confirman las cifras del Cuadro 1-5.
Asi, por ejemplo, a pesar de que
en el primer trimestre del ano en
curso ingresaron al pais mas de
US$200 millones del crédito que
negoci6é a finales de 1983 el Go-
bierno Nacional con un grupo de
bancos extranjeros, el flujo neto
fue negativo en US$252.7 millones
en contraste con flujos netos posi-
tivos de US$146.5 millones vy
US$180.7 millones en el primer tri-
mestre de 1983 y de 1982, respec-
tivamente.

Una parte de este deterioro en el
flujo neto de capitales en el primer
trimestre de 1984 tuvo su origen en
factores excepcionales tales como
la pérdida de mas de US$100 millo-
nes en la cual incurri6 el Banco de
la Republica al deshacerse de acti-
VOS en marcos y otras monedas
diferentes del dolar, y revertir
operaciones en sentido inverso
efectuadas hace menos de un ano,
con el objeto de incrementar su
liquidez en divisas. Pero, sin duda,
la mayor parte del deterioro en el
flujo neto de capitales obedece al
muy bajo nivel de endeudamiento
publico neto y a la contraccion sus-
tancial en la deuda privada regis-
trada.

El comportamiento del endeuda-
miento pUblico refuerza las obser-
vaciones efectuadas en entregas
anteriores de Coyuntura Econé-
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GRAFICA 14
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mica sobre la necesidad de hacer
mas agresiva la politica guberna-
mental de endeudamiento. No es
este el momento para poner freno
a la actividad de negociacion de las
empresas publicas en la forma en
la cual lo ha venido haciendo el
Ministerio de Hacienda. Asi-
mismo, hay que buscar que las en-
tidades multilaterales de crédito
aceleren los desembolsos de los
empréstitos ya contratados. EI
gobierno ha iniciado ya algunas
acciones en este sentido estable-
ciendo incentivos para que las em-
presas publicas aceleren la entrada
de dolares de los créditos contra-
tados con anticipacion al momento
de efectuar el gasto.

La contraccion del endeudamien-
to privado neto se debe, en alguna
medida, al adelanto de reintegros
anticipados de café que tuvo lugar
en el Gltimo trimestre de 1983 y a
la disminucion en el ritmo de las
importaciones. Puede atribuirse
parcialmente también al hecho
de que algunos bancos privados
extranjeros han restringido la
refinanciacion de lineas interban-
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carias de crédito de corto plazo.
En buena medida, sin embar-
go, dicha reducciéon parece obede-
cer a que los particulares han bus-
cado disminuir su endeudamiento
externo para sustituirlo por crédito
interno y recursos propios, motiva-
dos por el mayor costo de los inte-
reses externos y por expectativas
de devaluacion masiva. Mas aun,
estos factores estan afectando ne-
gativamente tanto la cuenta de ser-
vicios, al desestimular el reintegro
de divisas, como el balance comer-
cial de la balanza cambiaria, al in-
centivar la subfacturacion de im-
portaciones y la sobrefacturacion
de exportaciones. Al considerar
estos efectos se concluye que la
mejoria obtenida en la balanza de
pagos en cuenta corriente y el
deterioro en los flujos netos de ca-
pitales pueden ser en realidad con-
siderablemente superiores a lo que
se observa en la Grafica 1-4 y el
Cuadro |-1, puesto que los montos
alli presentados no los incorporan
apropiadamente.

Ante esta situacion, convendria
iniciar una evaluacion del manejo
reciente de la tasa de cambio pues
en el corto plazo los efectos positi-
vos de una devaluacion gradual del
28% anual sobre la balanza en
cuenta corriente con el exterior se
pueden ver mas que compensados
por los negativos que ella acarrea
sobre los flujos netos de capitales,
tanto registrados como disfraza-
dos. En verdad, un ritmo del 28%
resultaba apropiado en los prime-
ros meses de 1983 en vista del vir-
tual equilibrio entre las tasas inter-
nas y externas de interés; sin em-
bargo, la elevacion de la tasa de
interés externay la disminucion en
la tasa de interés doméstica que ha
tenido lugar desde entonces han
generado un diferencial en la tasas
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Cuadro I-1
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA CAMBIARIA Y DE LA BALANZA DE PAGOS

(Millones de délares)

(1) (2) (3)=(1) +(2) (4) (5)
Balance de capitales
Balance de servicios Balance y otros movimientos  Variacion en
Balance comercial (Balanza cambiaria) en cuenta corriente de divisas reservas brutas
Ao y Balanza Balanza Servicios Servicios Balanza Balanza Balanza Balanza
trimestre cambiaria de pagos Total financieros no financieros cambiaria de pagos cambiaria de pagos
(Implicita)
1979 | - 273 59.4 130.7 - 42 134.9 103.4 190.1 46.3 — 405 +149.6
1 255.5 145.6 173.2 — 50.9 224.1 428.7 318.8 330.4 440.3 +759.1
11 76.9 265.7 142.6 — 20.7 163.3 2195 408.3 8.5 —180.3 +228.0
v 255.3 — 16.9 127.8 — 69.1 196.9 383.1 110.9 100.8 372.8 +483.7
1980 | 26.4 16.3 208.2 — 0.2 208.4 234.6 224.5 80.2 90.5 +315.0
1 120.3 179.5 34.2 — 58.9 93.1 154.5 213.7 33.7 — 25.5 +188.2
11 13.4 61.8 140.0 — 28.2 168.2 153.4 201.8 390.1 341.7 +5435
v 40.2 —291.2 152.4 —104.3 256.7 192.6 —138.8 67.5 398.9 +260.1
1981 | —181.0 —388.8 54.4 - 7.0 61.4 —126.6 —334.4 87.9 295.8 — 38.6
I —187.2 —-310.8 52.7 — 89.7 142.4 —134.5 —258.1 127.2 250.7 - 74
11 —292.3 —632.2 —178.8 — 75.2 —103.6 —471.1 —541.0 334.9 404.7 —136.3
v 16.1 —461.0 61.4 —131.0 192.4 77.5 —399.6 317.9 795.1 + 395.5
1982 | —198.2 —347.0 —152.7 —136.0 — 16.7 —350.9 —499.7 22.1 170.7 — 329.0
1 —121.8 —335.8 — 96.3 — 87.7 — 8.6 —218.1 —432.1 230.2 444.2 + 121
11 —249.8 —446.5 —358.7 —192.2 —166.5 —608.0 —805.2 140.9 337.6 — 467.6
v 156.6 —465.6 —203.5 —164.2 — 39.3 — 46.9 —669.1 91.4 713.3 + 44.2
1983 | —322.1 —397.6 —386.1 —192.7 —193.4 —708.2 —783.7 71.0 146.5 — 637.2
1 107.4 —368.5 —358.0 —139.3 —218.7 —250.6 —726.5 — 56.9 419.0 — 307.5
1 —271.1 —202.8 —442.6 —221.3 —221.3 —713.7 —645.4 — 230 - 91.0 — 736.4
v 86.4 —318.7 —234.5 —195.7 — 38.8 —148.1 —553.2 1125 517.3 — 359
1984 | —382.3 —-112.6 —360.2 —235.5 —124.7 —742.5 —472.8 28.5 —241.0 — 7138

Fuentes: DANE y Banco de la Republica y Céalculos de FEDESARROLLO.
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pasivas en pesos por lo menos de
siete puntos (ver Cuadro 1-2). La
magnitud de este diferencial, en
un ambiente de expectativas de
devaluacion masiva constituye, sin
duda, un incentivo poderoso para
los flujos netos de capital hacia
afuera del pais. Asi, desde el pun-
to de vista de la evolucion de las
tasas de interés seria aconsejable
reducir gradualmente el ritmo de
las minidevaluaciones para evitar
que, en las actuales circunstan-
cias, continue deteriorandose la
cuenta de capitales de la balanza
de pagos. Al mismo tiempo, la ne-
cesidad de hacer que la produccion
nacional —en particular las expor-
taciones — recupere los niveles de
competitividad externa prevale-
cientes a mediados de la década
pasada, con el objeto de lograr que
el balance en la cuenta corriente de
la balanza de pagos continie mejo-
rando exige, de todas maneras,
que se mantenga un nivel impor-
tante de devaluacion rea/ y com-
pensar cualquier sacrificio en esta
materia (como seria el no devaluar
en términos reales a un ritmo su-
perior al 10% anual) mediante el
uso de otros instrumentos de poli-
tica. En particular, la reduccion del
ritmo de minidevaluacion deberia
acompanarse de la adopcion de
medidas fiscales, como se discute
mas adelante en esta misma sec-
cion ya que, aun con las modifica-
ciones senaladas en el manejocam-
biario y en la politica de endeuda-
miento externo, el endurecimiento
del mercado internacional de capi-
tales privados y el monto creciente
del servicio de la deuda externa,
imponen al pais la necesidad de
llegar a obtener un superavit co-
mercial en su balanza de pagos.
Tal necesidad resulta mas evidente
ante las proyecciones cambiarias
de mediano plazo que se presentan
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en un informe especial en esta
entrega de Coyuntura Econémica.

En los tres primeros meses de
1984 se produjo un aflojamiento en
el control de importaciones que el
pais no puede darse el lujo de per-
mitir. Por fortuna, en abril y mayo
se restringio considerablemente la
aprobacion de licencias de impor-
tacion, a un nivel inferior a los
US$200 millones mensuales. Re-
sulta imperativo mantener la apro-
baciéon de licencias a niveles entre
US$250 y US$300 millones men-
suales para conseguir la meta de
un superavit comercial en el aho de
1985, como se senal6 en la entrega
anterior de Coyuntura Econdémica.

Para ello es absolutamente in-
dispensable reducir efectivamente
las importaciones oficiales, lo cual
no ha ocurrido hasta el momento.
El gobierno acaba de modificar,
por segunda vez, el estatuto de
compras oficiales en esa direccion.
Sin embargo, es de temerse que
mientras se mantengan las exen-
ciones arancelarias a las empresas
publicas poco se obtenga en obli-
garlas a considerar los montos de
los aranceles en los calculos que se
lleven a cabo para el otorgamiento
de licitaciones. Mas aln, de las
proyecciones de mediano plazo
que se presentan en esta revista
se concluye, sin lugar a dudas, la
necesidad de limitar o posponer
compras oficiales y proyectos de
inversion publica que no son ur-
gentes, y que exigen grandes ero-
gaciones en moneda extranjera.
No resulta valido argumentar que
tales proyectos no tendran impacto
sobre la balanza de pagos en la
medida en que estén financiados,
por cuanto el financiamiento global
que el pais puede obtener es en la
coyuntura actual limitado y por-
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Cuadro |-2
TASAS DE INTERES
(1) (2) (3) (4) =(2) x (3)
Tasa de cambio CDT (EE. UU. Tasa de
CDT 90 dias oficial 90 dias) paridad

1982

| 39.2 18.2 15.31 36.29
1 38.9 16.8 15.79 34.52
11 37.7 171 11.57 30.64
v 36.7 22.6 9.30 34.00
1983

| 35.1 24.1 8.86 35.09
] 33.3 25.4 9.30 37.06
1] 33.2 26.3 10.20 39.18
v 333 28.3 9.75 40.08
1984

Enero 36.0 28.2 9.89 40.87
Febrero 35.7 28.3 10.30 41.51
Marzo 35.2 28.3 10.95 42.34
Abril 35.4 28.3 11.12 42,56
Mayo (18) 35.5 28.3

que, de todas maneras, los crédi-
tos deberian ser pagados tarde o
temprano. Tampoco es correcto
sostener que ese financiamiento se
compensara mediante operaciones
de ‘‘trueque’’ al exigir a los con-
tratistas comprar exportaciones
colombianas por un valor equiva-
lente al de los proyectos.

De hecho, la generalizacion del
sistema de ‘‘trueque’’ en operacio-
ciones de comercio exterior, en el
cual el gobierno parece empefar-
se, presenta peligros considera-
bles. Si bien las operaciones selec-
tivas de trueque pueden ser en
teoria convenientes en una situa-
cion de estrechez cambiaria, una
politica generalizada tenderia, en
buena medida, a desviar a nuevos
mercados exportaciones que de
todas maneras se harian a merca-
dos tradicionales (con el riesgo de
perder estos ultimos) asi como a
incurrir en importaciones innece-
sarias 0 muy costosas y, sobre
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todo, a justificar proyectos de in-
version inconvenientes en las ac-
tuales circunstancias cambiarias
del pais.

A su turno, el panorama del
mercado cafetero internacional ha
mejorado considerablemente de
manera que es posible esperar un
valor de exportaciones cafeteras en
1984 superiores en cercade US$140
millones a lo proyectado en la Glti-
ma entrega de esta revista. Las
exportaciones menores a los paises
industrializados también se han
incrementado como lo han hecho
las compras de oro por parte del
Banco de la Republica en razon de
la elevacion de su compra interna.

Las proyecciones cambiarias in-
cluidas en este numero de Coyun-
tura Econémica demuestran que
solamente a través de un incre-
mento importante en el valor de las
exportaciones del pais en los proxi-
mos anos y de la reduccion drastica



del déficit de pagos en cuenta co-
rriente, puede garantizarse que el
pais logre superar este periodo de
estrechez cambiaria sin incurrir en
problemas de iliquidez que obligue
a acudir al Fondo Monetario Inter-
nacional y a renegociar su deuda
pUblica. En consecuencia se propo-
ne elevar los subsidios a las expor-
taciones menores, incluyendo el
establecimiento de un CERT a las
exportaciones de servicios y, simul-
tdneamente, incrementar de mane-
ra sustancial los aranceles para las
importaciones (excluyendo Unica-
mente las de alimentos), y encare-
cer adicionalmente los egresos por
servicios no financieros a través de
mayores exigencias de depositos
previos. Las virtudes de esta pro-
puesta, en comparacion con otras
alternativas, se discuten en detalle
en el capitulo sobre sector externo.
Es importante subrayar que la
adopcion de este tipo de medidas
resulta indispensable para asegu-
rar que en 1985 se obtenga un
superavit comercial superior a los
US$135 millones; maxime si se
acoge la recomendacion de reducir
gradualmente el ritmo de las mini-
devaluaciones.

De igual forma, el analisis del
Informe Especial que se incluye en
esta entrega, sugiere que el gobier-
no deberia estudiar la convenien-
cia de desarrollar nuevos proyectos
de exportacion de carbon financia-
dos en forma similar al proyecto de
Cerrejon Norte (es decir, antici-
pando los ingresos por exportacio-
nes futuras al periodo de construc-
cion) en razoéon de la gran contribu-
ciobn a la cuenta de capitales que
podria obtenerse de esta manera.
Es claro, sin embargo, que tal
decision deberia basarse en una
apreciacion realista del mercado
del carbon —que hoy en dia se en-
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cuentra muy deprimido— y que en
ningun caso convendria sacrificar
ingresos futuros mediante conce-
siones en los términos contractua-
les a la inversion extranjera a cam-
bio de lograr esta contribucion de
corto plazo a la cuenta de capitales
de la balanza de pagos del pais.

I1l. El problema fiscal

Las cifras del Cuadro I-3 indican
que el gasto publico aumenté con-
siderablemente en términos reales
con respecto a su evolucion en los
primeros cuatro meses del afo
pasado. Sin embargo, debe recor-
darse que en la primera mitad del
ano anterior se produjo una caida
sustancial en el gasto publico real
que se constituy6 en una de las
principales causas de agudizacio-
nes de la recesion econdmica du-
rante ese periodo. Como se senal6
en la primera seccion de este capi-
tulo, esta evolucion de gasto, aln
después de descontar las tenden-
cias estacionales no habria mante-
nido el ritmo de finales del ano
pasado a lo largo del primer tri-
mestre de 1984. Por consiguiente
de continuar vigente esta tenden-
cia, el gasto seria insuficiente para
alcanzar los niveles de crecimiento
econdmico previstos por Coyuntu-
ra Econémica en su entrega de
marzo del presente ano.

Esta preocupacion se refuerza
cuando se consideran la necesidad
de compensar en el segundo se-
mestre del ano los efectos perma-
nentes de la introduccion del IVA
(como se discuti6 en la primera
seccion de este capitulo) y los pro-
blemas de apropiacion y ejecucion
presupuestales previstos con ante-
rioridad por esta revista. De hecho
estas dificultades se han agudiza-
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Cuadro 1-3

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL
Periodo Enero-Abril

(Millones de pesos)

Operaciones Causacion Variacion
efectivas del gasto 1984-1983
Operaciones Causacion
1983 1984 1983 1984 efectivas  del gasto
I Ingresos Corrientés1 62.496 77.385 62.496 77.385 238 238
Il Gastos Corrientes 74.394 92.390 68.516 81.918 24.2 19.6
— Gastos de funcionamiento 66.596 84.302 62.607 75.692 26.6 20.9
— Intereses y comisiones 7.798 8.088 - 5.909 6.226 3.7 5.4
111 Ahorro —-11.898 —15.005 —6.020 —4533 26.1 —24.7
1V Inversién 21.362 37.508 17.810 29.512 75.6 65.7
V Déficit 33.260 52513 23.830 34.045 57.9 42.9
V1 Financiacién 33.260 52513 23.830 34.045 57.9 42.9
1. Crédito neto 362 28993 —4.489 12539 (*® —379.3
— Recursos de crédito externo 1.507 13.838 - 19.044 818.2 -
— Recursos de crédito interno 2.472 24171 - 1.795 877.8 -
— TAN - 22.375 - - - —
— Otros bonos 2.472 1.796 - 1.795 —27.3 —
(—) Amortizacién 3.617 9.016 4.489 8.300 149.3 84.9
2. Créditos Banco de la Repiblica  6.862 3.524 - - —48.6 -
— Cupo especial - 6.862 3.5624 - - —48.6 -
3. Ingresos no tributarios de la
Cuenta Especial de Cambios 21.237 21.237 — — -
4. Fondo de Inversiones pablicas - 4,222 - 4,222 - =
5. Saldo Cuenta Especial
de Cambios - 4.784 - 4.784 - -
6. Disminucién en depbsitos
en bancos 5.329 18.249 - - 2424 -
7. Discrepancia estad(stica 2 -530 —7.259 —530 —7.259
8. Causacibn no financiada 3 - 7.612 19.759 = 159.6

Descontando devolucién de sobrantes.

2 Discrepancia estadistica: registra ingresos de la DIN que no habian sido trasladados a la Tesorerfa en la

fecha de corte.

3 Causacibn no financiada: se refiere a gastos que pueden no haber llegado a Tesoreria 0, ain més, ser giros

que no implican situacién de fondos.

4 Incremento superior al mil por ciento.

Fuente: Informe de recaudos de abril de 1984, Direccién de |mpuestos Nacionales. Informe Financiero Men-

sual de abril de 1984, Contraloria General de la Replblica.
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do por cuanto el rendimiento del
Fondo de Inversiones Publicas ha
resultado muy inferior al previsto
como consecuencia de la veloz cai-
da del nivel de las reservas inter-
nacionales y, especialmente, por
las pérdidas incurridas en la liqui-
dacion de divisas diferentes al
doélar. De otra parte, el déficit de
apropiaciones se ha elevado en ra-
z6n de decisiones del Ministerio de
Trabajo que dan lugar a un aumen-
to significativo sobre lo previsto en
la Gltima revista.

La relativa dindmica del gasto a
que se ha hecho referencia se pudo
mantener durante los tres prime-
ros meses gracias al aumento im-
portante de los recaudos tributa-
rios, a la rapida colocacion de Titu-
los de Ahorro Nacional, TAN, a la
incorporacion en el presupuesto de
los créditos negociados a finales
del ano pasado, y a la utilizacion de
casi todos los saldos de que dispo-
nia la Tesoreria en el Banco de la
Republica a finales del ano pasado
(ver Cuadro 1-3). Infortunadamen-
te las perspectivas inmediatas son
muy poco halaguenas por las razo-
nes que se resumen a continua-
cion.

En primer lugar, el aumento del
23.6% en los recaudos tributarios
con respecto al mismo periodo del
afo anterior se debi6 casi en su
totalidad a un incremento en el
recaudo del impuesto sobre las
ventas de aproximadamente 40.9%
(ver Cuadro 1-4). Este aumento
obedece simplemente, sin embar-
go, al cambio de calendario que
acompanot la extension del IVA de
modo que en abril se recaudé la
liquidacion del impuesto corres-
pondiente a los tres primeros me-
ses del ano, mientras que en marzo
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del afio pasado ingres6 solamente
lo correspondiente a los dos prime-
ros meses del ano. Teniendo en
cuenta que en ambos eneros se
recaud6 lo correspondiente a no-
viembre y diciembre del afio inme-
diatamente anterior se puede con-
siderar, en forma burda, que los
recaudos de los primeros cuatro
meses de 1984 corresponden a cin-
co meses de venta mientras que los
obtenidos en el mismo periodo de
1983 correspondian a cuatro. Des-
contando este efecto se obtendria
un incremento de apenas el 23% en
el recaudo, que resulta mas bien
bajo. Visto de otra manera, el re-
caudo del impuesto a las ventas
entre abril y finales de julio sera
relativamente bajo comparado con
el del mismo periodo del afo ante-
rior por cuanto correspondera a
tres meses de ventas frente a cua-
tro del afio pasado.

Como queda dicho atras los
aumentos de recaudo por concepto
de la extension del IVA se materia-
lizaran s6lo gradualmente durante
este periodo y entraran en plena
vigencia a partir de julio cuando, a
su vez, la pierdan las normas regla-
mentarias sobre inventarios.

Por su parte los recaudos de im-
puesto a la renta muestran un cre-
cimiento negativo en los cuatro pri-
meros meses del ano en compara-
cion con el mismo periodo del afio
anterior. En este caso, por el con-
trario, debe tenerse en cuenta que
las cifras de los cuatro primeros
meses del afio anterior, que sirven
de base para esta comparacion,
contienen el efecto de la amnistia
de intereses decretada a fines de
1982. Descontando de la cifra res-
pectiva de 1983 unos $3.200 millo-
nes (estimativo del informe de la
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Cuadro 1-4

INGRESOS CORRIENTES TESORERIA — DIN
Enero — Abril

(Millones de pesos)

1983 1984
Discrepancia Discrepancia
DIN Tesoreria estadistical DIN Tesoreria estadistical
1.Renta 17.225 15.878 1.347 16.644 15.401 1.243
2. Ventas 20.169 18.774 1.395 28.423 16.637 11.786
3. Aduanas 11.318 12.420 —1.102 12.572 17.133 —4.561
4. Café y remesas 1.263 1.263 — 878 801 77
5.Gasolina y ACPM 6.616 6.628 —-12 8.748 8.723 25
6.Otros corrientes 4.041 2.839 1.202 5.902 3.477 2.425
7.0tros no tributarios 1.864 4.164 —2.300 4.218 3.170 1.048
8.Saldo CEC — — — - 4,784 —4.784
Total ingresos corrientes 62.496 61.966 530 77.385 70.126 7.259
9. Ingresos no tribu-
tarios CEC 21.237 21.237 - — — —
10. Fondo de Inver-
siones publicas ‘ - — - 4,222 4.222 —
Total 83.733 83.203 530 81.607 74.348 7.259

caja.

1 Discrepancia estadistica: Registra el mayor valor de recaudos frente a los recursos ordinarios de

Fuente: Informe de Recaudos de abril, DIN. Informe Mensual de Tesoreria de abril, Anexo No. 7.

Contraloria General de la Republi-
ca sobre el efecto de esa amnistia)
se obtendria un crecimiento del
11%, que resulta todavia bajo
frente a la tasa de inflacion.

En el mes de mayo, sin embar-
go, se presentd un incremento sus-
tancial en los recaudos del impues-
to de renta con lo cual los acumu-
lados de los primeros cinco meses
del ano superaron en un 37.6% a
los del mismo periodo del afio an-
terior. Este crecimiento se debio al
aumento notable en la primera
cuota de pago de las sociedades de
capital, en comparacion con las ci-
fras respectivas del afno pasado.
No obstante, hay que considerar

26

que en este ano se redujeron las
cuotas de 4 a 3 (lo que explica un
incremento del 33.3% en el valor
del recaudo respectivo), y que,
ademas, la primera cuota del ano
pasado no estaba afectada todavia
por la declaracion de renta del ano
gravable de 1982 (sino que corres-
pondia a 1981) lo cual contribuye a
explicar aproximadamente un 25%
adicional de incremento. Al des-
contar estos efectos se obtiene un
estimativo del crecimiento en e!
impuesto declarado por las socie-
dades atribuible a las reformas del
ano pasado que es ciertamente
alentador pero de ninguna manera
espectacular. Adicionalmente hay
que recordar que el incremento po-



tencial en recaudos originado de
dichas reformas se concentrara
exclusivameante en la contribucion
de las sociedades (debido al efecto
de ia extension de la renta presun-
tiva sobre el patrimonio a las socie-
dades limitadas y a la nueva pre-
suntiva sobre ingresos netos) v,
que por el contrario, deberia pre-
sentarse una reduccion en térmi-
nos reales del recaudo correspon-
diente a personas naturales en vir-
tud de la importante disminucion
en tarifas que tuvo lugar (si bien
este Gltimo efecto pudo verse con-
trarrestado por ladeterminacion de
eximir de algunos programas de
auditoria a quienes declararon un
impuesto superior en 29% al liqui-
dado en el ano anterior). En conse-
cuencia, los resultados de mayo no
permiten todavia adoptar una vi-
sion optimista del efecto final de la
reforma tributaria del afo pasado
sobre los recaudos del impuesto de
renta y complementarios.

Ahora bien, el déficit fiscal en
términos de operaciones efectivas
creci6o en mas de un 50% al compa-
rar con el mismo periodo del afno
anterior, a tiempo que el principal
rubro de financiamiento de ese
déficit en 1983 (los ingresos no tri-
butarios de la Cuenta Especial de
Cambios) sb6lo estuvo disponible en
una cuantia cinco veces inferior en
1984, a través del Fondo de Inver-
siones Plblicas. Si bien la disminu-
cion de reservas internacionales
hacia prever una disminucion de
estos recursos no se esperaba en
forma alguna una reduccién tan
drastica. Un examen de los rubros
de la Cuenta Especial de Cambios
indica que la mayor parte de esta
caida tuvo su origen en un conside-
rable incremento en los egresos
por manejo de reservas, cifra que
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se elevo de $4.400 millones en el
primer trimestre de 1983 a $15.200
en el mismo periodo del presente
ano. De estos $15.000 millones,
$6.600 corresponden a una pérdida
de casi $10.000 millones en la liqui-
dacion de divisas diferentes al do6-
lar, que sb6lo se vio parcialmente
compensada por ganancias netas
en las ventas de oro. Otros $4.600
estan asociados con la pérdida de
cambio y el pago de intereses de la
operacion de titulos Canjeables vy
$3.170 con el diferencial cambiario
en la venta de derechos especiales
de giro. En sintesis, la liguidacion
de reservas distintas a los dolares,
a la cual se ha visto obligado el
Banco Emisor para disponer de
suficiente liquidez en los pagos
internacionales, ha reportado pér-
didas sustanciales que, entre otras
cosas, ha dificultado considerable-
mente la financiacion del déficit
fiscal.

En estas circunstancias el go-
bierno se vio en la necesidad de
utilizar una gran proporciéon de los
saldos de la Tesoreria disponibles
a final del afio pasado en el Banco
de la Republica ($18.249 millones
de los $20.000 disponibles), a usar
$4.784 millones del saldo de fin de
ano de la Cuenta Especial de Cam-
bios (de los $5.617 millones dispo-
nibles), y a gastar la mayoria de los
recursos de crédito externo obteni-
dos a finales del ano pasado
($13.838 millones), asi como los
obtenidos a través de la colocacion
de Titulos de Ahorro Nacional
($22.375 millones sobre un total
estimado de disponibilidades netas
en el ano del orden de $35.000 mi-
llones), llegando incluso a atender
con recursos del Banco de la Rep(-
blica la redencion de los TAN ya
vencidos. O sea que, para ejecutar
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el nivel de gasto ya mencionado, el
gobierno acudi6é practicamente a
usar todo peso a su alcance. Con
todo, el déficit de la Tesoreria se
elevo a fines de marzoy abril a una
suma superior a los $23.000 millo-
nes de pesos.

En otras palabras, el gobierno
ha estado operando desde marzo
bajo una fuerte restriccion de liqui-
dez y ha utilizado en gran parte los
recursos de financiaciobn que le
estaban disponibles. Por todo lo
anterior, puede preverse que en el
segundo trimestre del afno los pro-
blemas de ejecucion hubieran sido
sumamente severos, siendo inclu-
so posible que no se hubiera podi-
do mantener ni siquiera la dinami-
ca relativa de gasto publico de los
primeros tres meses. De ocurrir
asi, no habria sido posible sostener
en este trimestre el ritmo de creci-
miento economico y se habrian
comenzado a enfrentar situaciones
graves de suspension de pagos del
presupuesto.

Por las razones anotadas atras
se hace necesario revisar la pro-
yeccion incluida en la Gltima entre-
ga de Coyuntura Econdémica en
cuanto a los recursos disponibles
en el Fondo de Inversion Publica
en el ano completo. La cifra de
$45.000 millones que se estimd en
esa oportunidad debe reducirse a
la de $25.000 millones. En esta for-
ma el déficit de financiamiento de
las operaciones planeadas por el
gobierno ascendera a una suma de
entre $55.000 y $70.000 millones a
lo cual debe anadirse el efecto aln
no contabilizado de los aumentos
en gastos salariales, a que se hizo
mencion.

Como consecuencia, de no sufrir
los recaudos del impuesto de renta
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un incremento considerable por la
aplicacion de las normas aproba-
das el ano pasado, no existiria una
opcion distinta para financiar este
faltante que la de recurrir al Con-
greso Nacional para solicitar una
ampliacibn o renovacion de los
cupos de emision autorizados en
1984, o autorizaciones adicionales
de endeudamiento publico interno
gue alcancen, en total, una cuantia
cercana a las cifras mencionadas.
El Congreso deberia ocuparse con
caracter de urgencia de esta mate-
ria si es que se desea evitar una
crisis fiscal de proporciones in-
manejables. Por supuesto, esta
situacion se hubiera podido evitar
con una mayor prevision del go-
bierno. Coyuntura Econémica
senald en su edicion de septiembre
de 1983 como, a pesar de las afir-
maciones del gobierno, las autori-
zaciones consignadas en la Ley 10a.
de 1983 no resultarian suficientes
para la ejecucion presupuestal de
1984 (aunque si lo seria para 1983)
y como el proyecto de presupuesto
presentado a consideracion del
Congreso incorporaba un déficit de
apropiaciones y una sobreestima-
cién de ingresos que, en conjunto,
implicaba la consecucion de recur-
sos financieros por un monto total
del orden de $150.000 millones tal
como se comprueba, con absoluta
claridad, en este momento.

IV. Moneda y crédito

En el primer trimestre de 1984
los medios de pago se contrajeron
en un 9.9% en comparacion con su
cuantia al término de 1983. Esta
disminucion es la mas severa ocu-
rrida en el primer trimestre de los
ultimos seis anos. No obstante,
como el nivel alcanzado a fines del
ano pasado era relativamente alto
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Cuadro 1-5
VARIACIONES EN LA BASE MONETARIA SEGUN SECTORES ECONOMICOS

(Primer trimestre de 1984)

l. Sector gobierno
Crédito del Banco de la Replblica
Crédito externo

Il. Sector privado
Crédito del Banco de la Replblica
Crédito externo
Operaciones monetarias del emisor

11l.  Sector externo

IV. Otros
Otros movimientos de divisas
Efecto precio sobre las reservas
internacionales netas
Fondo de inversiones plblicas
Fondo de estabilizacion cambiaria
Otros activos netos

V. Variacion trimestral en la base monetaria

Saldo corriente de la balanza cambiaria

41.203
31.093
10.110

—24.116
—14.498
- 1.124
8.494

—-57.915

57.915

— 2.936
5.770

12.904
- 1.091
- 219
— 8.760

—43.764

Fuente: Banco de la Republica.

en comparaciobn con la misma
cifra a finales de 1982, el promedio
de liquidez durante el trimestre
fue superior en términos reales al
del primer trimestre de 1983,
cuando, como se recordaréa, tuvo
lugar la mayor reduccion en el rit-
mo de actividad econémica del pe-
riodo recesivo reciente.

La contraccibn mencionada co-
rresponde a una reduccion del
15.8% en la base monetaria y a un
aumento del 7% en el multiplica-
dor. El descenso de $57.915 millo-
nes en la base se origind en el sal-
do corriente deficitario de la balan-
za cambiaria y a operaciones del
sector privado por valor de $24.116
millones, cifras que fueron com-
pensadas apenas en un 50% por la
expansion primaria orientada a

financiar el déficit fiscal (véase
Cuadro |-5).

El gran drenaje de dinero en ra-
zon del desequilibrio externo se
debe tanto a la agudizacion del
déficit en dolares en la cuenta co-
rriente de la balanza cambiaria (a
diferencia de lo ocurrido en la ba-
lanza de pagos tal como se sefala
en el Capitulo del Sector Externo)
como a la alta tasa de devaluacion
nominal. A su turno, la mayor par-
te de la contraccion debida al sec-
tor privado es consecuencia de
cancelaciones de crédito de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda al
FAVI y de la adquisicion de titulos
de encaje del mismo fondo. Adicio-
nalmente, la mayor acumulacion
de depositos para la obtencion de
licencias de cambio, la nueva venta
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de entidades publicas de titulos
canjeables por parte del Banco de
la RepUblica, y la diferencia entre
las captaciones y las colocaciones
del Fondo Financiero Agropecua-
rio, contribuyen al crecimiento ne-
gativo de la oferta monetaria.

Por su parte el gobierno utilizé
las tres cuartas parte de los deposi-
tos a disposicion de la Tesoreria en
el Banco de la Republica a fines de
diciembre, la casi totalidad del sal-
do a su favor en la Cuenta Especial
de Cambios y, ademas, acudio al
uso de la garantia de los Titulos de
Ahorro Nacional en el Banco de la
Republica, de modo que ha sido
esta Gltima entidad la que se ha
encargado de redimir los TAN ven-
cidos. Estos canales de emision a
favor del gobierno sustituyeron en
gran parte la emision que se espe-
raba a través del Fondo de Inver-
siones Plblicas y que no se mate-
rializ6 en razon, principalmente,
de las grandes pérdidas incurridas
en la liquidaciébn de marcos y de
otras monedas extranjeras diferen-
tes del dolar.

A su vez, el crecimiento del mul-
tiplicador en el curso del primer
trimestre es atribuible, como es
usual, al descenso de la relacién
efectivo a depositos en cuenta co-
rriente pero se vio compensado, en
parte, por la ampliacion de los
depoésitos del sistema bancario en
el Banco de la RepuUblica. Este
segundo factor hace considerable-
mente diferente la evolucion re-
ciente a la del primer trimestre del
ano anterior cuando la eliminacién
del encaje marginal contribuy6o a
elevar a niveles sin precedentes
cercanos el multiplicador moneta-
rio. El aumento de la relacion efec-
tivo a depoésitos en cuenta corrien-
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te refleja la preferencia del publico
por activos liquidos rentables y por
aquellos denominados en moneda
extranjera. A su vez el aumento de
reservas de los bancos revela una
situacion general de buena dispo-
nibilidad de liquidez en la banca
privada. La liquidez de los bancos
por otro lado, estuvo financiada,
en gran parte, por el incremento
de captaciones de CDT'S a costos
que gravitan sobre su estado de
pérdidas y ganancias, y es conse-
cuencia también de la renuencia de
la banca a otorgar nuevos créditos,
fendbmeno que se agudiz6 en el
primer trimestre de 1984 en com-
paracion con lo ocurrido en el mis-
mo periodo en anos anteriores.

El aumento de captaciones en
CDT’'S de labanca y de pagarés de
las companias de financiamiento
comercial se logré6 a expensas de
un descenso de las captaciones del
sistema como consecuencia, béasi-
camente, de lareduccion de los ren-
dimientos relativos del UPAC fren-
te a los otros activos. Esta caida,
ademas, se explica por la mayor
preferencia del publico por activos
liquidos rentables en moneda ex-
tranjera debida a las expectativas
de devaluacion y al diferencial
actual entre tasas pasivas externas
e internas a la cual se hizo referen-
cia en la seccion sobre el problema
externo. Esta reduccion en las cap-
taciones del sistema UPAC esta
afectando negativamente la activi-
dad de la construccion de vivienda
por lo cual el gobierno adoptdé me-
didas para mejorar de nuevo su
rentabilidad relativa si bien, como
se comentd atras, éstas no seran
suficientes para alcanzar la meta
importante del financiamiento
para este sector prioritario dentro
de los planes del gobierno.



V. Inflacion

Después de un interregno entre
noviembre y febrero la caida en la
tasa de inflacion continu6é entre
marzo y mayo del presente afno.
Esta baja adicional es principal-
mente consecuencia, tal como suce-
di6 en el ano pasado, de una situa-
cion de abundancia de oferta de
alimentos y, secundariamente, de
la persistencia de una virtual con-
gelacion en los niveles de los
arriendos. La nueva desacelera-
cion en el ritmo de crecimiento de
los precios de los alimentos se
debe, en lo fundamental, al com-
ponente pecuario de la canasta
familiar. La oferta de ganado, que
debido al comportamiento del ciclo
ganadero se consideraba apenas
hace un ano como el principal limi-
tante a la reducciéon de la tasa de
inflacion se modific6 radicalmente
a lo largo de los ultimos doce me-
ses, como reflejo, inicialmente, de
la situacion cambiaria en Venezue-
la. Mientras en mayo de 1983 los
precios del ganado se elevaron en
casi un 40% anual equivalente, en
mayo de 1984 redujeron su ritmo
de crecimiento a menos de un 8%
anual equivalente, lo cual contri-
buyo6 en casi 4 puntos a la disminu-
cion de la tasa de inflacion global
del pais. El analisis sobre la coyun-
tura ganadera que se incluye en el
Capitulo sobre Actividad Econ6mi-
ca Sectorial de esta revista indica
que el aumento de oferta debido al
cambio en la direccion del comer-
cio fronterizo podria adquirir una
mayor permanencia pues las cifras
indican que se aproxima el final
del ciclo de retencion de hembras.
Otros rubros de la canasta de ali-
mentos muestran un comporta-
miento bien diferente; las hortali-
zas, frutas y tubérculos contintian
sometidos a grandes fluctuaciones
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de oferta y de precios, y los precios
de los cereales han venido crecien-
do rapidamente como consecuen-
cia de los mayores precios interna-
cionales, de la tasa de devaluacion,
y de la politica de sustitucion de
importaciones que rigio la fijacion
mas reciente de los precios de sus-
tentacion para este tipo de produc-
tos.

En resumen, la tasa de inflacion
podria alcanzar un minimo a
finales del primer semestre y ele-
varse ligeramente de nuevo hasta
un nivel de entre 15% y 18% a fi-
nales del ano, habida cuenta de
la presion de costos industriales
como consecuencia de la tasa de
devaluacion, los controles a las
importaciones, y del impacto del
IVA que, como se mencion6 atras,
fue pospuesto esencialmente para
el segundo semestre del ano me-
diante la reglamentacion sobre el
tratamiento de inventarios. De otra
parte, aun si los mercados de
alimentos y vivienda continGan
contribuyendo a mantener bajo el
ritmo de elevacion de los precios,
debe reconocerse que estan suje-
tos a un alto grado de incertidum-
bre y que, ademas, desde un punto
de vista estadistico su nivel en el
segundo semestre habra de com-
pararse con la base relativamente
baja del segundo semestre del afno
anterior, a diferencia de lo que ha
sucedido con las cifras hasta mayo
del presente ano. En todo caso, las
nuevas condiciones de abundante
oferta de ganado y carne contribui-
ran sin duda a que la inflacion no
supere un 18% en el ano.

V1. Consideraciones sobre la
politica macroeconémica

Entre amplios circulos de econo-
mistas se acepta el papel activo
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que juegan las exportaciones y el
gasto pUblico como impulsadores
de la actividad econébmica. En la
teoria macroeconémica convencio-
nal se los analiza —paralelamente
con la inversibn— como gastos
"‘autbnomos’’, esto es que no se
encuentran limitados por la exis-
tencia previa de ingresos corrien-
tes, como si lo estarian el consu-
mo, los impuestos, las importacio-
nes o el ahorro. La utilizacion co-
rriente de modelos macroeconomi-
cos que no diferencian el caracter
de los mercados urbano y agricola
ha conducido a la creencia de un
similar impacto multiplicador de
ambos tipos de gasto exogeno.
Esta creencia, y el tradicional énfa-
sis en sus implicaciones moneta-
rias, ha conducido generalmente a
evaluar las posibilidades de la ex-
pansién del gasto publico o del cré-
dito privado acorde con la evolu-
cion de la cuenta corriente de la
Balanza Cambiaria. Asi, en épocas
de superavit cambiario correspon-
deria al sector publico (o al priva-
do, seglun las preferencias politi-
cas) un papel contraccionista,
mientras lo contrario podria ocurrir
cuando la situacién cambiaria lo
permita. En el horizonte préoximo
ello indicaria a los seguidores de
esta perspectiva analitica que la
disminucion del déficit en la cuen-
ta corriente de la Balanza de Pa-
gos, —inevitable dado su actual
monto—, seria una senal para re-
ducir el déficit fiscal, por sus impli-
caciones monetarias. ¢Quiere decir
que debe limitarse la expansion de
gasto pUblico o buscar un incre-
mento en los recaudos tributarios?

Coyuntura Econémica ha queri-
do en esta entrega revisar la expe-
riencia de la economia colombiana
en la postguerra para derivar de
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ella algunas lecciones sobre el
manejo del gasto publico en la
coyuntura que se preveé. La utiliza-
cion del déficit fiscal como elemen-
to de compensacion del desequili-
brio externo no ha sido algo nove-
doso en el pais, como lo creyeran
hace s6lo unos meses algunos criti-
cos de esta elemental propuesta
keynesiana, sino, por el contrario,
un instrumento al cual se ha acudi-
do frecuentemente, asi haya sido a
veces en forma parcial. Sin embar-
go, esa compensacion de las fluc-
tuaciones de los ingresos de los
exportadores a través de movi-
mientos de signo contrario en el
gasto pUblico no ha sido neutra
desde el punto de vista de la acti-
vidad urbana, como lo demuestra
el impacto diferente de ambas for-
mas de gasto autébnomo (gasto
publico y exportaciones). Asi,
como se observa al analizar la ex-
periencia del pais en la Ultimas
décadas, la comparacion del déficit
externo y del publico es insuficien-
te como criterio para evaluar las
posibilidades del gasto guberna-
mental, por ocultar el diferente
caracter macroeconémico de uno y
otro tipo de gasto. Por ello, debe
complementarse el analisis dife-
renciando el impacto global de las
diferentes modalidades de gasto
autbnomo.

A. El caracter compensatorio
de los déficit externo y publico

Los ciclos de la actividad urbana
han sido el producto de la combi-
nacion de la situacion fiscal y exter-
na resultante tanto de los balances
netos de estas cuentas (exportacio-
nes menos importaciones y gasto
publico menos impuestos) como de
los gastos brutos de ellas (gasto
publico y exportaciones).



La compensacion parcial del
efecto depresivo del déficit externo
mediante el expediente del déficit
fiscal ha constituido una constante
en la historia econémica del pais.
El peso de cada uno de estos balan-
ces como proporcion del producto
interno bruto senala una correla-
cion inversa grande en la economia
colombiana de la postguerra (Gra-
fico 1-6). EIl resultado de la com-
pensacion —o suma de los balan-
ces fiscal y externo— indicaria, a
su vez, una correlacion mas o me-
nos estrecha con el ciclo urbano,
especialmente en ciertos periodos
(Grafico 1-7). No obstante lo ante-
rior la comparacion de los balances
netos fiscal y externo es insuficien-
te cuando se trata de evaluar su
impacto macroeconémico. Dos
razones sustentan la afirmacion
anterior.

Los balances netos (exportacio-
nes menos importaciones e inver-
sibn menos ahorro publico) inclu-
yen componentes autbnomos vy
componentes endogenos al ingre-
so. Las importaciones y los im-
puestos —que constituyen los dre-
najes macroeconémicos al ingre-
so— han resultado relacionados
con la actividad urbana muy estre-
chamente. Aunque, por supuesto,
la estructura de impuestos e im-
portaciones se ha visto modificada
por sucesivas consideraciones
administrativas, la evolucion de su
monto ha resultado muy paralelo al
ciclo urbano (Grafico |-8). Asi, en
ciertas ocasiones un auge exporta-
dor puede no conducir a superavit
externo por la respuesta de las im-
portaciones (primer quinquenio de
los cincuenta) o un impulso de gas-
to no manifestarse en déficit fiscal
si los impuestos son elasticos al
ingreso (segundo quingquenio de
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los sesenta). De esta forma, la
comparacion de los balances fiscal
y externo —cuando éstas presen-
tan un componente parcialmente
endbgeno— puede ocultar el ver-
dadero proceso macroeconémico.

Una segunda razbn para pasar
del analisis de los balances al de
los gastos autdbnomos la constituye
el diferente caracter que —desde
el punto de vista de la dinamica
urbana— presentan las exportacio-
nes y el gasto publico, por su im-
pacto sobre la demanda. Vale la
pena estudiar este aspecto con
mayor detalle.

B. El diferente caracter
macroeconémico de los
componentes autéonomos
de la demanda

Desde un punto de vista secto-
rial la economia colombiana esta
compuesta por mercados cuya di-
namica de corto plazo es bien di-
versa. Aun cuando, como es obvio,
el comportamiento de cualquier
mercado est4 influido por conside-
raciones de oferta y demanda, el
peso de uno u otro aspecto varia
entre los diversos sectores econo-
micos. En particular, parece razo-
nable considerar que en Colombia
la dindmica urbana esta determi-
nada fundamentalmente por consi-
deraciones de demanda efectiva,
mientras la evolucion agropecuaria
reflejaria mas directamente consi-
deraciones del lado de la oferta,
tales como la disponibilidad y el
uso de factores productivos. Asi,
como lo comprueba la experiencia
colombiana, los diferentes sectores
responden en forma diversa ante
impulsos en la demanda global:
mientras la industria —y con ella
la actividad urbana complementa-
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GRAFICA I-6
LOS DEFICIT FISCAL Y EXTERNO
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Metodologia y fuente: El superavit fiscal se define como la diferencia entre ahorro gubernamental y la inversion pabli-
ca. El balance externo como la situacién en cuenta corriente. Ambos balances se definen como proporcion del PIB a
precios corrientes. Cuentas Nacionales, Banco de la RepUblica.

GRAFICA |7
CICLO URBANO Y LOS BALANCES EXTERNO Y FISCAL
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GRAFICA I-8

CICLO URBANO, IMPUESTOS E IMPORTACIONES
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ria— ajusta sus niveles de produc-
cién, la agricultura —especialmen-
te su subsector tradicional — res-
ponde con cambios de los precios!

Por consiguiente, es preciso
diferenciar los componentes auto-
nomos del gasto segin sea posible
o no determinar a priori su impulso
directo e inmediato sobre la de-
manda urbana. De esta manera,
los impactos de demanda prove-
nientes del gasto publico y la ex-
portacion tiene un caracter bien
diferente en razon de lo selectivo
de su efecto sobre los mercados.
Desde este punto de vista, el gasto
autonomo de la economia puede
ser de dos tipos: el primero, que
constituye directamente demanda
hacia la actividad urbana y que se
le denominard gasto auténomo
urbano. El segundo, que genera
ingresos a los agentes econémicos
cuya asignacion —y por lo tanto su
impacto sobre la actividad urba-
na— no esta predeterminado, que
se llamara gasto auténomo gene-
ral.

El gasto auténomo urbano tiene
tres componentes: el gasto publico
en compra de bienes (constituido
por la inversion y consumo final en
bienes nacionales), la construccion
(como inversion en bienes naciona-
les) y las exportaciones manufac-
tureras. Su expansion significa,
directamente, ampliacion de la
demanda efectiva urbana.

El gasto auténomo general tiene
dos componentes fundamentales:

Para desarrollo de este esquema para la eco-
nom(a colombiana puede consultarse dos
trabajos recientes. Eduardo Sarmiento, Fun-
cionamiento y control de una economia en
desequilibrio Bogotad, CEREC, 1984, y Juan
Luis Londofio, La Agricultura, EI Esquema
IS-LM y el Modelo de las Brechas. FEDESA-
RROLLO, 1984, mimeo.
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el derivado de las exportaciones de
origen agropecuario y el del gasto
publico en burocracia. Los ingre-
sos alli generados pueden desti-
narse a la demanda de bienes ur-
banos, al consumo de bienes agro-
pecuarios, o al ahorro.

C. Eldiversoimpacto urbano del
manejo compensatorio del
gasto publico

Anteriormente se vio como el
manejo fiscal del pais en la post-
guerra ha sido en gran parte com-
pensatorio de los movimientos del
sector externo. Esta accion, sin
embargo, no ha sido neutra desde
el punto de vista de la actividad
urbana. En la historia economica
reciente el gasto autbnomo urbano
ha tenido un impacto mayor que
los gastos autbnomos generales
sobre la actividad econdmica urba-
na. Los ciclos respectivos, espe-
cialmente el industrial, han refleja-
do mas directamente el comporta-
miento del gasto publico, de las
exportaciones manufactureras y de
la construccion, que la evolucion
de las exportaciones agropecuarias
o de la burocracia.

Como se observa en la Grafi-
ca 1-9, el ciclo urbano ha depen-
dido estrechamente de la evoluciéon
del gasto urbano, especialmente
del nasto publico en bienes nacio-
nales y de las exportaciones manu-
factureras. El impulso expansivo
de la bonanza cafetera de los cin-
cuenta fue mayor porque se acom-
pano de expansion del gasto mien-
tras que el recorte del gasto en la
bonanza de los setenta posterior
afect6 negativamente el crecimien-
to industrial..A su vez, el dinamis-
mo que registro la actividad urbana
entre 1967 y 1974 puede atribuirse
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GRAFICA I-9
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al auge de las exportaciones manu-
factureras y, en forma simultanea,
a la expansion del gasto publico en
bienes nacionales. El decaimiento
de la actividad urbana a partir de
1975 se asocia con el recorte del
gasto publico en bienes nacionales
y con la pérdida de dinamismo de
las exportaciones industriales.

El influjo de las exportaciones
agropecuarias sobre la demanda
efectiva urbana ha sido en muchas
ocasiones parcial e indirecto pues,
por razones econbmicas e institu-
cionales, los ciclos de éstas se han
manifestado en gran parte en fluc-
tuaciones del ahorro y del consumo
de alimentos (Grafico 1-10). Tal fue
el resultado de los manejos cam-
biarios del segundo quinquenio de
los cincuenta y de los setenta cuan-
do los superavit externos se mani-
festaron en un auge del ahorro de
los hogares?. Asi, podria decirse
que los ciclos de exportaciones
agropecuarias han tenido un im-
pacto sobre la actividad urbana
mayor desde el punto de vista de la
oferta que de la demanda, al apor-
tar divisas y ahorro mas que gasto
en bienes urbanos.

El anéalisis anterior implica, en-
tonces, que el manejo compensato-
rio del gasto publico no ha resulta-
do neutro para la actividad urbana,
como podria deducirse al observar
la suma de los gastos o de los défi-
cit en las cuentas fiscal y externa.
La reduccion del gasto publico
para compensar el impacto mone-
tario de la expansion de las expor-
taciones agropecuarias ha resulta-
do en una contraccion neta de la

La definicibn de los hogares en las cuentas
nacionales incluye todos los ingresos agri-
colas y, por ende, el ahorro de aquellos re-
fleja en gran parte la evolucion de éstos.

38

demanda efectiva urbana. Por el
contrario, la ampliacién del gasto
para compensar la caida de los in-
gresos externos —constituidos tra-
dicionalmente por exportaciones
agropecuarias— ha inducido dina-
mismo a la actividad urbana-indus-
trial. Tampoco la distribucion facto-
rial del ingreso ha sido neutra fren-
te a esta compensacion de gastos
autbnomos de indole diversa. El
impulso agroexportador ha tendido
aimpulsar ladistribucion del ingre-
so hacia los grupos no asalariados
(propietarios rurales y comercian-
tes), mientras el gasto publico ha
tendido a fortalecer la expansion
del fondo salarial, y por ende la
participacion de los asalariados en
el ingreso nacional (Gréafico 1-9).
De tal manera que, histéoricamente
—vy aunque parezca paradobjico—
la actividad y los ingresos de las
clases urbanas se han visto benefi-
ciadas relativamente en las épocas
de dificultades externas, al ser im-
pulsado por el gasto publico com-
pensatorio y la sustitucion de im-
portaciones.

D. Algunas conclusiones sobre el
manejo del gasto en
la actual coyuntura

El ejercicio anterior indicaria
que un analisis de las posibilidades
de ampliacion del gasto, centrado
exclusivamente en la perspectiva
de sus implicaciones monetarias,
aparece como limitado y parcial.
La recomendacién que se derivaria
del mismo tampoco seria acepta-
ble. Recortar el gasto en la medida
en que se disminuya el margen
monetario generado por la caida en
las reservas internacionales podria
significar una solucion excesiva-
mente recesiva y, por lo tanto,



GRAFICA I-10

AGROEXPORTACIONES, AHORRO Y SALARIOS

16
154
14

131

12

Agroexportaciones

11 4

40
39—
38
37+
36+

35

Participacion
de asalariados

Ahorro
interno

) S 1 e e e e e e e o e
1950 1960 1970

Metodologia: Definido como proporcion del PIB a precios corrientes.

26

24

22

20




COYUNTURA ECONOMICA

socialmente explosiva en las actua-
les circunstancias.

La reduccion del desequilibrio
en la cuenta corriente de la balanza
de pagos que se preveé para el futu-
ro proximo no debe interpretarse,
entonces, como una sefal para el
recorte del gasto publico.

La recuperacion de las agro-
exportaciones que resultaria de
cambios en la situacion cafetera, o
de la respuesta de otras exporta-
ciones menores a los incentivos
cambiarios, facilitaria la expansion
de la oferta urbana en proporcidon
mayor de la demanda efectiva
directa que ella generaria. E|l gasto
publico en bienes nacionales es
necesario no solamente en épocas
de enormes déficit externos sino
como impulsor general de la activi-
dad urbana. Las caracteristicas es-
tructurales de la economia colom-
biana (incipiente produccién de
bienes de inversion que limita la
endogenizacion de la demanda
efectiva dentro de la dinamica del
sector privado) exige del gasto
publico un papel permanente de
estimulante de la demanda efec-
tiva.

Por ello, bien vale la pena reto-
mar la experiencia de la época de
los mayores déficit de balanza de
pagos, no siempre observada en
todas sus caracteristicas y conse-
cuencias. En la segunda parte de
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los afnos sesenta el desequilibrio
externo tuvo menores consecuen-
cias recesivas gracias a un fuerte
impulso del gasto pUblico equili-
brado. La gran expansion del gasto
autonomo urbano del periodo 1966-
1971 dinamiz6 en forma importan-
te la actividad urbana, y no se
manifest6 en déficit fiscal gracias a
los ajustes administrativos que
hicieron posible recobrar elastici-
dad a los tributos. Quiza este me-
nor desequilibrio inicial contribuy6
a la persistencia del impulso de
gasto. La experiencia colombiana
presenta, por tanto, periodos en
los cuales la limitacion de divisas no
condujo a una contraccion del gas-
to, sino a todo lo contrario. La poli-
tica fiscal es tal vez una de las
herramientas mas poderosas para
un manejo de la composicion de la
demanda consistente con la estre-
chez de divisas de los proximos
anos. La preocupacion por las im-
plicaciones monetarias del actual
déficit deberia conducir por consi-
guiente a reforzar aiin més los in-
gresos, antes que a recortar los
gastos. El gobierno debe preparar-
se para financiar sanamente un
mayor nivel de gasto, que no pue-
de ser de cualquier tipo. Las im-
portaciones oficiales (incluyendo
las de equipo militar)3 y el gasto
en burocracia tienen un menor im-
pacto positivo sobre la demanda
efectiva que las compras de bienes
nacionales.

3 Un estudio reciente de la experiencia de

gasto militar en los pafses en desarrollo ha
mostrado que, al contrario que en los paises
desarrollados donde el equipo militar se pro-
duce, induciendo dinamismo econémico en
el resto de paises, el mayor gasto militar ha
ido acompafiado de un menor crecimiento
relativo y mayores déficit en Balanza de
Pagos. Véase Lance Taylor et. al. Macro-
economic Impact of Military Expenditure
in Developing Countries Economic Develop-
ment and Cultural Change, April 1984.
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Actividad economica Sectorial

Perspectivas de la
produccion agricola 1984

Producciéon agricola

La cosecha del primer semestre
de 1984

Siembras y produccion

Segun las evaluaciones prelimi-
nares del Ministerio de Agri-
cultura de los resultados de la
cosecha del primer semestre
agricola del ano 1984!, la pro-
duccion de los cultivos transito-
rios disminuy6 en 5.2% al com-
pararsele con igual periodo del
ano anterior. Dicha disminu-
cion se explica tanto por una
reduccion en area (-1.0%)
como en rendimientos (-4.3%)
(ver Cuadro I-1).

La mayor disminucién en area y
producciéon tuvo lugar en ajon-
joli y soya, en tanto que en los
cultivos de algodéon y mani se

Corresponde al periodo calendario 1983/84.

obtuvieron los mayores aumen-
tos. Como se ha resefiado en
anteriores entregas de Coyun-
tura Econémica, las dificulta-
des en la comercializacion del
ajonjoli y la baja disponibilidad
de semillas de buenos rendi-
mientos en el caso de la soya
explican las reducciones en las
respectivas areas sembradas.
A su vez las grandes posibilida-
des que actualmente ofrece el
mercado internacional y las
adecuadas politicas estatales,
explican el repunte del cultivo
del algodon.

Al clasificar los productos se-
gun grupos, se observa que el
area sembrada en exportables
crecio en 14.1% en tanto que
su produccion aumento en soélo
un 2.8%, indicando una reduc-
cion en sus rendimientos; el
comportamiento de este grupo
se explica casi en su totalidad
por el del algodoén. El area sem-
brada de importables disminu-
y6 en 6.2% y su produccion en
un 6%; en el maiz fue el Unico
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CUADRO I -1

AREA SEMBRADA Y PRODUCIDA EN CULTIVOS
TRANSITORIOS DIFERENTES AL CAFE

Area sembrada (miles de Has.)

Produccion (miles de tons.)
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1982/83 1983/84 Variacion 1982/83 1983/84 Variacion
Ajonjoli 6.7 4.0 —40.3 35 2.4 —31.4
Algodén 37.7 76.5 102.9 47.2 116.5 146.8
Arroz 136.3 126.3 7.3 720.2 673.4 —6.5
Cebada 75 5.8 —22.7 11.6 9.1 —21.6
Frijol 73.2 67.7 -75 54.3 51.5 —5.2
Mafiz 237.0 247.7 45 353.9 355.1 0.3
Manf{ 0.8 1.1 325 1.2 1.6 37.5
Papa 75.4 73.3 -2.8 1.031.1 922.3 -10.6
Sorgo 149.9 129.4 -13.7 325.1 316.5 907
Soya 34.8 20.5 —41.1 72.8 35.1 -51.8
Tabaco 4.4 45 2.3 7.4 7.6 2.7
Trigo 12.9 125 -3.1 19.8 20.2 2.0
Total 776.8 769.3 -1.0 2.648.1 2.511.4 —5.2
Fuente: Ministerio de Agricultura.
cultivo de este grupo que obtu- para el grupo de exportables
VO aumentos en area sembrada pues el mayor valor del algodon
(4.5%). Lo anterior indica de mas que compenso la caida en
nuevo las serias restricciones los otros cultivos pertenecien-
con que en el corto plazo se tes a este grupo. Los importa-
enfrenta la politica de sustitu- bles y no comerciables reduje-
cion de importaciones en que ron el valor de su produccion en
se ha empenado el gobierno. El 6% y 10.5% respectivamente.
grupo de productos no comer-
cializables redujo su area en 2. Las nuevas siembras

2.4% vy su produccion en
10.5%; cifras explicadas en su
totalidad por el comportamien-
to del cultivo de la papa.

Valor de la produccion

El valor de la produccion de
cultivos transitorios de la cose-
cha del primer semestre agri-
cola del afio 1984 disminuy0 en
1.4% con respecto a igual pe-
riodo de 1983 (en precios cons-
tantes de 1975). Solamente se
presentd un aumento (2.8%)

El area inscrita en el ICA a abril
de 1984 senalaba una disminucion
de 9.9% con respecto al mismo
mes del ano anterior. Se presenta-
ron aumentos en area sembrada en
ajonjoli, algodén, mani, papa, tri-
go, yuca y hame. En los demas cul-
tivos transitorios se redujo el area
sembrada.

Los aumentos de precios de las
materias primas utilizadas en la
industria de aceites y grasas, y
unas mejores perspectivas en los



mercados externos, han permitido
el aumento de las areas sembradas
en ajonjoli aunque los niveles ac-
tuales distan mucho de los alcanza-
dos en 1982. Los incrementos de
productividad han evitado que los
bajos precios desestimulen las
siembras de papa, lo que unido a
las expectativas de exportacion y a
las dificultades que enfrentan los
productores en la siembra de ceba-
da (para la cual la papa es un susti-
tuto) explican los aumentos en las
areas sembradas de este cultivo.
Los incrementos de las siembras
en trigo no.corresponden a lo espe-
rado pues las condiciones estructu-
rales que han limitado su desarro-
llo en los Gltimos afos aun conti-
ndan. Los aumentos de las areas
sembradas en yuca y name obede-
cen a la respuesta de los producto-
res ante los altos precios observa-
dos durante los afnos anteriores.
Los bajos precios vigentes actual-
mente son indicadores de una ofer-
ta abundante lo cual podra reper-
cutir en menores areas sembradas
en el proximo semestre.

Las dificultades en la comercia-
lizacion del sorgo asi como las
mejores perspectivas que ofrece el
algodén en materia de precios y
comercializacion, han afectado
negativamente las siembras del
primero de estos productos (dismi-
nuyeron en 30%). A pesar de los
estimulos de mayores precios in-
ternos, resultado de una baja pro-
duccion domeéstica, y de las posibi-
lidades de sustitucion en razon de
los altos precios externos, las
siembras de soya no se recuperan;
por el contrario, se han reducido
con respecto al ano anterior. Este
es otro cultivo sobre el cual pesan
serias restricciones estructurales.
Los ligeros aumentos en los pre-
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cios del maiz parecen no constituir
incentivo suficiente para que los
productores aumentaran las siem-
bras. Los bajos precios observados
durante una buena parte del afo
anterior desestimularon las siem-
bras de frijol, pues éstas disminu-
yeronen un 34%.

Las dificultades que pesaron
sobre el cultivo de arroz en 1982 y
1983 (bajos precios externos e in-
ternos, alta acumulacion de exis-
tencias en el IDEMA, y dificulta-
des en el pago de la cosecha por
parte del Instituto a los agriculto-
res) han afectado el nivel de siem-
bras para el presente afno; el area
inscrita en abril en arroz de riego y
secano habia disminuido en 22.7%
y 12.6% respectivamente. De con-
tinuar esta tendencia la situacion
de este cultivo al finalizar el ano
sera, muy probablemente, contra-
ria a la observada en los dos afios
anteriores; vale decir, de escasez y
altos precios.

3. Las perspectivas de produccion
en afio completo

Los indicadores anteriores per-
miten afirmar que para 1984 el
area total cosechada en cultivos
diferentes a café disminuira en un
2% aproximadamente, lo que con-
trasta con las expectativas del Mi-
nisterio de Agricultura de que di-
cha area aumentaria en 3.8%. El
aumento en la produccion fisica
sera de sblo 1% vy el valor de esta
produccion (a precios constantes
de 1975) aumentara en aproxima-
damente un 1.2%. En estas condi-
ciones, el crecimiento de la pro-
duccién fisica en 1984 estaria por
debajo del obtenido durante 1983,
que fue del 1.6%.
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De acuerdo con estos resultados,
y suponiendo una reduccion del
4% en la producciéon de café, el
producto interno bruto del sector
agropecuario crecerda, durante 1984
en el mejor de los casos, en un
1.3%. Es importante anotar que el
resultado final dependeria, sin
embargo, del comportamiento de
la ganaderia en lo que resta del
ano pues el pequeno aumento en la
produccion de cultivos diferentes
al café so6lo alcanzara para contra-
rrestar la reduccion en este pro-
ducto.

Un crecimiento del sector agro-
pecuario para 1984 del 1.3% esta-
ria por debajo del obtenido durante
1983, que fue de 2.1% segun las
cuentas nacionales del DANE.
Esto confirma que la reactivacion
del sector agropecuario no puede
alcanzarse independientemente de
lo que ocurra con el resto de la eco-
nomia y el sector externo.

B. Crédito

Las aprobaciones del crédito del
Fondo Financiero Agropecuario en
abril 13 de este ano ascendia a
$13.250 millones, superiores en un
24.5% a las del mismo periodo del
ano anterior; a precios constantes
de 1970 el incremento fue de soblo
7.3%. La utilizacion de crédito, o
sea la proporciéon de las aprobacio-
nes con respecto al presupuesto,
fue ligeramente menor en 1984
(27.4%) que en 1983 (28.4%); éste
menor porcentaje de utilizacion se
debe a la disminuciéon en el uso del
crédito por parte de los cultivos
transitorios, que pasé de 48% en
1983 a 40.5% en 1984. Los valores
aprobados para actividades de lar-
go plazo aumentaron en 81%, a
precios corrientes, y en 56%, a
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precios constantes. Aunque para
todos los cultivos pertenecientes a
este grupo aumentaron las aproba-
ciones, es significativo el incre-
mento en palma africana y en com-
pra de fincas de profesionales. En
el caso de la palma africana los
altos precios externos e internos y
el apoyo del gobierno a los cultivos
que pueden sustituir importacio-
nes, han motivado la realizacion de
nuevas inversiones.

El valor de las aprobaciones
para cultivos transitorios habia
aumentado a precios corrientes en
s6lo un 8.7% (lo que equivale a
una disminucion del 6.3% a pre-
cios constantes) al finalizar abril de
1984. Este incremento se explica
exclusivamente por los mayores
valores financiados por hectarea
puesto que el area disminuyo en
un 14.9%. Con excepcion de maiz,
avena y hortalizas, los aumentos
en el valor financiado por hectéarea
fueron mayores en un 20.1% con

respecto al primer semestre de
1983.

Los cultivos para los cuales las
areas financiadas se redujeron fue-
ron arroz (riego y secano), sorgo,
soya y trigo. La disminucién en
cultivos importables evidencia las
dificultades que se enfrentan en el
corto plazo para aumentar su pro-
duccion interna. En el caso del
arroz el gobierno debera tomar
medidas efectivas que eviten que
la tendencia a disminuir el area
sembrada continGie, pues la oferta
doméstica podria llegar a ser insu-
ficiente para abastecer el mercado
nacional. Al implementar dichas
medidas, el gobierno tendria que
considerar las potencialidades rea-
les que ofrece el mercado (interno
y externo) y hacer un esfuerzo para



que no se presenten situaciones de
sobre oferta que tienen un alto cos-
to social y benefician tan sb6lo a
unos pocos productores.

A pesar de una disponibilidad
abundante de crédito, los produc-
tores agricolas no han hecho ni una
mayor utilizacion de éste, ni han
aumentado las areas sembradas,
evidenciandose asi nuevamente
que la sola oferta de crédito no es
condicion suficiente para conse-
guir aumentos importantes en area
y produccion.

C. Existencias e intervencién
del IDEMA

A finales del mes de abril de
1984 las existencias totales de
algunos productos agricolas en el
IDEMA vy en los almacenes gene-
rales de depoésito eran superiores
enun 21.1% a las que se tenian en
igual fecha del ano 1983 (ver Cua-
dro 1-2). Estos aumentos se expli-
can por los mayores volumenes
almacenados de arroz, maiz, sorgo
y torta de soya.

Al comparar las disponibilidades
con los requerimientos minimos se
observa que eran bajos los inven-
tarios de frijol (menos de cinco dias
de consumo nacional), trigo (20
dias) y soya (un mes). En el caso
del maiz los inventarios son ade-
cuados para abastecer un mes y
medio de consumo; en el de la tor-
ta de soya, el sorgo y el arroz los
inventarios exceden los requeri-
mientos minimos. Aunque aparen-
temente los inventarios de arroz
continuaban altos a abril de 1984,
dadas las expectativas de una re-
duccion en la produccion nacional
del orden del 15 al 20%, éstos
serian apenas suficientes para
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CUADRO | -2

EXISTENCIAS DE ALGUNOS
PRODUCTOS AGRICOLASEN EL
IDEMA Y LOS ALMACENES
GENERALES DE DEPOSITO

Abril Varia-
Producto 1983 1984 cion
Ajonjolf 2.912 1.631 —43.9

Arroz blanco 11673 17.770 535
Arroz Paddy 455.095 464.154 1.9

Frijol 1.627 349 -77.1
Maiz 47.208 119.903 1539
Sorgo 112.865 191.861 69.9
Soya 39.389 21.420 —-45.6
Trigo 52.908 46.226 —12.6

Torta de soya 5.090 18.942 272.1

Total 728.567 882.256 21.09

Fuente: Ministerio de Agricultura.

compensar dicha merma y para
asegurar un abastecimiento ade-
cuado del mercado nacional en lo
que resta del ano.

D. Precios
1. Precios al por mayor

El ritmo de crecimiento de los
precios al por mayor en el periodo
abril de 1983 a abril de 1984, fue
superior al 40% anual para el fri-
jol, la semilla de algodén, la man-
teca vegetal y aceites vegetales
(ver Cuadro I-3). En el caso del fri-
jol y los aceites, las tasas de creci-
miento de los precios en el periodo
enero-abril de 1984 estan por enci-
ma del 10%. Los aumentos en el
precio del frijol se deben a las dis-
minuciones en area sembrada y
produccion durante el (ltimo
semestre lo cual, unido a unas
bajas existencias acumuladas por
el IDEMA, determin6 una oferta
insuficiente. Los aumentos de los
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CUADRO I-3

VARIACION PORCENTUAL DEL
INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
PARA ALGUNOS PRODUCTOS
AGRICOLAS

Abril/84 Enero-
abril/83 abril/g84

Cultivos tradicionales

Panela 18.1 5.4
Frijol 48.4 208
Platano 25.2 10.9
Yuca -11.4 25

Cultivos comerciales
mecanizados

Algodén 19.2 -
Semilla de algodén 49.5 -
Arroz 15.9 4.2
Ajonjoli 21.0 -
Cebada 238 1.5
Soya 31.6 16.1
Azicar refinada 225 5.5

Cultivos mixtos
semi-mecanizados

Maiz trillado 12.0 -1.6
Papa primera —6.2 3.3
Papa segunda —4.8 9.6
Trigo 21.1 15.8
Otros alimentos

Avena 32.8 1.6
Manteca vegetal 40.6 9.5
Aceites vegetales 44.6 12.3
Productos ganaderos

Ganado vacuno 7.0 1.3
Ganado porcino 13.7 —-2.4
Carne de res

de primera 4.8 0.1
Leche 12.2 29
Huevos 16.3 -0.2

Fuente: Banco de la Republica, célculos
FEDESARROLLO.

precios internacionales (unidos a
un mayor ritmo de devaluacion)
tanto de las materias primas como
de los productos finales, han con-
ducido a las altas tasas de creci-
miento de los precios internos de
los aceites y las grasas. Los precios
del platano continGan creciendo a
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ritmos altos, aunque inferior al de
hace un ano. En general se obser-
va que los precios de los productos
provenientes de los cultivos mixtos
semi-mecanizados (con excepcion
del trigo) y de los productos gana-
deros fueron los que crecieron a
tasas menores en el periodo abril/
83 a abril/84. Para los otros culti-
vos, con la excepcion de yuca y
arroz, las tasas de crecimiento se
ubicaron por encima del 20%.

2. Precios al por menor

La variacion de los precios al por
menor (ver Cuadro |-4) de algunos
productos agricolas coincide con
las tendencias observadas en los
precios al por mayor: las mas altas
tasas de crecimiento se registraron
en frijol y aceites, y de reduccion
en yuca. Vale la pena observar que
la tasa de crecimiento de los pre-
cios al por menor del platano es
sensiblemente menor a la obser-
vada al por mayor, lo cual benefi-
cia al consumidor final. Los precios
de los productos ganaderos pre-
sentan las menores tasas de varia-
cion en el periodo abril 1983-abril
1984.

La contribucion de los productos
agropecuarios al crecimiento de los
precios al por menor fue del 14%
durante el periodo considerado,
continuando la tendencia decre-
ciente en su participacion. El ma-
yor aporte a esta contribucion pro-
vino de los diferentes productos
agropecuarios procesados (aceites,
derivados lacteos, chocolate, etc.).
En algunos de estos productos,
como se comento anteriormente, la
situacion de mercado externo ex-
plica los aumentos; no ocurre lo
mismo en otros, como en el caso de
los derivados lacteos y embutidos



CUADRO |- 4

VARIACION PORCENTUAL DE
LOS PRECIOS AL POR MENOR

Abril 84/
Tipo de cultivo abril 83
Cultivos tradicionales
Panela 16.5
Frijol 36.1
Platano 7.8
Yuca —-13.2
Cultivos comerciales mecanizados
Arroz 11.3
Azlcar refinado 18.4
Cultivos mixtos semi-mecanizados
Mafz amarillo 21.9
Papa 9.1
Otros alimentos
Avena 32.7
Manteca vegetal 36.6
Aceites 40,2
Productos ganaderos
Carne de res de primera 5.5
Carne de res de segunda 7.9
Carne de res sin hueso 6.2
Carne de cerdo sin hueso 12.4
Carne de pollo 12.0
Leche pasteurizada 9.5
Huevos 19.5

Fuente: DANE.
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3) Precios de los insumos agricolas

El aumento del precio interna-
cional de la urea (producto que
se importa en alto porcentaje),
y la tasa de devaluacion, expli-
can la gran elevacion en los
precios al por mayor de los
abonos y fertilizantes quimicos
en lo que va corrido del ano
(ver Cuadro I-5). Para los otros
insumos agricolas las variacio-
nes se deben principalmente al
ritmo de devaluacion.

La alta dependencia de la agri-
cultura colombiana, y especial-
mente de la comercial, en los
insumos importados, como
resultado de la utilizacion de un
paquete tecnologico intensivo
en el uso de este tipo de pro-
ductos conduce a que la politica

carnicos para los cuales los precios
de sus principales materias primas
(leche y carne) han presentado
bajas tasas de crecimiento. Vale
decir, las menores tasas de creci-
miento de los precios en la mate-
rias primas no han beneficiado
mayormente a los consumidores
puesto que los industriales se han
apropiado del diferencial de pre-
cios. El Estado deberia ejercer un
mayor control de precios sobre
este tipo de industria, con el objeto
de ampliar el mercado de produc-
tos agropecuarios y de beneficios
tanto a productores agropecuarios
como a consumidores.

CUADRO I -5

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE
DE PRECIOS AL POR MAYOR DE
ALGUNOS INSUMOS AGROPECUARIOS

Abril 84/ Enero -
Producto abril 83 abril/84

Insumos agricolas
Abonos y fertilizantes
quimicos 22.4 22.4

Abonos fosfatados 6.8 —
Abonos potasicos - -
Insecticidas y fungicidas 13.6 4.7
Matamalezas y herbicidas 11.4 3.5
Magquinaria agricola 40.6 8.1
Tractor de ruedas 20.8 7.8
Magquinaria y artefactos

mecénicos para la

agricultura 30.4 9.9
Insumos ganaderos

Alimentos balanceados

para ganado 17.8 2.4
Alimentos balanceados

para aves 18.8 2.6

Fuente: Banco de la Republica, célculos de
FEDESARROLLO.
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cambiaria traiga consigo un
crecimiento anormal en los cos-
tos de produccion agricola.

Con la nueva metodologia utili-
zada en la fijacion de precios de
sustentacion sera posible que
en algunos productos, al me-
nos, se puedan compensar di-
chos aumentos; para los otros,
a los cuales no se aplican pre-
cios de sustentacion, los au-
mentos en costos pueden con-
ducir a reducciones en rentabi-
lidad que afecten la oferta.

Precios internacionales

Los precios de los principales
productos de exportacion de
Colombia han registrado ten-
dencia al alza, con excepcion
del azlcar y el tabaco. En el
Cuadro 1-6, se comparan los
precios internacionales en el
mes de marzo de los afios 1983
y 1984; para la mayoria de los
productos se observan alzas.
En el caso de la carne y los lan-
gostinos se produjo una dismi-
nuciobn en ano completo, por
cuanto en lo corrido de 1984
también se han elevado. Los
precios del azGcar aumentaron
hasta octubre de 1983 (en razéon
de la recomposicion de inventa-
rios de los paises sujetos a cuo-
ta en el mercado de Estados
Unidos); partir de este mes han
venido disminuyendo situando-
se a niveles ligeramente supe-
riores a los obtenidos en ei ano
anterior. Los precios del tabaco
presentan la misma tendencia
de los del azlcar, aunque a
marzo de 1984 se encontraban
a niveles inferiores a los alcan-
zados en el mismo mes del aho
anterior.

CUADRO -6

PRECIOS INTERNACIONALES DE
ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

Marzo Varia-
Producto 1983 1984 cion
Café 122.2 143.5 17.4
Algodbn 79.1 88.4 11.8
Arroz 363.8 385.8 6.0
Azlcar 6.2 6.4 3.2
Banano 18.4 18.8 2.2
Carne 113.1 108.0 -45
Langostinos 6.2 5.7 -8.1
Tabaco 174.5 166.5 —4.6
Aceite de soya 394.0 720.0 82.7
Cacao 84.6 115.06 36.0
Maiz 3.2 3.7 15.6
Sorgo 3.2 34 6.2
Soya 242.0 314.0 29.7
Torta de soya 211.0 229.0 8.5
Trigo 4.5 42 -6.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional,
Departamento de Agricultura de EE.UU.

La tendencia general de los
precios internacionales de los
principales productos de im-
portacion ha sido al alza, con
excepcion del trigo cuyo precio
ha fluctuado considerablemen-
te durante los Ultimos meses.
Los aumentos de los precios in-
ternacionales de la soya y el
aceite de soya se deben a la
conjuncion de una mayor
demanda internacional, espe-
cialmente de paises de econo-
mias planificadas, y de restric-
ciones en la oferta mundial.

E. Comercio exterior
1. Exportaciones e importaciones

Durante el primer trimestre de
1984 el valor de las exportaciones
super6 en un 13.4% al correspon-
diente al mismo periodo de 1983
(ver Cuadro 1-7). Al excluir las
exportaciones de café el aumento



CUADRO I -7

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS
(Acumulado a marzo)

Volumen Valor Volumen Valor
(Miles de (Miles (Miles de Varia- (Miles Varia-
Tons.) uss) Tons.) cion us $) cion

Café 130.3 379.9 1425 9.3 416.4 9.6
Platanos 184.5 34.9 264.4 43.3 52.3 49.8
Flores 115 35.4 11.8 2.6 34.5 —2.5
Algodén fibra corta 2.7 3.9 6.7 148.1 12.2 212.8
Azlcar 71.9 12.9 36.0 —49.9 1.4 -11.6
Tabaco 4.5 10.1 3.4 —24.4 7.9 —21.7
Carne de bovino sin d. 2.6 5.7 3.0 15.3 7.3 28.0
Crust. y molus. cong. 2 1.2 5 150.0 5.4 350.0
Algodén fibra larga 1.7 2.4 2.1 235 3.9 62.5
Arroz 1.1 5 13.3 1.109.0 3.4 580.0
Otros 23.1 7.6 18.6 —-19.4 6.2 —18.4
Total 434.1 494.5 502.3 15.7 560.9 13.4
Total sin café 303.8 114.6 359.8 18.4 144.5 26.0

Fuente: INCOMEX, calculos FEDESARROLLO.

resulta mas significativo (de un
26%) y no so6lo se explica por ma-
yores volUmenes exportados sino
por los mas altos precios de la
mayoria de los productos exporta-
dos. Solamente el azlcar y las flo-
res han registrado precios prome-
dios de exportacion inferiores en
1984 a los de 1983. Llama la aten-
cion en el Cuadro |I-7 que los lan-
gostinos congelados (preducto que
regularmente se encuentra entre
los 10 principales productos de
exportacion), no se encuentran in-
cluidos, en tanto que las ventas de
crustaceos y moluscos senalan
aumentos considerables en volu-
men (150%) y valor (350%).

Dada la tendencia al alza que
presentan los precios internaciona-
les, y la situacion favorable de
oferta doméstica, se espera que las
exportaciones continien creciendo
en el resto del ano a un ritmo si no

mayor por lo menos igual al del
primer trimestre del ano.

El valor de las importaciones
agropecuarias al fin de marzo de
1984 fue inferior en un 38.8% al
del mismo periodo del ano ante-
rior. Solo se presentaron aumen-
tos en las importaciones de soya y
lentejas; en los demas productos
hubo disminuciones (ver Cua-
dro 1-8). De acuerdo con el Minis-
terio de Agricultura el valor esti-
mado de las importaciones agrope-
cuarias para el ano de 1984 sera de
US$267.2 millones lo cual implica-
ra una disminuciéon del 3% con res-
pecto al ano de 1983. Dadas las
perspectivas de produccion interna
de algunos productos importables,
y la tendencia al alza de los precios
internacionales de estos produc-
tos, es muy probable que el valor a
finales del ano de las importacio-
nes sea mayor al estimado por el
Ministerio.
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CUADRO I -8

VALOR IMPORTACIONES
AGROPECUARIAS
(Acumulado a marzo)

(Miles US$) Varia-

Producto 1983 1984 cion
Trigos duros 275 17.2 -37.4
Aceite de soya 14.3 128 -104
Soya 5.3 7.0 32.0
Lenteja 3.4 5.6 64.7
Frijol 28

Torta de soya 2.7

Otros 28.1

Total 78.6 48.1 —38.8

Fuente: INCOMEX, calculos FEDESA-
RROLLO.

2) Balanzacomercial agropecuaria

En el Cuadro 1-9 se comprueba
como la balanza comercial agro-

ne un superavit de US$96.4 mi-
llones, que supera en un 270%
el obtenido en 1983. Estos
aumentos en el superavit se
explican tanto por los aumentos
en las exportaciones como por
la disminucion en las importa-
ciones agropecuarias.

Se espera que a lo largo del afio
continle presentandose un
excedente en la balanza agro-
pecuaria si bien es posible que
su magnitud sea relativamente
menor a la del primer trimestre
en vista de que las importacio-
nes en ano completo no dismi-
nuirdn en la misma proporcién
en la cual lo hicieron durante el
primer trimestre.

La situacion de la ganaderia*

La situacion ganadera se modifi-

pecuaria registré6 un superavit co radicalmente en el curso de los
durante el primer trimestre del altimos doce meses lo cual condu-
presente ano por un valor de

US$512.8 millones, registrando * La preparacion de esta seccion de Coyuntura

asi un aumento de 23.3% con
respecto a igual trimestre del
ano anterior. Al excluir las
exportaciones de café se obtie-

Econbmica sirvidé de base para la presentacion
de los investigadores Juan Luis Londofio y
Juan José Perfetti en el Congreso Extraordina-
rio de FEDEGAN reunido en Cartagena entre
el 13y el 15 de junio del presente afio.

CUADRO I-9
BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA
(Miles US$)
Marzo
1983 1984 Variacion
Exportaciones agropecuarias totales 4945 560.9 134
Improtaciones totales 78.6 48.1 —38.8
Balanza comercial agropecuaria total 415.9 512.8 233
Exportaciones agropecuarias sin café 114.6 1445 26.0
Importaciones totales 78.6 48.1 —38.8
Balanza omercial agropecuaria (sin café) 36.0 96.4 267.8

Fuente: INCOMEX, célculos FEDESARROLLO.
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ce necesariamente a replantear
el diagnostico y las opciones de
manejo de la politica en materia de
ganaderia. Contrario a lo esperado
por analistas, gremios y gobierno,
el periodo de retencion de hembras
se dio simultaneamente con una
situacion de abundancia de ma-
chos que fren6 el alza de precios
relativos que tradicionalmente
acompana esta fase.

Asi, en el Ultimo ano, la ganade-
ria dejo de ser uno de los obstaculos
para el éxito de una politica de
estabilizacion de precios y, simul-
taneamente, mejord su capacidad
tanto para el abastecimiento inter-
no como para el incremento de las
exportaciones. Este fenémeno, la
presencia de exceso en la oferta de
ganado de carne, amplia, por tan-
to, la gama de posibilidades para
una politica econémica y social
coherente y deberia conducir a un
cambio en la orientacién de la poli-
tica ganadera la cual, en estrecha
coordinacioéon con la politica macro-
econdbmica, deberia centrarse en
evitar un deterioro grande en los
ingresos ganaderos y en reforzar
un incremento en productividad.
El aprovechamiento del potencial
que hoy ofrece la ganaderia depen-
dera entonces, mas que de politi-
cas sectoriales dispersas, de su
coordinacion con la politica macro-
econdmica.

A. Los hechos ganaderos recientes
y Su impacto macroeconémico

1. La oferta de ganado

A mediados de 1983 los diversos
analistas de los problemas de la
ganaderia de carne coincidian en el
diagnéstico de la situacion ganade-
ra de ese entonces y en los pronds-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

ticos de corto plazo: el periodo de
retencion de hembras presentaba
caracteristicas especialmente criti-
cas que hacian prever un sustan-
cial desabastecimiento del merca-
do2?. La duracion esperada en la
fase de retencion daba lugar para
anticipar entonces, una enorme
escasez y carestia; tanto, que llego
a considerarse que la ganaderia se
habia convertido en el principal
obstaculo para el logro de la meta
del gobierno de reducir la infla-
cion. Lo ocurrido en los Ultimos
doce meses sefnala, sin embargo,
un comportamiento sustancial-
mente diferente al previsto: la
oferta de ganado no se redujo
como se esperaba por lo cual los
precios practicamente no se modi-
ficaron.

La mayor oferta de ganado que
se registré en los centros urbanos
del pais en el Ultimo ano no fue,
como muchos lo creyeron, el resul-
tado de la liquidacion de los hatos
ganaderos. Es mas, la ‘‘relativa
abundancia’’ de ganado para el
deguello se present6 paralelamen-
te con un mayor ritmo de inversion
ganadera, si se asimila como inver-
sion el mayor nivel de retencion de
hembras.

En efecto, la retencion de hem-
bras —que comenzara muy timida-
mente en 1982 — se dio con toda

2 Entre esas caracter(sticas se mencionaban las

distorsiones de precios relativos generadas por
la bonanza externa, las altas tasas de interés,
la preferencia por la liquidez de la economf(a
y la inseguridad rural. Consultar, entre otros,
Luis Llorente, Ganaderia y Desarrollo, Po-
nencia presentada al Congreso de Ganaderfa
de 1983. SAC, Revista Nacional de Agricul-
tura, marzo de 1983. FEDEGAN, La situa-
cién de la ganaderia en 1983. CEGA, Coyun-
tura Agropecuaria, 1983 varios nGmeros, y
FEDESARROLLO, Coyuntura Econdmica.
Junio de 1983.
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intensidad durante 1983 y el pri-
mer semestre de 1984 (Grafico |I-I-
C). El ciclo ganadero —entendido
como la sucesion de periodos de
retencion y liquidacion de vien-
tres— constituye la explicacion
principal de la oferta de hembras
en el mediano plazo. Las irrupcio-
nes inflacionarias de 1963 y 1977
—las dos principales que se han
registrado con el pais a lo largo de
su historia reciente— han traido
consigo una extension adicional
del periodo de extraccion de hem-
bras, alterando la regularidad del
ciclo sin llegar a destruirlo. Simu-
lar la evolucion del ciclo, o sea, la
extraccion nacional de hembras en
un periodo dado, mediante una
ecuacion de tendencia con compor-
tamiento ciclico normal (Grafi-
co 11-2), arroja excelentes resulta-
dos, siempre y cuando se contem-
ple el efecto de los cambios no
esperados de los precios en 1963 y
1977.

Los cambios no esperados en la
oferta total del Gltimo ano tuvieron
su origen, entonces, en lo sucedido
con el ganado macho. En efecto, la
escasez que se preveia en razéon de
una excesiva extraccion de hem-
bras durante el periodo de auge
externo no se presento; por el con-
trario, desde comienzos de 1983
comenz6 a registrarse una oferta
de machos para sacrificio (Grafi-
co I1-1-B). La explicacion de esta
oferta adicional de machos parece
asociarse fundamentalmente con
los cambios de los precios en Vene-
zuela y Ecuador aun cuando posi-
blemente otros factores adiciona-
les habrian entrado en juego. Un
calculo aproximado indicaria que
en los (ltimos 18 meses se sacrifi-
caron en 42 ciudades?, alrededor
de 150.000 machos mas de los es-
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perados siguiendo el ciclo. Consi-

derando que en estas ciudades se

mata cerca de las dos terceras par-

tes del total nacional de machos

podria llegarse a una cifra de

230.000 reses como magnitud de la

oferta adicional de ganado en el

pais. Esta cifra es bastante similar
a la de los estimativos que tradicio-
nalmente se han realizado con res-
pecto al contrabando de ganado
hacia Venezuela. Asi, como aproxi-
macion general, podria atribuirse
la mayor parte del sacrificio adicio-
nal para el mercado interno al cam-
bio de signo de la balanza comer-
cial ganadera, legal e ilegal.

Aunque el precio relativo de la
carne y el monto del deguello en

3 Ciudades que el DANE incluy6 en su muestra
para la expansion a nivel nacional desde 1979,
pero se consideraron en el cuadro 1.

las zonas fronterizas confirmarian
esta hipo6tesis subsisten —no obs-
tante— algunas inquietudes que
impiden asignarle a ella toda la
fuerza explicativa. La oferta de
ganado macho ha presentado his-
toricamente fluctuaciones no siste-
maticamente relacionadas con el
ciclo de extraccion retencion de
hembras. Por ejemplo, la retencion
1971-1973 no parece haber gene-
rado abundancia de machos sino
hasta 1979. En el muy corto plazo,
adicionalmente, la oferta de ma-
chos aparece poco ligada a la reten-
cion —extraccion de hembras.
Esta relacion de corto plazo —que
depende la calidad, edad y otras
caracteristicas reproductivas de las
hembras retenidas y/o sacrifica-
das— es uno de los grandes inte-
rrogantes para la investigacion
agropecuaria en Colombia. Otro
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tiene que ver con los cambios que
seria posible esperar en las carac-
teristicas del ganado (peso, y el
momento en el tiempo en el cual se
producen los aumentos en la oferta
de machos ¢por qué los traslados
geograficos del ganado no se tra-
dujeron en cambios en los pesos
promedios de los animales sacrifi-
cados? O, si el grueso del contra-
bando se consideraba ganado para
ceba, ¢por qué el cambio en la
oferta se anticip6, en el tiempo, a
la devaluacion venezolana?

Asi, Coyuntura Econémica con-
sidera el cambio en las condiciones
de comercio con los vecinos como
la hipbtesis mas razonable para
explicar la abundancia de ganado
macho, aunque considera que este
factor no permite una explicacion
completa del fenbmeno pues pare-
ceria existir un componente adicio-
nal —no conocido— de oferta in-
terna de ganado macho.

En suma, la mayor oferta de
ganado en el periodo reciente no
resulté de la liguidacion de hatos

sino de la respuesta del mercado a
cambios abruptos en precios rela-
tivos.

2. Losprecios

La mayor oferta de ganado con-
tribuy6 decisivamente a la reduc-
cion del ritmo inflacionario del
pais. Las presiones inflacionarias
provenientes del sector pecuario
fueron crecientes entre 1979y 1983
(Cuadro 11-10) llegando al maximo
en mayo de 1983 cuando 6 de los
22.3 puntos de inflacion se origina-
ron directamente en los desajustes
de la actividad ganadera (conside-
rando simultdneamente carne vy
leche). A partir de ese mes, y hasta
el presente, la situacibn cambio
drasticamente y la ganaderia con-
tribuy6 con 4.6 puntos a la caida de
8.2 puntos (22.3% a 14.1%) en la
tasa de inflacion. Entre mayo de
1983 y mayo de 1984 el precio de la
carne al consumidor vari6 apenas
4% cuando dicho ritmo habia sido
de 38% en los doce meses anterio-
res. Esto indica que, en buena par-
te gracias a la oferta ganadera, se

CUADRO Il - 10

CONTRIBUCION DE LA GANADERIA A LA INFLACION'

Dic. 80 Dic. 81 Dic. 82 May. 83 May. 84
Inflacién total 25.9 26.4 24.0 22.3 14.1
1. Sector Pecuario 4.3 4.7 5.5 6.0 1.4
* Carne 2.1 2.9 3.7 3.9 0.6
* Leche 1.9 1.7 1.7 1.9 0.6
2. Agricultura tradicional 3.6 35 4.3 3.9 0.9
3. Arrendamientos 5.4 4.7 5.0 3.0 1.5
4, Otros 12.6 135 9.2 9.4 10.3

Variaciébn de precios en los (iltimos doce meses.

Fuente: DANE.
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pudo lograr la rebaja de la infla-
cion; que de haber sido un “‘obs-
taculo’’ para la politica de estabili-
zacion, la ganaderia paso a facilitar
la reduccion de la inflacion.

D. Ferspectivas

Como se analiz6 en las secciones
anteriores el mayor sacrificio de
ganado de los Gltimos meses no
implico el rompimiento del ciclo
ganadero. Simplemente la oferta
de ganado sirvié de mecanismo de
ajuste y evitd un alza excesiva de
precios. Por ello, las perspectivas
de la ganaderia en el horizonte
proximo se asocian, fundamental-
mente, con el ciclo ganadero.

La experiencia historica y los
indicadores de avance de la oferta
ganadera —como los datos de la
feria de Medellin (Grafica 11-3) —
sugieren que en los proximos doce
meses tendra lugar !a transicion de
un periodo de retencion a uno de
Liquidacion de vientres. Historica-
mente la retencion ha tenido una
duracion media de dos afios. Como
ésta que comenzo6 a manifestar con

fuerza en el segundo semestre de
1982 su terminacion estaria proxi-
ma. El ritmo de caida de la oferta
de hembras en la feria de Medellin
descendi6 apreciablemente a lo
largo del primer semestre confir-
mandose la proximidad de la fase
de liguidacion.

O sea que las condiciones del
mercado sefalan que el exceso de
ganado, que se presentd inicial-
mente como un fenbmeno de corto
plazo, se mantendra en el media-
no. si se considera, adicionalmen-
te, que dicha oferta coincidira con
una demanda baja resultante de un
lento crecimiento econémico en los
proximos dos anos, los precios re-
lativos del ganado podrian reducir-
se en forma importante.

La abundancia de ganado que
registrara el pais en los proximos
tres o cuatro anos tiene implicacio-
nes muy interesantes para el pais
y enormes retos para la politica
econdmica. La mayor oferta podria
destinarse al mercado interno o a
las exportaciones. En el primer ca-
so se favoreceria la actividad urba-
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na via demanda, pues ésta enfren-
taria menores limites a su expan-
sion en la insuficiencia de alimen-
tos lo cual traeria consigo un cam-
bio saludable frente a la década
anterior. Pero la actividad urbana
no solo estara limitada en los proxi-
mos anos por la demanda sino que
enfrentara limites de oferta por
la insuficiencia de divisas. La
disponibilidad de excedentes ex-
portables es asi tremendamente
oportuna para la consecusion de la
divisas necesarias en el horizonte
proximo. Un compromiso adecua-
do entre las anteriores alternativas
podria conducir a grandes benefi-
cios para el pais. La mayor oferta
ganadera puede inducir, simulta-
neamente, mayor demanda y posi-
bilidades de oferta para la activi-
dad urbana. El reto adicional para
la politica econdmica es evitar una
caida muy arande en los ingresos
ganaderos que impida la realiza-
cion de la mayor oferta en toda su
dimension. Esto dependera de la
coordinacion de la politica ganade-
ra (a través de crédito y subsidios
contraciclicos) con una estrategia
macroecondémica que impulse si-
multaneamente la demanda exter-
na e interna. Asi, desde el punto
de vista de la ganaderia, se refuer-
za el argumento de Coyuntura
Econémica sobre la necesidad de
equilibrar el sector externo y man-
tener niveles razonables de activi-
dad econdbmica interna.

I11. Los problemas financieros
de la construccion

A pesar de la prioridad otorgada
a la vivienda en los planes del
actual gobierno, el comportamien-
to de la actividad constructora se
habria visto severamente trauma-
tizado a juzgar por varios indicado-
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res de corto plazo. Salvo por los
metros cuadrados de licencias de
construccion autorizados que, para
once ciudades, aumentaron en
enero-abril de 1984 en un 31% con
respecto a igual periodo en 1983, y
por el indicador de produccion de
cemento, que registré6 un incre-
mento de 16% con relacion a los
primeros cuatro meses del ano
anterior4, los demas indicadores
disponibles senalan, todos, una
caida en el ritmo de la actividad.
En la apreciacion de este panora-
ma negativo coinciden la Encuesta
de Opinion Empresarial de FEDE-
SARROLLO en su parte de cons-
truccioén, los informes del Instituto
Colombiano de Ahorro y Vivienda
y de CAMACOL, y el analisis de la
ejecucion del presupuesto de in-
version puablica. Esta situacion,
ampliamente difundida por la pren-
sa, ha llevado al gobierno a tomar
medidas encaminadas a reforzar la
actividad constructora.

A. Situacién general

De la encuesta de opinibn em-
presarial de FEDESARROLLO se
deduce que después de una rela-
tiva recuperacion hasta el tercer
trimestre de 1983 los indicadores
empezaron a mostrar deterioro al
final del ano pasado y ya en el pri-
mer trimestre de 1984 acusaron
sintomas mas serios de paraliza-
cion del sector (Grafico 11-4).

Se ha comentado en diversos
medios, que esta situacion es re-
sultado de un problema financiero.
En efecto, se ha hecho énfasis en
la baja en el rendimiento del siste-
ma UPAC frente a otras alternati-
vas de colocacion como factor ex-

4 DANE. Avance Estad(stico abril 1984.
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plicativo de la disminucion en las
captaciones netas de las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda vy
que, a su vez, limitd sus posibilida-
des de colocacion, ante una deman-
da de vivienda estimulada por las
politicas del plan de desarrollo.
Por su parte, el subsector de obras
pUblicas lleva varios anos de estan-
camiento tras el auge de los ulti-
mos de la Administracion Turbay

Ayala; tanto el volumen de las
apropiaciones, como sus reducidos
niveles de ejecucion, son suficien-
tes para justificar en las limitacio-
nes financieras, en este caso la
insuficiencia de ingresos publicos,
esta explicacion basica del proble-
ma.

En el Cuadro I1-11 se incluyen
los indicadores respectivos de dis-

CUADRO I -11

DE LA CONSTRUCCION

INDICADORES DE DISPONIBILIDAD FINANCIERA

VIVIENDA OBRAS PUBLICAS

PERIODO
upAc! IcT Otros Total Apropiacion
anual Ejecucion

1982 21.107 9.258 21.496 51.861 28.976 28.748
1983 26.092 20.507 58.001 104.600 33.236 33.144
Ene-mar/83 27.497 1.977 7.800 37.274 — -
Ene-mar/84 19.443 3.266 6.485> 29.194 = -

Captacion neta: En millones de pesos corrientes.

2

Cifra estimada del crédito otorgado por el BCH, el FNA vy las Cajas de Vivienda, bajo el supues-
to de que ejecutaran un 25 %del total de recursos programados para el crédito.
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CUADRO I1-12

ACTIVIDAD EDIFICADORA SEGUN
LICENCIAS DE CONSTRUCCION

(Miles de m*)
(Enero-abril)
Total

edificacion Indice’
1978 1.718.2 100.0
1979 1.494.8 87.0
1980 1.574.5 91.6
1981 1.787.3 104.0
1982 1.556.8 90.6
1983 1.649.9 96.0
1984 1.944.4 113.2

Indice de crecimiento de los m? de edi-
ficacion total nacional 1978 =100.0.

Fuente: Camacol.

ponibilidad financiera, con lo cual
se corrobora que éste ha sido el
principal problema. La encuesta de
FEDESARROLLO, por su parte,
ratifica lo anotado al sefalar sus
resultados que el mayor escollo de
la actividad ha residido en la falta
de disponibilidad de capital de tra-
bajo. Si se toma el indicador de li-
cencias como una medida de
demanda, su crecimiento en once
ciudades significaria que ésta no
es el problema (ver Cuadro 11-12).
De igual forma, todo parece indi-
car que no se trata de un problema
de insumos puesto que el pais
cuenta con la capacidad de produc-
cidn necesaria para responder a
esta demanda. Todo ello sugiere
que, efectivamente, el problema es
de indole financiera.

B. Vivienda

Para el anélisis de este subsec-
tor de la construccion se le consi-
dera primero en forma global para
luego detenerse con mayor detalle,
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en el programa bandera del gobier-
no, ejecutado primordialmente por
el Instituto de Crédito Territorial.

1. El problema financiero
general de la vivienda

Sin lugar a dudas la competencia
—interna y externa— por los fon-
dos de ahorro transferible de la
economia, en condiciones de des-
ventaja de rendimiento para el sis-
tema UPAC, tuvo efecto en la
cuantia de sus captaciones netas.
¢Pero sera ésta la (nica causante
del problema? ;Sera suficiente un
reajuste en el rendimiento finan-
ciero del UPAC para resolverlo?
Cabe preguntarse si lo que ha
ocurrido en 1984 es ‘‘atipico’’ o si
mas bien, lo ‘‘atipico’’ ocurridé en
1983. Tres situaciones peculiares
de este Ultimo periodo sugieren
anormalidad:

1. Adopcién de un plan de gobier-
no con la construccibn como
uno de los sectores lideres.

2. Ajuste en la distribucién del
ahorro entre intermediarios
financieros motivado por la cri-
sis financiera.

3. Aplicacion de una amnistia
patrimonial amplia.

La primera razon explicaria el
estimulo a la demanda y la mayor
atencion empresarial hacia la acti-
vidad; las otras dos el robusteci-
miento coyuntural del sistema
UPAC. En efecto, durante la crisis
financiera de finales de 1982 el sis-
tema UPAC recibio cuantiosos
recursos. Por otra parte, la amnis-
tia patrimonial, cuyas condiciones
estipularon entre otros, que el sis-
tema UPAC podia convertirse en



forma de entrada para legitimar
los ingresos capitalizados ocultos
al sistema tributario origind capta-
ciones adicionales para las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda.
Con todo la competencia por fondos
del ahorro esta sefalando lo dificil
de que las corporaciones manten-
gan un nivel estable de captacio-
nes y, aln mas, la dificultad de un
crecimiento sostenido de las mis-
mas.

Aunque muchos de los fondos
ocultos a la tributacion hacian ya
parte del sistema financiero, los
datos de las rentas amnistiadas
($287 mil millones para personas
naturales y $48 millones para las
juridicas)s indican que con una
fraccion minima colocada en UPAC
el resultado para las corporaciones
hubiera sido significativo. Como
hecho curioso para corroborar lo
afirmado se tiene que en diciembre
de 1982 la captacion neta del siste-
ma no se tornd negativa, como
habia ocurrido en todos los afios en
que ha estado vigente el sistema.
Los contribuyentes amnistiados
mantuvieron dichos saldos para
acogerse a la amnistia; una vez
obtenido el beneficio quedaron en
libertad para acomodar sus porta-
folios de inversioneé.

Por otra parte, la superacion de
la crisis financiera, el aumento
exogeno de la demanda de fondos
de ahorro interno —TAN, Certifi-
cados Eléctricos Valorizables, Cer-
tificados Cafeteros Valorizables —
y la especulaciéon contra el peso en

De acuerdo con la informacién de la Contra-
lorfa General de la RepUblica, ver Informe
Financiero abril 1984.

“’La Polftica de Vivienda y la Construccién en
1984"', Camacol.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

razon de la situacibn cambiaria,
han afectado negativamente la
situacion del sistema UPAC desde
1983 y hasta el presente. No obs-
tante no puede afirmarse, por io
dicho, que ésta sea la Unica razon
del proceso descrito, en especial si
se tiene en cuenta que en la practi-
ca las corporaciones ofrecen servi-
cios similares a los de los bancos, o
sea que compiten por recursos en
cuenta corriente.

De otro lado, si el fondo del pro-
blema es la rentabilidad, para
solucionarlo, en términos de cap-
tacion, la Unica salida es nivelar
sus beneficios financieros con los
demas rendimientos del mercado;
esta solucion podria ser adversa
para los demandantes de vivienda
por implicar un incremento en el
costo de la financiacion de la mis-
ma a través de las corporaciones
de ahorro y vivienda.

Para atenuar las dificultades del
sistema UPAC y de sus inmediatos
usuarios, los constructores, el
gobierno dispuso como medida
encaminada a mejorar la rentabili-
dad del sistema, el vincular margi-
nalmente su retorno al rendimien-
to de los certificados de depoésito
a término (Dec. 1131 de mayo de
1984). Adicionalmente la Junta
Monetaria recomend6 al gobierno
bajar del 8 al 4 por ciento el encaje
sobre depodsito de ahorro lo cual
implicaria la liberacion de $8.500
millones. Unicamente la primera
de estas medidas, contribuird a
que se modifique la tendencia a
retirar fondos del sistema; la
segunda permitiria cumplir con los
compromisos adquiridos en el
pasado reciente con los constructo-
res si bien le resta seguridad finan-
ciera al sistema UPAC en una
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coyuntura en la cual ello pudiera
resultar contraproducente.

D. La situacion del ICT

La situacion del ICT merece
especial atencion por dos razones:
la consistencia de la informacion
suministrada al publico y las difi-
cultades financieras. En cuanto a
la primera cabe discutir la compa-
tibilidad de los datos de viviendas
construidas y adjudicadas durante
1983 (las cuales de acuerdo con in-
formes oficiales ascendieron a
54.000) con los de niumero de obli-
gaciones hipotecarias constituidas
durante el ano (que sobrepasan
ligeramente 19.000)7. Si este Glti-
mo dato es valido habria una dife-
rencia préxima a 35.000 viviendas
que se reportan como construidas
y entregadas en 1983 sin que se
hubiera efectuado hipotecas sobre
ellas. Puesto que el supuesto de
funcionamiento del ICT es el crédi-
to a largo plazo la totalidad de las
54.000 viviendas deberia haber
producido registros contables de
obligaciones hipotecarias. Conven-
dria que por parte del Instituto se
hiciera una aclaracion sobre el sig-
nificado del dato que se ha venido
reportando al publico asi como una
conciliacion con los datos de su
balance. Con ia informacion dispo-
nible de incremento neto (hipote-
cas huevas menos hipotecas cance-
ladas), no es posible conocer el
dato de nuevas viviendas. No obs-
tante, si entre diciembre de 1981
(169.983) y diciembre de 1983
(177.221 hipotecas), aumento el
numero de obligaciones en 7.238,
ello implicaria que entre los afos
82 y 83 se dieron de baja 47.744
obligaciones hipotecarias, cifra

Informe Financiero ICT de abril/84, p. 5.
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que no guarda proporcion con la
rotacion de cartera del Instituto8.
Por otra parte, si el gasto total fue
de $20.139 millones el costo pro-
medio por vivienda seria de $366
mil en 1983, cifra que esta por
debajo de promedios observados
en la contratacion?®.

En segundo lugar, persiste la
preocupacion de FEDESARROLLO
en relacion con la deuda flotante
del ICT con contratistas de planes
cofinanciados, fenbmeno que pue-
de implicar serias dificultades
financieras para el Instituto, sobre
todo porque en estos planes no se
presupuestan como obligaciones
fiscales creadas sino que se refle-
jan como costo y deuda, una vez
concluida fisicamente la obra. Ello
implica, de una parte, el pago
inmediato o en el muy corto plazo
al constructor y, de otra, la adjudi-
cacion como crédito a largo, plazo y
sin cuota inicial a los favorecidos
con vivienda. Este sistema de
operacion, del Instituto de Crédito
Territorial compromete en forma
ascendente su futuro financiero;
de alli lo explosivo del crecimiento
del servicio de su deuda y la nece-
saria improvisacion en la consecu-
cion de fondos para el cumplimien-
to de estas obligaciones.

En el Cuadro 11-13 se presenta el
Balance Financiero de la entidad
correspondiente al primer trimes-
tre del ano; el numero total de
soluciones realizados durante el
periodo; y el monto de la inversiéon
en dichas soluciones. Del nimero
total de soluciones a cargo del ICT
(68.000), segln el Plan de Vivien-

8 qcT , Dicho y Techo y Boletin Mensual de
Crédito.

9 300 a un concurso de 5.000 viviendas.



CUADRO 11-13
BALANCE FINANCIERO DEL
INSTITUTO DE CREDITO TERRITORIAL
(Enero — marzo)

(Millones de pesos)

1984
| Rentas propias 1.1945
Il Gastos corrientes 911.0
—Funcionamiento 328.8
—Intereses y comisiones 582.2
Il Ahorro : 2835
IV Inversibn 3.275.9
V  Déficit 2.992.4
VI Financiacibn 2.992.4
1. Crédito neto 2.125.8
—Recursos del crédito 2.379.4
—( - ) Amortizacién 253.6
2. Recursos financieros 12.9
3. Aportes del Gobierno 139.0
4. Faltante por financiar 714.7

VIl Namero de soluciones
en el periodo 9.843

VIl Monto de la inversion
en soluciones 3.266

da Popular de 1984, el 15% de
éstas fueron realizadas durante el
primer trimestre.

D. Obras publicas

Los indicadores de la construc-
cion de obras publicas de la En-
cuesta de Opinion de FEDESA-
RROLLO senalan un descenso en
el ritmo de la actividad constructo-
ra durante el periodo enero-abril
de este ano en comparacion con la
relativa recuperacion que se habia
registrado a partir del segundo
semestre del ano anterior. Aunque
el indicador de los compromisos de

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

construccion mantiene los niveles
favorables registrados desde el
segundo trimestre de 1983, las
firmas constructoras nacionales
senalan que en los proximos meses
la obtencion de nuevos contratos
sera muy dificil debido a la caren-
cia de recursos propios y de apor-
tes presupuestales del gobierno
para este sector, por lo cual sera
aun mayor la disminucion en la
actividad de la inversion en obras
publicas.

La ejecucion presupuestal de la
inversion del Ministerio de Obras
Publicas en lo corrido del ano ha
sido de 27%; dicha ejecucion ha
estado concentrada principalmente
en los programas que realiza el
FVN (59% de los giros) y en el
pago del servicio de la deuda (12%
de los recursos gastados).

E. Perspectivas

De acuerdo con el Plan de Desa-
rrollo la expectativa de que la eco-
nomia adquiera mayor dinamismo
en el periodo 1983-85 esta basada
en la continuidad en el ritmo de
inversiones publicas alcanzado en-
tre 1981-82y en la recuperacion de
la inversion privada.

La posibilidad de que el gobier-
no pueda efectivamente emplear
su programa de vivienda como una
"‘estrategia de desarrollo’’ requie-
re examinar los logros alcanzados
hasta el momento por el programa
y, en especial, el desempeno del
ICT en cuanto a sus realizaciones,
recursos y su sistema de opera-
cion. El niumero de soluciones que
en la actualidad se encuentran en
ejecucion por parte del ICT, indica
que del numero total de unidades
(567.685) mas del 80% de éstos
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corresponde a compromisos de
construccion que el ICT tenia pen-
dientes de ejecucion al comienzo
de este afio. El monto de la inver-
sibn en las soluciones nuevas
durante el primer trimestre fue de
$3.266 millones lo cual constituye
el 15.3% del total de recursos dis-
ponibles para el afo, segin el pre-
supuesto de inversion de la enti-
dad. Por otra parte, los programas
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de contrato directo, es decir me-
diante adjudicacion a firmas cons-
tructoras, implican el desembolso
de recursos en el corto plazo,
mientras que el crédito a los adju-
dicatarios se concede a largo plazo;
y ésta es una de las circunstancias
que mas afectan los programas a
largo plazo para solucionar el défi-
cit de vivienda.



Sector externo

|I. Balanza comercial y politica
de comercio exterior

1. Café:

Las dificultades en el cumpli-
miento de las cuotas pre-estableci-
das para las exportaciones de café
de varios paises africanos; el des-
cuido de las plantaciones centro-
americanas ante la incertidumbre
generada por la situacion politica
de esaregion; la mala calidad de la
cosecha brasilena; y los mayores
controles sobre contrabando y so-
bre cumplimiento del Convenio
Internacional son elementos que,
unidos a un crecimiento particular-
mente rapido en el consumo por
parte de los paises desarrollados,
explican la tendencia al alza que
vienen registrando los precios
internacionales del café desde el
segundo semestre de 1983 (ver
Grafico I11-1). Esta positiva evolu-
cion de los precios internacionales
ha permitido ademéas que, de
acuerdo con los estipulado en el
marco del pacto internacional del
café, se hubieran incrementado las
cuotas mundiales de exportacion

cuatro veces en menos de seis
meses y dos veces en el Gltimo tri-
mestre. Cada uno de esos incre-
mentos dio lugar a una adicion de
un millébn de sacos anuales en la
cuota global, de la cual correspon-
dieron a Colombia algo mas de
160.000, en las exportaciones de
los paises productores a los consu-
midores miembros del Pacto. De
esta manera, aun si los precios se
redujeran en algunos centavos en
el resto del ano y si no hubiera in-
crementos posteriores en la cuota
cafetera, los ingresos colombianos
por exportaciones del grano po-
drian ubicarse en los alrededores
de US$1.750 millones durante
1984, lo que representaria cerca de
US$100 millones mas de los con-
templados en la alternativa mas
optimista incluida en el nUmero de
marzo de este afo de Coyuntura
Econdémica y casi US$250 millones
adicionales sobre el valor de las
exportaciones cafeteras de 1983.
No debe descartarse, ademas, la
posibilidad de que, asi los precios
no mantengan su tendencia al alza
debido al mecanismo de los au-
mentos automaticos en la oferta

63



GRAFICA I1lI-1

PRECIOS INDICATIVOS PARA EL CAFE COLOMBIANO?
EN CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA DE 453.6 GRAMOS
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4 precio promedio en Nueva York de los cafés “‘otros suaves’" méas dos centavos.

contemplados por el Convenio In-
ternacional del Café, se produzcan
nuevos aumentos en las cuotas en
lo que resta de este ano, lo cual no
sblo permitiria incrementar aun
mas los ingresos de divisas del
pais sino también reducir los nive-
les de acumulacion de inventarios
a cargo en la actualidad del Fondo
Nacional del Café.

Es importante observar que a
pesar de la positiva evolucion del
valor de las exportaciones de café
en los primeros meses de 1984, se
present6 una reduccion en los rein-
tegros de mas del 12% entre enero
y las primeras semanas de abril,
en comparacion con el mismo
periodo del ano anterior (Cua-
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dro 111-5). Esa reduccion, sin em-
bargo, parece responder a la utili-
zacion del mecanismo de reinte-
gros anticipados instaurado en
septiembre del Gltimo ano, por
medio del cual se adelanto el grue-
so de los ingresos correspondien-
tes al primer semestre de 1984, y no
debe afectar, por lo tanto, las pers-
pectivas de optimismo para el res-
to de este ano.

Las cifras de manifiestos de
aduana del primer trimestre de
1984 (Cuadro 111-1, Parte 11), sefa-
lan una importante recuperacion
de las exportaciones menores con



SECTOR EXTERNO

CUADRO Ili - 1
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LAS EXPORTACIONES
DIFERENTES A CAFE Y COMBUSTIBLES
1982 — 1984

(Millones de US$ FOB)

. REGISTROS DE EXPORTACION

Trimestre 1982 1983 1984  1983/1982 1984/1983
% %
| ’ 357.2 298.2° 306.2 -1.3 + 2.7
i 358.2 268.8 —24.9
i 331.4 316.7 —-4.4
v 337.4 329.3 24
Total 1.384.2 1.267.5 —8.4

Il. MANIFIESTOS DE ADUANA
(Excluye hidrocarburos y carbon)

Trimestre 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983
% %
| 340.0 262.0 296.6 —22.9 + 13.2
] 339.9 237.9 -30.0
il 310.4 269.6 —13.1
v 314.3 353.8 + 12.6
Total 1.304.6 1.123.3 —-13.9
l1l. REINTEGROS
Trimestre 1982 1983 1984  1983/1982 1984/1983
% %
| 297.6 220.8 226.8 —25.8 + 2.7
I 318,0 214.0 —-32.7
i 284.0 2458 —-13.4
v 323.9 258.2 —20.3
Total 1.223.5 938.8 —-23.3

2 Excluye aerodino por US$54.5 millones.

Fuentes: | INCOMEX, Estadistica.
1 DANE (excluye café y cap. 27).
1l Banco de la Republica, Balanza Cambiaria.
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respecto al periodo correspondien-
te de 1983 (13.2%). A esa recupe-
racion se une, ademas, el positivo
comportamiento de las exportacio-
nes de combustibles (fundamental-
mente el fuel oil y el carbon) que,
al aumentar en un 79.4% entre
enero y marzo de 1983 y los mis-
mos meses de 1984, dan lugar a un
crecimiento del 24.4% para el con-
junto de las exportaciones diferen-
tes al café en esos periodos.

Frente a esta positiva evolucion
de las exportaciones menores
segun las cifras de manifiestos de
aduana, que por demas se obser-
vaba ya desde el primer trimestre
de 1983, resalta el muy bajo incre-
mento en el valor de los correspon-
dientes reintegros efectivos (s6lo
2.7 % entre los primeros trimestres
de 1983y 1984). Aunque este feno-

meno parece responder en buena

medida a la demora en los reinte-
gros de exportaciones a paises con
problemas cambiarios (Venezuela,
Ecuador, Pert y Chile), sobre los
cuales se han permitido plazos
muy superiores a los normales
para el ingreso de las divisas!, no
parece descartable la hipotesis de
que la reduccion en la relacion de
reintegros a exportaciones segun
manifiestos esté resultando de la
retencion de los dolares en poder
de los exportadores por periodos
mas largos de tiempo, debido a la
alta rentabilidad que otorga la
suma de la tasa de interés externa
mas la devaluacion, al ser compa-

La Resolucién 22 de marzo de 1984 permite
ampliar esos plazos ‘‘por perfodos sucesivos
hasta de un afio cuando se presenten proble-
mas en el pago por parte de los exportadores
extranjeros debido a decisiones de las autorida-
des competentes de sus respectivos pafses..."”",
para exportaciones con registros expedidos
antes del 31 de diciembre de 1982.
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rada con la tasa de interés domés-
tica.

El crecimiento de las exportacio-
nes menores entre los primeros
meses de 1983 y 1984 se manifiesta
también en la evolucion de los
registros del INCOMEX pero en
menor grado que en los manifies-
tos de aduana; de acuerdo con el
Cuadro Il1-4, el valor de los regis-
tros de exportaciones diferentes al
café aumenté en un 7.2% entre
enero y mayo de 1983 y de 1984.
Esta Gltima cifra, sin embargo,
puede estar subvalorando el ver-
dadero crecimiento de las exporta-
ciones menores en la medida en
que los fenbmenos de subfactura-
cion inducidos por el notable dife-
rencial entre las tasas de cambio
negra y oficial se esté manifestan-
do con particular fuerza en el perio-
do mas reciente.

3. Politica de control y evolucion
de las importaciones

Pese a la urgente necesidad de
reforzar los controles a las impor-
taciones, los registros aprobados
por el INCOMEX durante el pri-
mer trimestre de 1984 fueron supe-
riores a los de los tres trimestres
anteriores y s6lo presentaron una
reduccion del 7.2% frente al pri-
mer trimestre de 1983 (Cuadro 1 -
2, Parte |). Esta tGltima baja estuvo
ademas concentrada de manera
casi exclusiva en las aprobaciones
de licencias para el sector comercio
—que disminuyen en casi un 23%
de acuerdo con el Cuadro III-3—
puesto que las solicitudes aproba-
das al sector oficial se redujeron
apenas en un 3% vy las correspon-
dientes a la industria registraron
un ligero incremento que, aunque
puede ser en parte el resultado del
desplazamiento de importaciones



CUADRO IlI - 2
VALORES Y PRECIOS UNITARIOS DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES

1980 — 1983

I. REGISTROS DE IMPORTACION
(Millones de US$ FOB)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983
0 0/

% %
| 1.329.8 1.491.0. 1.354.0 1.459.9 1.354.6 7.8 ~7.2
] 1.393.4 1.647.6 1.567.6 1.265.6 -19.3
11 1.414.1 1.473.8 1.840.0 1.270.1 -31.0
v 1.275.1 1.481.4 1.333.2 1.034.6 —22.4
Total 5.412.4 6.093.8 6.094.8 5.030.2 L =175

1. IMPORTACIONES SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
(Millones de US$ FOB)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983
0 0

% %
| 990.8 1.165.0 1.185.9 1.169.4 985.7 -1.4 —15.7
] 973.6 1.1349 1.177.2 1.135.8 -3.6
11 1.0945 1.146.2 1.264.8 1.043.6 -17.5
v 1.209.1 1.263.6 1.230.8 1.122.5 -8.8
Total 4.268.0 4.709.7 4.858.7 4.471.3 ; -8.0

111. GIROS POR IMPORTACION DE BIENES
(Millones de US$)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983

% %
1 754.9 952.4 857.9 817.4 880.9 —-4.7 7.8
1 828.2 952.0 859.8 681.6 —20.7
i 944.6 973.4 876.9 847.1 -3.4
v 976.2 931.4 717.8 759.8 + 5.8
Total 3.503.9 3.809.2 3.312.4 3.105.9 —6.2

IV. INDICES DE PRECIOS EN DOLARES DE LAS IMPORTACIONES
(BASE 1980 = 100)

Trimestre 1980 1981 1982 1983 1984 1983/1982 1984/1983
% %
| 97.0 103.7 109.1 106.8 —-2.1 —-0.1
1] 99.1 105.1 109.0 103.4 -5.1
1 100.8 107.2 108.3 105.9 -2.2
v 102.2 108.8 107.7 1058 -1.8
Promedio 100.0 106.1 1085 105.5 -2.8
Fuentes: | INCOMEX, Estadistica.
Il DANE.

111 Banco de la Republica, Balanza Cambiaria.
IV Calculos basados en los {ndices de precios al por mayor del Banco de la Replblica
y en las tasas de cambio nominales promedio.
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CUADRO Il -3

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER
DEL IMPORTADOR

Enero — Marzo
~ (Millones de dolares FOB)

1983 1984 + 9
Industria 639.1 643.9 + 0.8
Comercio 431.9 333.6 —22.8
Oficial 388.9 377.1 -3.0
Total 1.459.9 1.354.6 -7.2

que antes se hacian a través del
comercio, sugiere en todo caso una
laxitud excesiva en su control. El
nivel global de las importaciones
aprobadas en los tres primeros
meses del ano (mas de US$450 mi-
llones mensuales, en promedio)
esta muy por encima de cualquier
rango aceptable para una situacion
de estrechez cambiaria como la
que se espera para el futuro pro-
ximo.

Las medidas adoptadas en los
ultimos meses —prohibicion de la
importacién de los productos in-
cluidos en 780 posiciones arancela-
rias y traslado a licencia previa de
la mayor parte de los productos
que quedaban en la lista de libre
importaciobn —, sugieren sin em-
bargo, una importante toma de
conciencia del problema por parte
de las autoridades, la cual se mani-
fiesta, ademas, en un promedio de
aprobacion de licencias inferior a
los US$240 millones mensuales en-
tre abril y mayo. De esta forma, al
observar las cifras acumuladas en
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los cinco primeros meses (Cua-
dro I11-4), la reduccion en los regis-
tros de importacion se acerca al
25%. No sobra insistir, con todo,
en que s6lo manteniendo niveles
de aprobacion de licencias del
orden de US$250 millones mensua-
les para las importaciones reem-
bolsables durante el resto de
este ano se podra garantizar la
obtencion de un superavit comer-
cial en la balanza de pagos en
1985, lo cual constituye una condi-
ciobn minima indispensable para
que el pais pueda sobrellevar los
pagos de intereses sobre su deuda
externa y su déficit en el balance
de servicios en general, sin que
ello represente niveles excesivos
del déficit en cuenta corriente ni,
por lo tanto, excesivas e inalcanza-
bles necesidades de financiamien-
to externo neto adicional. Para
lograr este objetivo, ademas es
indispensable una reduccion en las
importaciones del sector puUblico
que, como lo ha planteado repeti-
das veces Coyuntura Econdémica,
puede requerir medidas mas dras-
ticas que las contempladas en el



SECTOR EXTERNO

Enero — Mayo

CUADRO IlI - 4

EVOLUCION DE LA BALANZA COMERCIAL
SEGUN REGISTROS APROBADOS POR EL INCOMEX

(Millones de dolares FOB)

1983 1984 £ %

A. Exportaciones 1.078.2* 1.185.1 + 9.9
1. Café 614.4 688.1 + 120

2. Otras 463.8" 497.0 + 7.2
3. Importaciones 2.316.6" 1.743.1 —24.8
C. Balanza Comercial —1.238.4 —558.0 -

nes.

Fuente: INCOMEX.

* Excluye aerodinos por US$54.5 millones en exportaciones y por 65.6 millones en importacio-

—

Estatuto de Contratacion y de
Compras Oficiales y, en particular,
la eliminacion de las excenciones
arancelarias y demas facilidades
que tienen actualmente las impor-
taciones realizadas por entidades
gubernamentales.

La contraccion del valor de las
importaciones segun manifiestos
de aduana durante el primer tri-
mestre de 1984, con respecto al
periodo correspondiente del ano
anterior (-15.7% de acuerdo con el
Cuadro 111-2), refleja los efectos de
los controles a la aprobacion de
licencias durante 1983. Frente a
esa contraccion, sin embargo, con-
trastan los incrementos en los gi-
ros por importaciones observados
en el Gltimo trimestre de 1983 y en
el primero de 1984 con respecto a
los trimestres correspondientes de

los afos anteriores (Cuadro I111-2,
Parte I11). Esta evolucion tiene que
ver con la reduccion en el flujo neto
de financiamiento comercial el
cual, de acuerdo con otros indicios,
podria estar volviéndose negativo
después de mas de cinco afios de
mostrar entradas netas de impor-
tantes dimensiones.

4. Sistemas de trueque,
mecanismos de licitacion
publica y desviacion
de exportaciones

Dentro de los elementos de la
politica comercial del gobierno
actual vale la pena mencionar los
incentivos y las facilidades que se
estan dando para el desarrollo de
actividades de trueque a través,
principalmente, del otorgamiento
preferencial de licencias de impor-
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tacion a quienes demuestren que
obtienen sus productos a través de
ese mecanismo. La utilizacion del
trueque, menos eficiente en lo fun-
damental que los sistemas multi-
laterales de intercambio comercial,
puede ser benéfico para el pais en
la medida en la cual permita reali-
zar importaciones sin gasto de
divisas y sin efectos negativos so-
bre la balanza comercial. Esta po-
sibilidad, sin embargo, so6lo se ve
satisfecha bajo condiciones en que
las exportaciones que se dediquen
al trueque sean exportaciones que
no estén sustituyendo ventas en
otros mercados y que no tengan,
por lo tanto, costos de oportunidad
en términos de monedas fuertes?.
La promocion indiscriminada de
este mecanismo de intercambio
comercial, empero, ofrece el peli-
gro de generar desviaciones de un
tipo de exportacion al otro sin nin-
gun beneficio neto para el pais y
con el costo, en cambio, de la pér-
dida de mercados tradicionales
que puede tener repercusiones
posteriores en las posibilidades de
obtencion de divisas para el pais.
Estos problemas, ademas, pueden
pronunciarse cuando el argumento
de no estar utilizando divisas con-
duce a aprobar importaciones rea-
lizadas con mecanismos de true-
que, que de otra forma no se hubie-
ran aprobado.

Los mismos peligros de un uso
poco selectivo de los mecanismos
de trueque se pueden presentar en
ciertas licitaciones publicas con en-
tidades internacionales que inclu-
yen clausulas por medio de las cua-
les éstas se comprometen a com-
prar oferta exportable colombiana

Fernandez Javier, “Trueque en el comercio
internacional’’, Estrategia Econémica, mayo

de 1984, p. 41.
70

para compensar total o parcial-
mente los costos en moneda extran-
jera de los contratos disputados.
Como en el caso del trueque, la
adquisicion de oferta exportable
nacional no garantiza beneficios
netos para el pais cuando existen
posibilidades alternativas de reali-
zarla en el exterior. La utilizacion
de este tipo de arreglo en licitacio-
nes internacionales puede, en
cambio, inducir a mayores costos
cuando dé lugar a la realizacion de
contratos con menores beneficios
sociales netos o al desarrollo de
proyectos no prioritarios por el
hecho de aceptar clausulas como la
comentada.

5. Compras de oro del
Banco de la Republica

Aunque no implican ninguna
transaccion con el extranjero, las
compras internas de oro del Ban-
co de la Republica son inclui-
das en los calculos del balance
comercial en esta revista (tanto en
balanza cambiaria como en balan-
za de pagos), debido a sus efectos
exactamente equiparables con los
de una exportacion. Por esa misma
similitud en sus efectos con las
exportaciones, las autoridades
resolvieron fomentar la venta del
oro al Banco de la Republica me-
diante un notable aumento del
precio interno que lo llevo a colo-
carse en un 30% por encima del
equivalente en pesos de su nivel
internacional3. Esta medida, unida
a la venta parcial del oro que posee
el Banco de la Republica contabili-
zado a precios inferiores a los
vigentes en los mercados mundia-
les, contribuye a actualizar dichos

3 Resolucién No. 6 de la Junta Monetaria, fe-

brero 29 de 1984.



CUADRO I -5

BALANZA CAMBIARIA
HASTA ABRIL 18

(Millones de délares)

Cambio absoluto:

mejoria ( +) Cambio
0 empeora- relativo
1983 1984 miento ( —) %
I. BALANCE EN CTA. CTE: —844.0 —860.0 —16.0
A. Ingresos Corrientes 939.2 854.1 —85.1 - 9.1
1. Exportacién de bienes 584.2 598.6 +14.4 2.5
a. Café 314.1 276.1 -38.0 —-12.1
b. Otros 270.1 3225 52.4 19.4
2. Compras de oro 65.1 59.6 — 5.5 — 84
3. Servicios y transferencias? 289.9 195.9 —93.9 —-32.4
a. Intereses 95.6 28.3 —67.3 —70.4
b. Otros 194.3 167.6 —-26.7 -13.7
B. Egresos Corrientes 1.783.2 1.714.1 —69.1 - 3.9
1. Importacién de bienes 1.010.1 1.040.9 —-30.8 3.0
a. Petroleo y sus derivados 112.3 62.8 +49.5 —44.1
b. Otros 897.8 978.1 —80.3 + 8.9
2. Importacién de servicjos 773.1 673.2 +99.9 -129
a. Servicios de capita 370.1 380.2 —10.1 + 2.7
b. Otros servicios® 403.0 293.0 +110.0 -27.3
II. BALANCE DE CAPITALES 48.0 34.3 —-13.7 —28.5
A. Inversion directa 46.6 68.9 +22.3 +47.8
B. Crédito neto al sector privado 40.2 —100.2 —140.4 i
C. Crédito neto al sector publico —36.6 86.1 +122.7 *H
D. Banco de la Republica -2.2 —20.5 —-18.3 *
111.,OTROS MOVIMIENTOS
DE DIVISA 21.9 -92.7 —114.6 e
IV.VARIACION EN RESERVAS
BRUTAS —774.1 —-918.4 —144.3 b

V. SALDO EN RESERVAS BRUTAS 4.118,5 2.257.4

**

* %

a Incluye capital - petrdleo.
Incluye intereses, utilidades y dividendos.
Incluye pagos para refinacion de petréleo y gas.
2 g

ciones SWAP y depdsitos en moneda extranjera de bancos.

Incluye utilidades en ventas de oro, pérdidasnetas en compra y venta de divisas y DEG, opera-
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precios de contabilizacién, elevan-
do de esta manera el valor nominal
de las reservas internacionales del
pais.

Aunque durante los primeros
meses de 1984, no se present6 un
incremento en el valor de las com-
pras de oro del Banco de la Repu-
blica (ver Cuadro IlI-5), debido
posiblemente a las expectativas de
devaluacion, puede preverse que
gracias a las medidas adoptadas
ello ocurra en el resto del afo.

6. Balance comercial*

El positivo desempeno de las
exportaciones y la contraccion ya
comentada de las importaciones,
segun las cifras de manifiestos de
aduana del DANE, redundaron en
una notable disminucion del déficit
comercial de la balanza de pagos
que de acuerdo con estimativos
preliminares de Coyuntura Econé-
mica habria pasado de un prome-
dio trimestral de US$-322 millones
en 1983 a uno de US$-101 millones
en el primer trimestre de 1984 (ver
Cuadro I-1). La reduccion en el flu-
jo de financiamiento comercial ne-
to, sin embargo, pareceria consti-
tuir la principal explicacion para el
hecho de que, a pesar de lo ante-
rior, el déficit comercial de /a ba-
lanza cambiaria no sb6lo hubiera
aumentado sino que llegara duran-
te el primer trimestre de 1984 a su
mas alto nivel de los Gltimos afos.
Debe destacarse ademas, que tan-
to el déficit comercial de la balanza
cambiaria como el de la balanza de
pagos podrian estar siendo sobre-
estimados debido a los fenémenos

4 La Balanza Comercial incluye aquf exporta-

ciones de bienes y compras de oro menos im-
portaciones de bienes.
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de subfacturacion de exportacio-
nes y sobrefacturacion de importa-
ciones que inducen los altos dife-
renciales entre las tasas de cambio
negray oficial.

Il. Balance de servicios
1. Servicios no financieros

El balance de servicios no finan-
cieros de la balanza cambiaria (uti-
lizado también en las estimaciones
preliminares de balanza de pagos
de esta revista) continu6 siendo
fuertemente deficitario en el pri-
mer trimestre de 1984, aunque la
magnitud del déficit ( US$124.7
millones) fue inferior a la del mis-
mo periodo de 1983 6 a la del
promedio de los cuatro trimestres
de ese ano (-US$193.4 millones y
-US$168,0 millones, respectiva-
mente, de acuerdo con el Cua-
dro IlI-1). Esa mejoria responde
fundamentalmente a una impor-
tante reduccion en los egresos que
logra compensar la continuada dis-
minucion en los ingresos (Cua-
dro 111-5). Como es sabido, el con-
trol de los egresos se ha logrado
basicamente mediante las restric-
ciones y sobrecostos a la venta de
dblares para viajeros, las cuales,
por demas, se incrementaron nue-
vamente a finales del Gltimo mar-
zos. Las restricciones y los contro-
les directos, sin embargo, no son
eficaces para impedir la reduccion
en los reintegros por exportacion
de servicios, razon por la cual estos
s6lo podran recuperarse mediante
instrumentos como los subsidios
que compensen los diferenciales
existentes entre las tasas de cam-
bio negray oficial.

5 Resolucidn No. 19, de la Junta Monetaria,

marzo 21 de 1984.



2. Servicios financieros

Debido fundamentalmente a los
menores egresos por inversion y
manejo de reservas, el balance de
servicios financieros continud
deteriorandose en el primer tri-
mestre de 1984, arrojando un défi-
cit superior a los US$235 millones
(Cuadro I-1) y de mas de US$350
millones en lo corrido del ano hasta
el 18 de abril (Cuadro I11-5). De
otra manera, los pagos netos de
intereses al resto del mundo (y, en
mucho menor grado, de utilidades
y dividendos), sobre unos créditos
contratados en el rapido proceso
de endeudamiento de los Ultimos
cinco anos, se han convertido en el
mas importante elemento deficita-
rio dentro de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, la cual, a
pesar de ello, continta manifestan-
do una notable tendencia a su
recuperacion.

Il1l. Flujos de capital y otros
movimientos de divisas

1. Evolucién global

Las cuentas de flujos de capital y
otros movimientos de divisas
durante los primeros meses del
ano senalan un comportamiento
negativo que rebasd, con mucho,
las mas pesimistas proyecciones y
que constituy6, conjuntamente con
el déficit de servicios financieros,
un elemento fundamental para
explicar la gran aceleracion en el
ritmo de caida de las reservas in-
ternacionales. De acuerdo con los
estimativos de balanza de pagos
presentados aqui, dichas cuentas
incorporan un egreso neto superior
a los US$240 millones durante el
primer trimestre de 1984, lo que
resulta particularmente notorio

SECTOR EXTERNO

cuando se tiene en cuenta la entra-
da del crédito por mas de US$200
millones otorgado al gobierno na-
cional en 1983 por un conjunto de
bancos privados. Debe anotarse,
ademas, que el egreso neto en los
balances de capitales y de otros
movimientos de divisas calculado
en el Cuadro I-1, podria estar
subestimando los flujos ilegales de
capital debido a la practica imposi-
bilidad de cuantificar el grado de
subfacturacion de exportaciones y
de sobrefacturacion de importa-
ciones que pueden estar escon-
diendo las cifras de manifiestos de
aduana, y la utilizacion de las ci-
fras de balanza cambiaria para la
estimacion del déficit de servicios
de la balanza de pagos.

2. Evolucion del crédito comercial

El hecho de que el fuerte déficit
estimado en el balance de capitales
y de otros movimientos de divisas
de la balanza de pagos no se refleje
en la balanza cambiaria (Cua-
dro I-1), sugiere que el elemento
fundamental para la explicacion
del primero debi6é ser una drastica
reduccion en los niveles de endeu-
damiento comercial, tanto para
financiacion de importaciones co-
mo para prefinanciacion de expor-
taciones (reintegros anticipados
por café). Infortunadamente las
estadisticas disponibles no permi-
ten una discriminacion de la evolu-
cion de los créditos comerciales
para profundizar en las posibles
causas de su comportamiento re-
ciente. Aunque parte de ese cum-
portamiento debe originarse en el
adelanto en el ciclo de los reinte-
gros cafeteros debido al régimen
de reintegros anticipados (lo cual
pudo haber ocasionado una reduc-
cion temporal importante en el
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nivel de los créditos correspon-
dientes durante los primeros me-
ses del ano), parte considerable
debe responder a un menor crédito
de financiacion de importaciones
(mediante lineas directas de cré-
dito comercial o a través del siste-
ma financiero) que no alcanza a
compensar los vencimientos del
crédito contratado en periodos
anteriores. Ese menor crédito, a su
vez, podria originarse parcialmen-
te en el menor valor de las impor-
taciones realizadas pero también,
y en buena medida, en la reduc-
cion de las lineas o cupos de cré-
dito otorgados por la banca inter-
nacional a sus clientes en Colom-
bia y a la menor demanda de prés-
tamos por parte de los agentes
econdmicos del pais en razéon de
tasas de interés externas que,
sumadas a la devaluacién espera-
da, resultan muy superiores a las
tasas de interés domésticas. A
pesar de la autorizacion otorgada
por la Junta Monetaria para pro-
rrogar la vigencia de los préstamos
externos%, y de la creacion de
mecanismos que obligan a los
importadores a sujetarse a los pla-
zos previstos en las licencias apro-
badas por el INCOMEX para sus
giros al exterior?, el diferencial de
tasas de interés internas y exter-
nas, asi como la contraccion de la
oferta de crédito por parte de la
banca internacional, parecen estar
teniendo efectos sobresalientes en
la evolucion del flujo de financia-
miento comercial.

La resolucion No. 15 de la Junta Monetaria,
de marzo 14, autoriza las prérrogas de los
préstamos externos registrados por articulos
128 y 131 por minimo un afio y las de los re-
gistrados por el artfculo 132 por minimo 6
meses.

Resoluciones Nos. 13 y 18 de la Junta Mo-
netaria, marzo 14 de 1984.
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3. Movimientos de capital
registrados en la balanza
cambiaria y otros movimientos
de divisas

Como ya se anot6 el comporta-
miento fuertemente deficitario del
balance de capitales y de otros
movimientos de divisas de la ba-
lanza de pagos no se observé en la
balanza cambiaria, en la cual, por
el contrario, se registré un ingreso
neto de US$28.5 millones durante
el primer trimestre de 1984. De
todas maneras resalta el bajo valor
de este saldo si se tiene en cuenta
que en él se incorporan una entra-
da neta de capitales oficiales por
mas de US$130 millones (gracias al
préstamo de los bancos privados
liberados por el Chemical Bank), y
un ingreso por concepto de inver-
sion directa superior a US$60 mi-
llones. Los ingresos de capitales
oficiales y de inversion directa fue-
ron contrarrestados, sin embargo,
por una fuerte reduccion en el
endeudamiento del sector privado
superior a los US$75 millones en el
primer trimestre y a los US$100
millones en el acumulado hasta
abril 18 (Cuadro 111-5), y por un
egreso neto en la cuenta de ‘‘otros
movimientos de divisas’’ de mas
de US$70 millones entre enero y
marzo y de US$92.7 millones hasta
abril 18.

Mientras la salida neta de capi-
tales privados registrados en la
balanza cambiaria parece respon-
der a los mismos factores que la
del crédito de financiacion de im-
portaciones (diferencial en tasas
de interés, expectativas de deva-
luacion y contraccion de la oferta
de crédito por parte de la banca
internacional), el fuerte déficit en
la cuenta de ‘‘otros movimientos



de divisas'’ se explica por las pér-
didas netas obtenidas por el Banco
de la Republica en el manejo de las
reservas internacionales. En par-
ticular, dicho déficit responde a la
apreciable pérdida generada por la
conversion en dolares americanos
de otras monedas, con el objeto de
hacer frente a los compromisos de
pago del pais?, la cual solo alcanz6
a ser compensada muy parcial-
mente por la revalorizacion de las
reservas lograda a través de la
venta de oro en los mercados inter-
nacionales.

4. Medidas gubernamentales
sobre endeudamiento externo

Aparte de las ya nombradas
medidas dirigidas a mantener el
flujo de endeudamiento comercial,
la Junta Monetaria expidié en los
ultimos meses varias resoluciones
relacionadas con los flujos exter-
nos de capital. Entre ellas se des-
taca, por su importancia, la muy
comentada Resolucion No. 33, por
medio de la cual se cre6 un inge-
nioso mecanismo que permite el
cubrimiento del riesgo cambiario y
el alivio de la situacion de liquidez
a las empresas privadas con crédi-
tos registrados en el exterior,
siempre que esas empresas logren
refinanciar externamente sus deu-
das o las tengan en condiciones de
plazos superiores a seis anos vy
periodos de gracia de mas de tres
anos, a partir de la fecha en que se
solicite la utilizacion del mecanis-
mo instaurado. Ademas de contri-
buir a mejorar la situacion interna
de varias empresas de gran impor-
tancia a escala nacional sin la nece-
sidad de incurrir en onerosos sub-

8 Ver Informe Financiero de la Contralorfa
General de la Rep(blica, abril de 1984.

SECTOR EXTERNO

sidios, esta medida puede tener el
importante efecto de fomentar un
proceso de renegociacion de crédi-
tos externos del sector privado que
ayude a controlar los egresos netos
de capitales del pais.

Por otro lado, deben mencionar-
se las resoluciones adoptadas por
la Junta Monetaria con el objeto de
crear incentivos al rapido desem-
bolso de los préstamos externos
contratados por entidades publicas
y al ingreso de divisas que mantie-
nen en el exterior las empresas
petroleras. Mediante esas resolu-
ciones se permite la expedicion de
Titulos Canjeables por Certificados
de Cambio a nombre de las empre-
sas petroleras o de las entidades
publicas con pasivos en moneda
extranjera, permitiéndoles el
cubrimiento del riesgo cambiario y
la obtencion de tasas de interés
equivalentes a las internacionales.

IV. Tasa de cambio, precios
relativos y diferenciales en la
tasa de interés

La tasa de cambio oficial conti-
nud devaluandose durante los pri-
meros cinco meses del ano a un rit-
mo equivalente a algo mas del
289% anual (Cuadro 111-6). Pese a la
devaluacion del bolivar venezolano
del Gltimo febrero, que indujo una
nueva devaluacion del peso frente
a la canasta de monedas de Améri-
ca Latina, el citado ritmo de deva-
luaciéon nominal del peso permitio
que la tasa de cambio real frente al
délar y frente al conjunto de paises
con los que comercia Colombia
continuara con la tendencia ascen-
dente que venia manifestando des-
de el segundo semestre de 1983
(Cuadro 111-7). Este sostenido in-
cremento en la tasa de cambio real
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CUADRO 111 -6

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL

1982 1983 1984
Variacién Variacion Variacion
$/US$ anual $/US$ anual $/US$ anual
equivalente equivalente equivalente
% % %

Enero 59.84 - 71.45 21.7 90.63 28.2
Febrero 60.63 17.0 72.81 25.4 92.53 28.3
Marzo 61.40 16.4 74.19 25.3 94.47 28.3
Abril 62.21 17.0 75.60 25.3 96.45 28.3
Mayo 63.02 16.8 77.04 25.4 98.47 28.3
Junio 63.84 16.8 78.51 25.4
Julio 64.69 17.2 80.00 25.3
Agosto 65.55 17.2 81.68 28.3
Septiembre 66.42 17.1 83.40 28.4
Octubre 67.68 25.3 85.15 28.3
Noviembre 68.97 25.4 86.94 28.4
Diciembre 70.29 25.5 88.77 28.4

Fuente: Banco de la Republica.

ha conducido, ademas, a una ace-
lerada recuperacion de los precios
relativos en pesos de las importa-
ciones y de las exportaciones me-
nores, con respecto a los bienes
producidos y consumidos domésti-
camente (Cuadro [11-8), limitando-
se de esta manera los incentivos a
importar y haciéndose mas atrac-
tivo el negocio de la exportacion.

El acelerado ritmo de devalua-
cion, sin embargo, viene creando
problemas en otros campos y, en
particular, en los relacionados con
los flujos de capital y con los costos
financieros en pesos del endeuda-
miento externo. Al hacer que la
tasa de interés externa, medida en
pesos, se coloque significativa-
mente por encima de la tasa do-
méstica de interés (Cuadro 1-2), un
ritmo de devaluacion como el ac-
tual se constituye en fuente de
mayores costos para los agentes
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econémicos endeudados en mone-
da extranjera, que no sblo crea
problemas para el normal desem-
pefio de muchas de las empresas
productivas que se encuentran en
esa situaciébn, sino que genera
incentivos a reducir los niveles de
endeudamiento externo, adelan-
tando pagos y dejando de renovar
las deudas vencidas en la medida
de lo posible.

Asi mismo, a pesar del control
de cambios vigente, un diferencial
en las tasas de interés tan grande
como el actual (siete puntos por-
centuales) genera incentivos para
la fuga de capitales del pais, que
se unen al aun mas importante
efecto que tienen sobre ésto las
expectativas de devaluacién masi-
va generadas por las dificiles con-
diciones del sector externo, pese a
los reiterados anuncios en sentido
contrario hechos por el alto gobier-



CUADRO IlI -7

INDICES DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS
Base 1980 =100
Deflactadas con indices de precios al consumidor

Paises de
Paises desarrollados América Latina Total 22 paises
ponderados por ponderados por ponderados por
Exporta- Exporta- Exporta-
Periodo ciones Importa- ciones Importa- ciones Impor-
(promedio) EE.UU. menores ciones menores ciones menores taciones
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Promedio 1970-1973 128.5 107.5 114.4 124.1 122.3 1135 115.5

1979 - | 102.2 103.9 104.5 95.0 96.4 100.4 103.3
1 101.0 101.4 101.9 94.1 95.3 98.6 100.9
11 100.0 101.7 101.7 94.2 95.7 98.8 100.8
v 98.7 99.7 99.4 95.4 95.3 98.0 98.8
1980- | 99.9 100.5 100.1 97.5 96.0 99.3 99.5
I 99.1 98.8 98.8 97.3 96.6 98.2 98.5
1l 100.2 101.4 101.3 100.6 101.1 101.1 101.3
v 101.2 99.9 100.4 104.4 105.3 101.6 101.1
1981 - | 100.7 96.0 97.2 105.0 106.5 99.3 98.5

1 98.3 89.8 91.4 101.8 100.2 94.2 92.6
1 99.2 86.7 88.7 102.2 99.7 92.3 90.2

v 101.2 91.0 92.7 104.8 101.1 96.0 93.9
1982- 1| 100.9 89.2 90.9 104.1 96.5 94.6 91.7
I 99.1 86.3 88.0 96.5 86.9 90.0 87.8
" 99.8 84.6 86.4 91.8 76.3 87.2 84.8
v 100.6 84.6 86.5 93.9 79.2 88.0 85.4
1983-1 102.4 87.2 89.5 89.0° 74.8 87.9 87.2
T 102.5 86.0 88.4 74.5° 71.9 81.4 85.7
" 107.3 87.8 90.6 78.5° 76.3 84.2 88.3
v 111.7 91.1 94.2 81.77 78.6 87.4 91.7
1984 - I* 116.0 94.4 97.7 79.9° 79.4 88.6 94.7

* Cifras provisionales.

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO sobre datos de las ‘‘Estadisticas Financieras Internaciona
les del FMI y del DANE. Ver Metodologia en ‘'Coyuntura Econémica’, Vol. XIIl, No. 1, marzo,
1983; p. 110.

@ Para Venezuela se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio oficiales vigentes.
Entre febrero de 1983 y febrero de 1984 se supone que un 259%de las exportaciones menores
colombianas hacia ese pafs, entran con la tasa preferencial de 4.30 bolivares por délar; un 30%
con la tasa de 6 y un 45%con la libre situada alrededor de 9.50, lo que genera una media de
7.33 bolivares por dblar. Desde febrero de 1984 se supone que un 59%de las exportaciones me-
nores a Venezuela entran por la tasa de 4.30, un 50% por la de 7.50 y un 45 %por la libre, co-
locada alrededor de 14 bolivares por dblar, generando un promedio de 10.3 bolivares por délar.
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no. Dichos incentivos a sacar ile-
galmente capitales del pais se
manifiestan en la fuerte demanda
de dolares negros que, unida con
otros factores, contribuye a expli-
car el alza en el precio de éstos y el
sostenido y creciente diferencial
entre las tasas de cambio negra y
oficial. Ese diferencial, a su vez,
se convierte en un factor desesti-
mulante para los reintegros oficia-
les de divisas que no soblo trae con-
sigo la caida de los ingresos oficia-
les netos provenientes de las
exportaciones de servicios sino que
genera incentivos para la subfactu-
racion de exportaciones y la sobre-
facturacion de importaciones.

Como ya se vio, tanto el aumen-
to en los costos del endeudamiento
en moneda extranjera como los
incentivos a pagar deuda externa y
a sacar capitales ilegalmente del
pais han sido contemplados por el
gobierno en diversas medidas
adoptadas recientemente. No obs-
tante, el crecimiento en el diferen-
cial de las tasas de interés que tuvo
lugar entre el primer trimestre de
1983 y la primera mitad de 1984,
asi como la reduccion de la infla-
cion, sugieren la conveniencia de ir
reduciendo gradualmente el ritmo
de devaluacion nominal, sin dejar
de mantener una politica activa en
ese frente que permita incremen-
tos anuales del orden del 10% en
la tasa de cambio real frente al
dolar.

Ante los costos que conllevaria
la busqueda de una devaluacién
real demasiado acelerada con el
sistema actual de minidevaluacio-
nes, asi como ante los argumentos
ampliamente conocidos contra la
eventualidad de una devaluacion
masiva?, la basqueda de mecanis-
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mos alternativos que incrementen
la tasa de cambio efectiva relevan-
te para la mayor parte de las tran-
sacciones externas se hace particu-
larmente importante. En esta direc-
cion se coloca la propuesta presen-
tada por Maria Mercedes de Mar-
tinez 9%, segln la cual se podrian
instaurar tasas de cambio diferen-
ciales camufladas en un ingenioso
mecanismo de primas sobre los
Certificados de Cambio, utilizando
estos en sentido inverso a aquel
con el cual se usaron en 1977 para
lograr una revaluacion efectiva del
peso. De acuerdo con dicho meca-
nismo se podria incrementar el
precio oficial de las divisas rele-
vante para las importaciones no
esenciales, para las exportaciones
diferentes al café y al fuel-oil y
para todos los flujos de servicios no
financieros, de manera mas drasti-
ca y fuerte de lo que pudiera resul-
tar de cualquier ritmo razonable de
minidevaluaciones.

La propuesta que comentamos
enfrenta, sin embargo, diversas
dificultades. En primer lugar, no
es enteramente claro que sea
viable en términos legales puesto
que podria interpretarse como un
rompimiento con el Estatuto Cam-
biario de 1967. De acuerdo con la
justificacion que se le dio en su
momento!!, dicho Estatuto con-
templaba la abolicion de las tasas
diferenciales que estaban generan-
do fuertes pérdidas al Estado

2 Ocampo, José Antonio, En Defensa de la

Continuidad del Régimen Cambiario’’, Co-
yuntura Econémica, marzo, 1983.

L0 Martinez, Maria Mercedes de, ‘’En busca de
un cambio en la politica cambiaria’’, Estra-
tegia Econémica y Financiera, abril, 1984.

1 Lleras Restrepo, Carlos, Mensaje al Congreso

Nacional, 20 de julio de 1967 publicado por

el Banco de la Replblica.



CUADRO 111 -8

INDICES DE PRECIOS RELATIVOS
DE LOS BIENES COMERCIALIZADOS
Base 1980 =100

Exporta-
Importa-  ciones
ciones’ menores?

Promedio 1970-1973 131.7 96.1

1979 - | 104.8 90.1
1 103.1 90.0
1l 102.0 96.0
v 101.2 98.8
1980 - | 102.7 102.9
] 99.2 99.1
1 99.4 99.8
v 99.0 98.6
1981- | 99.3 103.0
1 97.0 96.4
11 97.6 88.5
v 97.1 87.6
1982- | 95.5 845
I 91.9 81.9
1 90.0 81.1
v 89.3 83.1
1983- | 89.3 79.4
I 84.1 80.6
i 89.4 86.7
v 92.9 92.1
1984 - | 96.0 95.6

2 |Indice de precios al por mayor de pro-

ductos importados dividido por el de
bienes producidos y consumidos inter-
namente.

Indice de precios al por mayor de pro-
ductos exportados sin café dividido
por el de bienes producidos y consu-
midos internamente.

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO so-
bre cifras del Banco de la Republica.

—con la consiguiente emisién
monetaria— por la obligacion que
tenia este Ultimo de cubrir la dife-
rencia entre el valor de los dolares
comprados a los exportadores y el
de los vendidos a los importadores

de productos beneficiados con la
tasa de cambio mas baja.

En segundo lugar, aunque la
medida de imponer un descuento
sobre los certificados de cambio
ejecutada en 1977, mediante la
expedicion de éstos con un plazo
de maduracion especifico, pudo
revaluar camufladamente la tasa
de cambio sin generar en el publi-
co la sensacion de un rompimiento
en el régimen cambiario, es poco
probable que el manejo de los Cer-
tificados de Cambio en la direc-
cion opuesta pueda camuflarse en
el mismo grado, por cuanto impli-
caria necesariamente el desembol-
so de una prima especial explicita,
en favor de sus poseedores, por
encima de la tasa de cambio oficial.
Por esta razén, la utilizacion de los
Certificados de Cambio en la direc-
cion sugerida por Maria Mercedes
de Martinez podria ser entendida
por la opinidbn publica y por los
agentes econdmicos como lo que
es; esto es, como la conformacion
de tasas de cambio diferenciales,
lo cual supone la devaluacion masi-
va de una de esas tasas y rompe,
por lo tanto, con la relativa estabi-
lidad que durante 17 anos le ha
otorgado al peso colombiano la
vigencia del sistema de minideva-
luaciones. Mas aln, la instaura-
cion de ese tipo de tasas diferen-
ciales podria ser interpretada como
un primer paso hacia la devalua-
cibn masiva, generando, posible-
mente, desestabilizadoras presio-
nes especulativas.

En tercer lugar, no es facil pre-
decir lo que sucederia en el plano
monetario y financiero con la im-
plantacion de un sistema como el
propuesto en el citado articulo de
Estrategia Econdémica. En par-
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ticular, seria necesario analizar
con mayor profundidad el efecto
sobre la “‘conformacion’’ del por-
tafolio de los agentes econémicos
que podria tener la expedicion de
Certificados de Cambio redimibles
inmediatamente, por un monto
igual o superior al valor de las
exportaciones que se quieren esti-
mular. Aunque los importadores
tuvieran la necesidad de comprar
esos Certificados para poder acce-
der a la divisas del Banco de la
Republica, la simple necesidad de
mantenerlos durante su periodo de
maduracion podria introducir se-
rios problemas de contraccion
monetaria o de desplazamiento de
fondos de otros activos liquidos
rentables, con las consiguientes
dificultades para la liquidez de las
instituciones financieras.

Ante estos problemas inheren-
tes a la propuesta de Maria Merce-
des de Martinez, es posible postu-
lar, para su discusion, una politica
alternativa que tendria basicamen-
te los mismos objetivos pero que
seria claramente menos traumatica
y de mas facil ejecucion en la prac-
tica. Esa politica consistiria en
acompanar la reduccién en el ritmo
de minidevaluaciones con un agre-
sivo incremento en los aranceles a
las importaciones, incluyendo
mayores sobrecostos a la compra
de dolares para pago de servicios
diferentes de utilidades, dividen-
dos e intereses, y con un aumento
importante en los subsidios a las
exportaciones, incluyendo dentro
de los beneficiarios de esos subsi-
dios a los exportadores de servicios
no financieros. Aparte de incre-
mentar la tasa de cambio efectiva
que reciben los exportadores y que
tienen que pagar los importadores,
con el consiguiente aumento en la
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competitividad externa de la pro-
duccion colombiana'?, un incre-
mento importante en los subsidios
y en los aranceles haria mas costo-
sa la sobrefacturacion de importa-
ciones y reduciria el atractivo de
subfacturar exportaciones, contri-
buyendo de esa manera al control
de los flujos ilegales de capital. Por
esa misma razon, seria particular-
mente importante que una medida
como la propuesta incrementara
los sobrecostos a los giros por con-
cepto de servicios e instaurara
subsidios a los reintegros prove-
nientes de su exportacion. De no
ser asi el incremento en la tasa de
cambio negra que podria eventual-
mente acompanar a la reduccion
en la oferta de divisas en el merca-
do extraoficial, ante las menores
subfacturacion de exportaciones y
sobrefacturacion de importacio-
nes, podria inducir mayores pre-
siones sobre el balance de servi-
cios de la balanza cambiaria oficial
para trasladar al mercado ilegal
una mayor proporcion de sus in-
gresos. Los subsidios a los servi-
cios, ademas, al obstaculizar y en-
carecer el abastecimiento de doéla-
res del mercado negro, permitirian
contrarrestar los mayores incenti-
vos al contrabando de importacion
que eventualmente pudieran sur-
gir de la elevacion en los aranceles.

Las dificultades practicas impli-
citas en la ejecucion de una politica
de devaluacion efectiva con instru-
mentos fiscales, sin ser desprecia-
bles, no son mayores a las de un
sistema de tasas de cambio multi-

12 Sobre la equivalencia entre una devaluacién
y la imposicion de mayores aranceles y sub-
sidios, analizada en un esquema de equilibrio
general, ver Laker, John F., “Fiscal Proxies
for Devaluation: A general review'', /MF
Staff Papers, Vol. 28 No. 1, marzo, 1981.



ples. En particular, tanto la utiliza-
cion de instrumentos fiscales como
la de los Certificados de Cambio en
la basqueda de una devaluacion
efectiva presentan las dificultades
de control de cualquier politica dis-
criminatorial3. Debe recordarse,
empero, que es de esa misma
capacidad para discriminar, de
donde surgen las principales ven-
tajas de este tipo de medidas fren-
te a la alternativa de una devalua-
cion masiva aplicable a todas las
transacciones en divisas14. Es im-
portante observar, adicionalmen-
te, que una politica de aranceles y
subsidios como la propuesta no
tendria porqué originar costos fis-
cales netos al Estado —como tam-
poco ocurriria de adoptarse una
politica como la propuesta por
Maria Mercedes de Martinez—,
en la medida en la cual lo recau-
dado mediante los primeros, sea
suficiente para financiar a los
segundos. Mas aun, teniendo en
cuenta que los aranceles se podrian
aplicar a la gran mayoria de las
importaciones y que cerca de la
mitad de las exportaciones de bie-
nes y servicios podrian quedar sin
recibir subsidio (café, carbon, fuel-
oil, ferroniquel), los incrementos
en las tasas de estos Ultimos po-
drian ser significativamente mas
altos que los incrementos corres-
pondientes a las tasas de arancel
sin que ellodiera lugar a unaumen-
to del déficit fiscal y pudiendo, por
el contrario, contribuir a reducirlo.

Al comparar las alternativas de
usar instrumentos fiscales o pri-

13 |bid., pags. 131-134.

14 Ocampo, José Antonio, El Sector Externo
y la Polftica Macroeconbmica’, La Politica
Econbmica en la Encrucijada, CEDE - Banco
de la Repulblica, 1984.
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mas sobre los Certificados de Cam-
bio para lograr una devaluacion
efectiva se pueden observar cinco
elementos distintivos que vale la
pena mencionar:

1. Los instrumentos fiscales no
implican ninguna ruptura en el
régimen cambiario vigente lo
cual no solo facilita la ejecucion
practica y legal de la medida
sino que impide las consecuen-
cias negativas que, como ya se
coment6d, podria tener en el
mediano plazo la propuesta de
primas sobre los Certificados
de Cambio para la confianza de
los agentes economicos en el
pesoy en el sistema de minide-
valuaciones.

2. Al no requerir la expedicion de

titulos denominados en mone-
da extranjera por un monto
igual al valor de las exportacio-
nes beneficiadas por la medida,
el sistema de subsidios y aran-
celes evitaria los traumatismos
monetarios que aparentemente
conlleva la otra propuesta.

3. Las entradas de capital poste-

riores a la medida no se verian
beneficiadas con subsidios en
la alternativa fiscal mientras
que en la otra alternativa si
recibirian la prima sobre el va-
lor oficial de la tasa de cambio.
En contrasprestacion, sin em-
bargo, ni las amortizaciones ni
los intereses sobre ese capital
tendrian que hacerse con sobre-
costos en la alternativa fiscal
—a diferencia también de la
alternativa de los Certifica-
dos—, garantizandose para
esos egresos la tasa de cambio
oficial, cuyo ritmo de devalua-
cion seria de todas maneras
mas bajo que el actual.
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4. Pese a tener efectos muy simi-
lares en cuanto a la competitivi-
dad de los productos colombia-
nos en el exterior, la alternativa
de los aranceles y subsidios
podrian generar mayores resis-
tencias a nivel internacional
que las de las tasas de cambio
diferenciales con primas sobre
los Certificados de Cambio.
Esta situacion se podria pre-
sentar tanto a nivel de las acu-
saciones por la imposicion de
mayores aranceles a importa-
ciones del Grupo Andino como
al de las retaliaciones de los
paises desarrollados por la im-
plantacion de subsidios a las
exportaciones. En el primer
caso, este tipo de problemas,
podrian ser minimizados si se
presentan los incrementos en
aranceles y subsidios como una
medida temporal y compensa-
toria del grado de sobrevalora-
cion real del peso; en el segun-
do caso, las retaliaciones po-
drian evitarse como se hace hoy
en dia, con la simple especifi-
cacion de unas pocas excepcio-
nes al sistema de subsidios.

5. Finalmente, un elemento que
podria tener alguna importan-
cia politica para obstaculizar la
ejecucion de la propuesta de
aranceles y subsidios seria el
que la extension de estos lti-
mos a las exportaciones de ser-
vicios pudiera ser utilizada por
parte de narcotraficantes vy
otros perceptores de divisas
ilegales para ganarse un subsi-
dio en el proceso de ‘‘lavado’’
de sus doélares. La eventual
—aunque no improbable—
utilizacion de este argumento
en contra de la alternativa fis-
cal a la devaluacion seria, sin
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embargo, puramente subjetiva
y carente de contenido real, por
cuanto el beneficio adicional
que podrian obtener los posee-
dores de divisas ilegales con
esta alternativa seria exacta-
mente equivalente al que
obtendrian de una devaluaciéon
masiva del peso o de la imposi-
cion de tasas diferenciales a
través de las primas sobre los
Certificados de Cambio. Mas
aun, la alternativa fiscal
—como la propuesta por Maria
Mercedes de Martinez— podria
acompanarse de estrictos con-
troles al otorgamiento de subsi-
dios sobre las exportaciones de
servicios obligandose, por
ejemplo, a la inscripcion de los
exportadores en archivos de la
Oficina de Control de Cambios
disponibles para investigacio-
nes policivas y judiciales sobre
las fuentes originales de las
divisas correspondientes.

V. Proyeccion de la
balanza cambiaria

En el Cuadro I1I-9 se presenta
una proyeccion de la balanza cam-
biaria para 1984 consistente con
las perspectivas de la balanza de
pagos que se exponen con detalle
en un informe especial de esta
revista. De acuerdo con dicha pro-
yeccion el drenaje de las reservas
internacionales se acercaria a los
US$1.600 millones durante el ano,
con lo cual su nivel absoluto termi-
naria en diciembre en menos de la
mitad de lo que representaban a
finales del ano anterior. Debe
observarse sin embargo, que esta
proyeccion de las reservas implica
una desaceleracion en su ritmo de
caida durante el segundo semestre



SECTOR EXTERNO

CUADRO Il -8

PROYECCION DE LA BALANZA CAMBIARIA
(Millones de dolares)

198% 1984

I. BALANCE EN CUENTA CORRIENTE —1.753.8 —1.795
A. Ingresos Corrientes 3.677.3 3.665

1. Exportacién de bienes 2,529.9 2.770

a. Café 1.591.1 1.600

b. Otros 938.8 1.170

2. Compras de oro 176.6 260

3. Ingresos por servicios y transferencias 850.9 520

a. Intereses 268.6 50

b. Otros servicios y transferencias 582.3 470

4. Capital petrbleo 119.9 115

B. Egresos Corrientes 5.431.1 5.460

1. Importacién de bienes 3.105.9 3.050

2. Egresos por servicios 1.931.0 2.045

a. Servicios de capital 1.040.2 1.207

b. Otros servicios 890.8 838

3. Pagos para refinacién de petréleo y gas 394.2 365

Il. BALANCE DE CAPITALES 105.4 270
A. Inversién directa b 189.7 300

B. Crédito neto al sector privado -117.0 —-180

C. Crédito neto al sector publico —61.7 100

D. Banco de la Replblica 94.4 50

111, OPERACIONES CAMBIARIAS —68.4 -70
1IV. VARIACION EN RESERVAS BRUTAS -1.716.8 —1.595
V. SALDO EN RESERVAS BRUTAS 3.175.8 1.581

Cifras provisionales.
b

moneda extranjera.

Incluye movimiento neto de las partidas de reembolsos anticipados y de depésitos en

Fuente: Banco de la Replblica y estimaciones de FEDESARROLLO.

del ano frente al promedio de mas
de US$200 millones mensuales que
se manifesto en los primeros cinco
meses. Ademas, a menos que la
situacion financiera internacional
condujera a una contraccion en
las lineas de crédito comercial
superior a lo que se supone en el
citado informe especial, no parece
probable que la reduccion de las

reservas conduzca a dificultades
de liquidez excesivas en los proxi-
mos anos; por el contrario, estas se
podrian empezar a recuperar des-
de 1986 en forma lenta pero conti-
nua, siempre y cuando se manten-
gan y se refuercen de manera im-
portante las medidas gubernamen-
tales de control.
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|. Introduccion

La evolucion financiera de la
economia en un cierto periodo esta
determinada, entre otros factores,
por los requerimientos financieros
de los sectores de la actividad eco-
nomica, las decisiones institucio-
nales que afectan el volumen y la
distribucion de los recursos finan-
cieros, y en general, por las elec-
ciones financieras de los agentes
economicos: las familias, los ban-
cos y otros intermediarios financie-
ros, las empresas, y el gobierno.

Los indicadores convencionales
—como la oferta monetaria, los
activos liquidos rentables, y la car-
tera de las instituciones financie-
ras —, ofrecen un panorama de las
fuentes y usos de los recursos fi-
nancieros y, a pesar de su caracter
agregado, una ilustracion general
de las escogencias financieras de
los agentes econdmicos. Lo acon-
tecido en el campo financiero en
los primeros meses de 1984 puede
analizarse a la luz de estos enun-
ciados basicos.
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Il. La oferta monetaria

El indicador mas utilizado para
medir la liquidez de la economia es
el de los medios de pago, com-
puesto por el efectivo en poder de
las empresas, familias y gobierno,
y los depositos en cuenta corriente
que estos agentes realizan en los
bancos comerciales. En el primer
trimestre de 1984, los medios de
pago se redujeron en un 9.9% en
comparacion con la cantidad dis-
ponible al término de 1983; esta
disminucioén es la mas severa si se
la compara con la ocurrida en el
primer trimestre de los ultimos
seis anos (Cuadro IV-1). Sin em-
bargo, en el afio completo —marzo
de 1983 a marzo de 1984 — la tasa
de crecimiento de los medios de
pago fue superior a la de los dos
anos precedentes. Esto quiere
decir que en términas relativos con
los anos anteriores, la economia
goz6 de una mayor liquidez en los
primeros meses del ano, a pesar
del descenso anotado.

Para explicar el descenso de la
oferta de dinero es necesario revi-
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CUADRO IV - 1

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR

Primer Trimestre: 1979 - 1984
(Millones de pesos corrientes)

—156.8

CUASIDINEROS Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA

Fin del primer trimestre: 1979 — 1984

Tasa de Tasa de Tasa de
Cracing iento Crecino!iento Creci;n iento
0 (] (]
Medios de Afio  Afio Base Afio Afio. Mukipli- Afio Ao

Afios pago comp. corr. monetaria comp. corr. cador comp. corr.
1979 128.679 231 -46 96.005 29.2 -5.2 1.3403 —5.4 1.0
1980 168.112 30.6. 0.3 129.186 346 -—-2.1 1.3013 -2.9 24
1981 207.254 23.3 -—-32 154.180 19.3 -—-9.3 1.3442 3.3 7.2
1982 250.456 208 —-35 189.820 231 -83 1.3194 —1.8 5.2
1983 300.034 19.8 -—-7.8 195.450 3.0 —-19.8 1.5351 16.3 14.9
1984 368.251 22,7 -—-9.9 232.963 19.2 1.5810 3.0 7.0

Tasas de crecimiento
0,

Tasas de crecimiento
0,

(1) o (2) o
Afios Cuasidineros Afio comp. Oferta Monetaria Ampliada Afio comp. (1)/(2)
1979 95,228 - 223.907 - 0.42
1980 141.285 48.4 309.397 38.2 0.45
1981 251.280 77.9 458.534 48.2 0.55
1982 371.386 47.8 621.842 35.6 0.60
1983 460.558 24.0 760.592 22.3 0.61
1984 624.564 35.6 992.815 30.5 0.63

Fuente: Banco de la Republica.

sar el comportamiento de los orige-
nes de los medios de pago. Desde
el punto de vista de la organizacion
financiera institucional tanto el
Banco de la RepUblica como los
bancos comerciales contribuyen a
la creacion de los medios de pago.
~ Tal contribucion es una respuesta
a las exigencias de financiacion de
las empresas, las familias y el
gobierno, como se comentd en el
parrafo anterior. Pero es también
el resultado de las orientaciones de
politica adoptadas por las autori-
dades financieras.

A. Laemision monetaria del
Banco de la Republica.
El/ comportamiento
contraccionista del sector
externo y el sector privado

La emisibn monetaria originada
en el Banco de la RepuUblica, cono-
cida como la base monetaria, se
produce cuando el Banco adquiere
activos internacionales provenien-
tes de la exportacion de bienes y
servicios o del influjo de capitales
para el gobierno o las empresas.
También se produce la emision
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cuando el Banco suple los requeri-
mientos financieros del gobierno y
de la empresa privada. Pues bien,
la base monetaria disminuy6 en el
primer trimestre en un 15.8%, la
segunda cifra mas alta en los Ulti-
mos seis anos (Cuadro 1V-1). Esta
caida de la base se explica princi-
palmente por el comportamiento
contraccionista del sector externoy
del sector privado. En lo refe-
rente al sector externo, el indica-
dor pertinente es el del saldo en la
cuenta corriente de la balanza
cambiaria, el cual, a fines de mar-
zo, ofrecia un resultado deficitario
de US$742.5 millones. En el pri-
mer trimestre, los exportadores de
bienes —café y otros productos —
vendieron al Banco de la Repu-
blica activos internacionales por
US$458.1 millones, al tiempo que
los importadores de bienes com-
praron al Banco activos internacio-
nales por US$880.9 millones.
En el caso de los servicios, los in-
gresos —intereses por inversion
de las reservas en el exterior, trans-
ferencias, turismo y otros — llega-
ron a US$354.2 millones, cifra muy
inferior a la de los egresos —inte-
reses por la deuda publica y priva-
da, y otros— de US$440 millones.
En otras transacciones que afectan
la balanza cambiaria —oro, petro-
leo y gas— el resultado fue tam-
bién deficitario. En conclusion, los
pesos entregados al Banco de la
Repliblica a cambio de reservas in-
ternacionales para pagos al exte-
rior fueron mas que los pesos emi-
tidos por el Banco para la compra
de activos internacionales. De esta
manera, la base monetaria se redu-
jo en $57.915 millones en los tres
primeros meses de 1984 (ver Cua-
dro I-5).

El sector privado se convirtio
también en fuente de disminucién
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de la base monetaria: el crédito del
Banco de la Republica a los bancos,
que a finales de marzo alcanz6 la
suma total de $43.540 millones, en
el curso del trimestre GUnicamente
aumento6 en $303 millones; el cré-
dito neto a los fondos financieros
cerr6 el trimestre con una cifra
contraccionista de $15.147 millo-
nes en la medida en que los depo6-
sitos de los fondos en el Banco
de la Republica llegaron a los
$84.611 millones, guarismo supe-
rior al financiamiento de $69.464
millones. En el curso del trimestre,
la contraccion debida a los fondos
financieros se elevo en $4.454 mi-
llones por encima de la existente
en diciembre de 1983. La mayor
parte de esta nueva contraccion
corri6 por cuenta del Fondo Fi-
nanciero Agropecuario por cuan-
to la financiacion de los cultivos
semestrales generalmente se inicia
a partir del segundo trimestre del
ano!l.

La contraccion atribuida al sec-
tor privado en el curso del trimes-
tres se origind fundamentalmente
en las cancelaciones de créditos
hechos por las corporaciones de
ahorro y vivienda al FAVI —de
mas de $6.000 millones— y en la
adquisicion de titulos del encaje
del mismo fondo. Estos Gltimos
bordearon los $6.000 millones. De
esta manera, las cifras acumuladas

Otras entidades de fomento, como las cor-
poraciones financieras y el Banco Central
Hipotecario, dieron lugar a efectos disimi-
les sobre la variaciébn trimestral de la base
monetaria: al tiempo que las compras de
cédulas del Banco Central Hipotecario por
el Banco Emisor originaron una expansion
de $4.685 millones con destino al Fondo de
Desarrollo Urbano, las corporaciones provo-
caron una contraccidon de $904 millones por
concepto de aumento de depbsitos en el
Emisor y cancelacibn de préstamos y des-
cuentos.



a finales de marzo presentaban
unas disponibilidades de las corpo-
raciones en el FAVI superiores a
los $20.000 millones, de los cuales
$16.000 correspondian a titulos del
encaje. Como si fuera poco, la con-
traccibn monetaria atribuible al
sector privado pasé por dos puer-
tas adicionales: la primera repre-
sentada por una mayor acumula-
cion de depoésitos para la adquisi-
cion de licencias de cambio en el
Emisor cercana a los $2.800 millo-
nes y, la segunda, por una nueva
venta a entidades publicas de titu-
los canjeables y de participacion
por parte del Banco de la Republi-
ca superior a los $8.000 millones.

La informacion recogida en los
dos Ultimos parrafos ilustra los
enunciados hechos al principio de
esta seccion: los pesos emitidos
por el Banco de la Republica para
la financiacion del sector privado
fueron menos que los depositados
por las corporaciones de ahorro y
vivienda —repagos y adquisicion
de titulos de encaje—, los bancos
—repagos por la utilizacion del
cupo ordinario y adquisiciobn de
titulos del F.F.A.P.—, las empre-
sas —depositos para giro al exte-
rior y compra de titulos del Emi-
sor —En algunos casos, las normas
institucionales vigentes sobre en-
cajes e inversiones forzosas y, en
otros, la decision de adquirir valo-
res emitidos por el Banco de la
Republica denominados en mone-
da legal o extranjera propiciaron la
contraccion mencionada.

B. La financiacion monetaria del
déficit del gobierno

Al contrario de lo ocurrido con el
sector externo y el sector privado,
el gobierno central se convirtié en
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el motivo principal de expansion
de la base monetaria. A través de
la emision del Banco de la Repu-
blica, el gobierno financié parcial-
mente su déficit efectivo acudien-
do a los siguientes mecanismos: en
primer lugar, utilizando las tres
cuartas partes de los depo6sitos que
la Tesoreria habia represado en el
Banco de la Repiblica a finales de
diciembre del ano anterior y que
en tal oportunidad superaban los
$19.000 millones. En segundo tér-
mino, liquidando el saldo a favor
de la Tesoreria en la Cuenta Espe-
cial de Cambios —$5.617 millones.
Finalmente, acudiendo al cupo
especial y a la utilizacion de la
garantia de los Titulos de Ahorro
Nacional en el Banco de la Repu-
blica; por el primer concepto, la
expansion trimestral fue de $3.524
millones, y por el segundo, de
$8.448 millones. En su conjunto, el
crédito neto del Emisor a la Teso-
reria y a otras entidades publicas
en el curso del trimestre aumento6
en $31.093 millones, suma que fue
complementada por un poco mas
de $10.000 millones provenientes
del crédito externo al gobierno (ver
Cuadro I-5).

En resumen, el impacto contrac-
cionista del sector externo y del
sector privado fue compensado en
un 50% por la emision de nuevos
pesos para la financiacién parcial
del déficit del gobierno. La varia-
cién de la base en el primer trimes-
tre del ano en curso no fue muy
diferente a la del ano anterior en
términos cuantitativos. Ademas, el
comportamiento de los sectores
fue similar; en los dos casos, tanto
el sector externo como el privado
fueron contraccionistas, y el go-
bierno, el Unico expansionista. La
restriccion monetaria del sector
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privado fue semejante a la del ano
anterior, pero la del sector externo
tuvo un mayor impacto en el pri-
mer trimestre de 1984; buena par-
te de esta diferencia se debio a la
evolucion de la tasa de cambio, la
cual, como se sabe, fue muy supe-
rior en el primer trimestre del afo
en curso —28.3% anual en prome-
dio— a la correspondiente al mis-
mo periodo del afo precedente
—24% anual en promedio.

La presentacion anterior se con-
centra en la descripcion de los fac-
tores de contraccion y expansion
de la emision monetaria originada
en el Banco de la Republica en los
tres primeros meses del anc co-
rriente. En los dias siguientes,
particularmente en el mes de abril,
algunos de los episodios referidos
simplemente se han mantenido, al
tiempo que otros se han hecho mas
significativos no tanto por su inci-
dencia cuantitativa sobre la base
monetaria como por su interés cua-
litativo para comprender las cir-
cunstancias y las actitudes de los
agentes economicos. Uno de estos
ultimos es el que se relaciona con
la financiacion monetaria de déficit
del gobierno; en efecto, en el mes
de abril el crédito neto del Emisor
a la Tesoreria se elevo en un 15%
sobre el concedido en el primer tri-
mestre, mediante la liquidacion de
depositos por garantia? y en mone-
da legal de la Tesoreria, asi como
por la utilizacion adicional de la
linea de garantia sobre los TAN,
cuyo valor acumulado alcanz6 los
$11.557 millones. En otras pala-
bras, ante la pesadez imprevista
del Fondo de Inversiones Publicas,

Se trata fundamentalmente del traslado a la
Tesoreria de impuestos aduaneros deposita-
dos por los bancos en el Banco de la Repl-
blica.
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que en el primer cuatrimestre
deberia haber producido alrededor
de $15.000 millones y so6lo proveyo6
algo mas de $4.222 millones, el
gobierno opté por trasladar a la
Tesoreria la totalidad de las capta-
ciones de TAN. En estas circuns-
tancias, para satisfacer las opera-
ciones del repago, el Emisor resul-
t6 incrementando su crédito bruto
a la Tesoreria en una magnitud
semejante a la deficiencia presen-
tada por el Fondo de Inversiones
Publicas. En cuanto al sector pri-
vado, los hechos sobresalientes
fueron la continuacion de la acu-
mulacion de depositos de giro en el
Emisor, que para finales de abril
frisaban los $28.000 millones; este
guarismo es significativo no soélo
en términos cuantitativos sino por
constituir el reflejo de las expecta-
tivas cambiarias de los agentes
economicos. En el afo completo
estos depobsitos previos pasaron
del orden de $9.000 millones a la
cifra excepcional que se acaba de
citar; la razon se encuentra en el
atractivo de los titulos expedidos
por el Banco de la Republica al
constituirse los depositos previos
de giro y que consiste en su deno-
minacibn en moneda extranjera,
que protege al tenedor del titulo
del riesgo cambiario (Resolucion
46/77 Junta Monetaria).

Otros hechos destacados en la
financiacion monetaria del sector
privado en el mes de abril fueron
los siguientes: la disminucion
sustancial de los titulos de partici-
pacion —de $7.418 millones—,
que practicamente redujo las
operaciones monetarias del Emisor
a los Certificados de Cambio y a los
Titulos Canjeables, y el incremen-
to del crédito primario a los bancos
a través del cupo extraordinario
por mas de $3.000 millones. A



estos factores sobresalientes en el
comportamiento de la base mone-
taria en el mes de abril se uni6 el
agravamiento ininterrumpido del
déficit en la cuenta corriente de la
balanza cambiaria.

Apreciando estos indicadores en
su conjunto se concluye que a lo
largo de los primeros cuatro meses
del ano se sostuvo el esquema, se-
gun el cual, tanto el sector externo
como el privado actuaron como
fuente de contraccion de la base
monetaria, y que el gobierno se
convirtié en la principal motivacion

expansionista. En estos términos .

puede resumirse lo acaecido con la
emision monetaria originada en el
Bznco de la Republica. En seguida
se efectta un breve comentario
acerca de la emision realizada por
los bancos comerciales, y en gene-
ral, del crédito otorgado por los
bancos y otros intermediarios fi-
nancieros.

C. Laemision monetaria y el
crédito de la banca comercial

La emisiobn monetaria realizada
por los bancos de crédito se apoya
en dos relaciones fundamentales
que, a su vez, son la expresion de
las decisiones tomadas por el publi-
co y los bancos asi como de ciertas
restricciones derivadas de las
regulaciones bancarias' o de las
metas buscadas por la politica
monetaria. Estas relaciones son las
de efectivo en poder del publico a
depositos en cuenta corriente y
reservas bancarias a depositos en
cuenta corriente o encaje bancario.
Conjuntamente tales relaciones
definen el llamado multiplicador
monetario cuya evolucion estadis-
tica define la trayectoria de la
emision monetaria efectuada por la
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banca comercial. EI multiplicador
monetario se mueve en el sentido
contrario a las relaciones resefa-
das; asi, una disminucion de la
relacion de efectivo a depositos en
cuenta corriente como la presen-
tada en el primer trimestre —la
cual ocurre regularmente luego del
comportamiento estacional de fin
de ano cuando el publico manifies-
ta su preferencia por dinero en
efectivo— del orden del 40.5%,
tuvo un efecto positivo sobre el
proceso de expansion secundaria
superior al registrado en el mismo
periodo para los anos mas recien-
tes. Por su lado, la relaciéon de re-
servas bancarias a depoésitos en
cuenta corriente se increment6 en
10%, produciendo un impacto ne-
gativo y parcialmente compensato-
rio sobre la expansion del dinero
bancario. Este comportamiento
contrasta con el presentado en el
primer trimestre del ano anterior
cuando la disminucion de las dos
relaciones —en un caso por cir-
cunstancias estacionales y en el
otro como resultado de la elimina-
cion del encaje marginal —, elevo a

. niveles sin precedentes cercanos al

valor del multiplicador monetario.
En definitiva, el crecimiento del
7% del multiplicador en el curso
del primer trimestre, (Cuadro V-
1), impulsado por el descenso de la
relacion de efectivo a depoésitos en
cuenta corriente, se vio moderado
por la ampliacion de los depositos
del sistema bancario en el Banco
de la Republica. Esta descripcion
simple puede ser sistematica del
comportamiento del publico y los
bancos; en el primer caso, podria
reflejar, como se vera mas adelan-
te la preferencia del publico por
activos liquidos rentables, sustitu-
tos del dinero, o por moneda ex-
tranjera. En el segundo caso reve-
laria una situacion general de
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CUADRO IV -2

SISTEMA BANCARIO
INDICADORES FINANCIEROS

1971 — 1983
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Margen Margen Margen
Tasa financiero financiero financiero

Tasa de Costos de del Tasade de interme- de interme- de interme-
Captacion losrecursos crédito Colocacion diacion 1  diacion 2 diacion 3
0 0 [ Y 0 0 0
A b b % % % %
1971 10.9 3.8 16.2 14.7 10.6 11.3 30.1
1972 10.0 4.0 15.8 14.3 10.0 10.7 27.1
1973 10.9 4.7 17.3 15.6 10.8 11.5 25.6
1974 14.3 6.9 21.0 17.9 11.5 12.1 19.2
1975 18.3 9.8 22.3 19.7 10.7 11.3 11.9
1976 171 9.6 21.9 19.4 10.5 11.1 12.0
1977 21.2 10.9 23.4 21.0 11.1 11.5 10.9
1978 23.4 12.1 25.2 22,5 11.3 11.9 10.1
1979 26.8 14.1 28.1 24.3 11.7 12.3 9.3
1980 28.8 17.3 33.2 28.6 13.0 13.8 8.5
1981 27.9 19.5 33.6 29.3 1.7 12.6 6.7
1982 257 18.6 31.1 27.9 8.9 11.5 6.2
1983 24.1 17:1 27.4 243 7.7 9.6 5.7
1984 fer.
trimestre 243 19.7 32.0 27.6 8.0 10.8 5.4

sobreencaje de los bancos durante
los primeros noventa dias del ano,
concomitante con un periodo de
pesadez de las actividades credi-
ticias.

E| sobreencaje bancario no sig-
nifica que todos los bancos, indivi-
dualmente considerados, hubieran
presentado una situacion superior
a la requerida por las autoridades.
Al contrario, algunos debieron
concurrir a los créditos interban-
carios y ocasionalmente como en el
caso del Banco de Colombia, al
cupo extraordinario de crédito en
el Banco de la Republica. La situa-
cion de relativa liquidez bancaria
no s6lo dependi6 de un incremento
de los depo6sitos en cuenta corrien-
te superior al realizado en el pri-
mer trimestre del ano anterior sino
de la recuperacion ostensible de
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los certificados de deposito a tér-
mino (CDT) iniciada en los meses
postreros de 1983. Esta Ultima
anotacion sobre las captaciones a
través de certificados es importan-
te no so6lo por su contribucion a la
liquidez bancaria sino por las
modificaciones cualitativas que in-
troduce sobre el crédito bancario y
por el impacto que produce sobre
la situacion de pérdidas y ganan-
cias de los bancos.

La revitalizacion de las captacio-
nes bancarias a través de los CDT
ha ocurrido simultaneamente con
la disminucion de los recursos que
las corporaciones de ahorro y vi-
vienda habian atraido desde finales
de 1982 con sus certificados anua-
les; el descenso de la correccion
monetaria precipitado por el me-
nor crecimiento del indice de pre-



cios desde mediados de 1982, colo-
cO la rentabilidad esperada sobre
los depositos en UPAC en un nivel
inferior a la ofrecida por los CDT
de bancos y corporaciones finan-
cieras. Esta reubicacion de recur-
sos financieros fortalece las posibi-
lidades de ampliacion crediticia de
los bancos con independencia del
proceso de emision secundaria de
dinero, pero también, como ya se
ha insinuado, eleva los costos me-
dios de captacion de los bancos; el
efecto sera diferente segun la pro-
porcion relativa de recursos costo-
sos —ahorros y CDT — vy recursos
sin costo financiero —depositos en
cuenta corriente. En el primer tri-
mestre de 1984 el conjunto del sis-
tema bancario llegb a captar tres
pesos en CDT por cada dos pesos
recibidos en cuenta corriente. La
financiacion bancaria a través de
fondos financieros y lineas espe-
ciales de crédito escasamente se
elevo por encima del nivel existen-
te a fines de 1983. En el total de los
recursos percibidos en el trimes-
tre, el 40.2% correspondio a los
depositos corrientes, el 57.2% a
los CDT, y el 2.6% a la financia-
cion otorgada por el Banco de la
Republica. Ahora bien, vale la
pena anotar que en los primeros
meses del ano se ha mantenido la
preferencia relativa de los deposi-
tantes en cuenta corriente por la
banca oficial y banca mixta, con lo
cual la incidencia de la recupera-
cion de los CDT sobre la banca pri-
vada puede ser todavia méas gravo-
sa3. La presentacion anterior alude

3 Los resultados bancarios del primer trimes-

tre demuestran que el margen financiero de
intermediaciébn definido como la relaciébn
entre los ingresos netos financieros de los ban-
cos y los egresos financieros, ha continuado
la trayectoria declinante caracter(stica de la
Gltima década. Esta observacidbn contrasta
con otras alternativas de célculo del margen
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a la conducta de las fuentes finan-
cieras de los bancos en los prime-
ros meses de 1984+,

Desde el punto de vista de los
usos, el sobreencaje generalizado
—reservas bancarias excesivas en
la forma de caja de los bancos y
depositos en el Banco de la Repu-
blica—, el incremento de las inver-
siones voluntarias y del encaje, asi
como un aumento casi nulo de los
préstamos y descuentos, y la dis-
minucion de la cuenta de deudores
varios, ilustran un periodo caracte-
rizado por la disponibilidad de
recursos para crédito y la abstinen-
cia de los bancos para ampliar sus
principales activos rentables. Si
bien es cierto que el primer trimes-
tre de cada ano se ha caracterizado
por una renuencia estacional para
otorgar nuevos créditos, lo ocurri-
do en 1984 es mucho mas acentua-
do que en los afnos precedentes.
Esta actitud ha sido notoria, par-
ticularmente en la banca privada y
mixta, ya que la oficial y la Caja
Agraria mostraron incrementos
superiores en el trimestre (Cua-
dro 1V-3). En conclusion, la banca
dispuso de liquidez en los primeros

de intermediaciébn que consideran como refe-
rencia el comportamiento de la cartera, las
cuales parecen reconocer una mejoria en el
margen de intermediacion en el primer tri-
mestre del afio en curso (véase el Cuadro
1V-2). La razdn de este comportameinto
estadistico es la relativa inmovilidad de la
cartera bancaria, como ya se ha anotado.

Recientemente, la Junta Monetaria (Resolu-
cibn 29 de 1984) decidid6 elevar en forma
extraordinaria, y por un afo, el rendimiento
de las inversiones en los tftulos del Fondo
Financiero Agropecuario del 8%al 15% para
apoyar a los bancos en el proceso de consti-
tucibn de reservas especiales para la protec-
cion de cartera. Esta medida constituye un
alivio financiero para enfrentar el deterioro
que en los dos Gltimos afios han sufrido los
principales activos rentables de los bancos.
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SISTEMA FINANCIERO
CARTERA TOTAL
Primer trimestre del afio

CUADRO IV -3

(Millones de pesos)

Crecimiento porcentual
Ao completo Afio corrido

Bancos Comerciales Privados 131.071 146.057
Bancos Comerciales Oficiales 60.912 88.060
Bancos Comerciales Mixtos 18.561 25.161
Caja Agraria 45.484 64.344
Corporaciones Financieras 67.221 67.856
Corporaciones de Ahorro

y Vivienda 132.082 172.757
Compaiiias de Financia-

miento Comercial 36.627 39.163
Total 491.958 603.398

18.8-0.9 0.9 —-2.3
528 5.2 -2.8 25
40.6-9.2 6.3 04
304 7.6 5.7 22

173.496 33.0 11.4
134.585 33.2 44.6
35.370 46.4 35.6
83.888 35.1 415

92.021 0.9 35.6 0.3
254.608 30.8 47.4 7.3
46.292 6.9 18.2 -1.0
820.260 22.7 36.0 2.2

I: 1982; I1: 1983; I11: 1984.

meses, financiada en buena parte
por recursos onerosos que gravita-
ran sobre su estado de pérdidas y
ganancias.

I1l. Lademanda de dineroy de
activos liquidos rentables

Los agentes econdmicos deman-
dan dinero por motivos diferentes.
Las familias lo requieren para
adquirir bienes de consumo vy las
empresas para pagar los servicios
de los factores productivos y ad-
quirir bienes de capital. En este
sentido, el dinero estaria relacio-
nado de una manera general con la
produccion financiando las tran-
sacciones vinculadas con la forma-
cion del producto nacional. Dentro
de este contexto tan simplificado,
una evolucién positiva de la activi-
dad econbmica acrecentaria la
demanda monetaria para financiar
el mayor volumen de transaccio-
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nes. Pero también demandan dine-
ro para comprar activos liquidos
rentables ofrecidos por el sistema
financiero, el gobierno y el Banco
de la Republica. Existe, entonces,
una demanda financiera de dinero.
Considerando las actividades fi-
nancieras y de produccion, en su
conjunto, las transacciones reali-
zadas por los agentes econdmicos
alimentan regularmente cada o6rbi-
ta de circulacion del dinero. El cré-
dito aparece como uno de los nexos
mas nitidos entre la 6rbita finan-
ciera y la de la produccion: su
papel es el de financiar los pagos
previstos por el sector publico y el
sector privado en atencion a los
compromisos vigentes de la pro-
duccion futura de bienes y servi-
cios. Sin embargo, existe también
una franja discrecional en el ambi-
to financiero que puede generar
perturbaciones en el campo de la
produccién y aun en la misma esfe-



ra financiera. Es el caso de las
operaciones monetarias del Banco
de la Republica que pueden ensan-
char o limitar el crédito a las em-
presas, o de las decisiones sobre
inversiones forzosas y crédito diri-
gido, o de la politica de encajes.
Otros factores de indole exbdgena,
como la alteracion de los precios de
intercambio en el comercio inter-
nacional, podrian desencadenar
nuevas perturbaciones en las dis-
ponibilidades de dinero para el
gasto en bienes o en activos finan-
cieros.

La demanda financiera de dinero
esta relacionada intimamente con
las caracteristicas que distinguen
los sustitutos cercanos del dinero:
liguidez, rendimientos, plazos, tra-
tamiento tributario, entre otras.
En algunas presentaciones genera-
les de los economistas, como en el
caso del modelo I1S-LM, con ajustes
de portafolio, para Unicamente dos
activos, dinero y bonos, el punto
nodal del cual pende la eficacia de
las politicas monetaria y fiscal es
la elasticidad-interés de la deman-
da por dinero. El centro de aten-
cion es el efecto de sustitucion so-
bre la demanda de dinero produci-
do por cambios en los precios y
rendimientos de los sustitutos del
dinero. En Colombia, los interme-
diarios financieros, el gobiernoy el
Banco de la Republica son los prin-
cipales oferentes de activos finan-
cieros sustitutos cercanos del dine-
ro; en la mayoria de los casos sus
rendimientos y aun el volumen de
su oferta es determinado por deci-
siones institucionales, de modo
que una modificacion en tales
determinaciones puede alterar la
demanda de dinero y originar re-
composiciones en el cuadro gene-
ral de los activos liquidos renta-
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bles. Un ejemplo diciente de esta
aseveracion es el comportamiento
de las captaciones del sistema
UPAC en el Ultimo ano y medio; la
elevacion significativa de la correc-
cion monetaria en octubre de 1982
en medio de una crisis financiera
que habia espantado a los tenedo-
res de CDT de los bancos privados,
y de pagarés de las companias de
financiamiento comercial, origin6
un crecimiento notable de las cap-
taciones de las CAV, particu-
larmente a través de sus certifica-
dos anuales. Tal crecimiento pare-
ci6 estancarse antes de mediados
de 1983 con el agotamiento del
proceso sustitutivo; posteriormen-
te, el crecimiento inferior del indi-
ce de precios redujo sensiblemente
el rendimiento relativo del siste-
ma. El resultado no pudo ser otro
que el descenso en cifras absolutas
de los certificados anuales —20%
en los Gltimos seis meses — el cre-
cimiento vacilante de las cuentas
de ahorro UPAC, y en general, la
caida vertical de las captaciones
medidas en unidades de valor
constante. Simultaneamente los
certificados de depoésito a término
vendidos por los bancos y corpora-
ciones se han revitalizado, y los
papeles del gobierno han alcanza-
do una participacion sin preceden-
tes cercanos (Cuadro |V-4). Las
disposiciones gubernamentales
recientes —Decreto 1131 de
mayo/84 y resolucion de la Junta
Monetaria— asi como la recomen-
dacion al gobierno nacional en el
sentido de reducir sustancialmente
los encajes de las CAV apuntan a
recuperar la posicibn competitiva
del sistema UPAC.

En el entretanto, como ya se
coment6 ampliamente en la entre-
ga anterior de Coyuntura Econ¢-
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CUADROIV-4
ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES
(Millones de pesos)

Marzo Marzo Diciembre Marzo
1982 1983 1983 1984
Sistema Financiero 437.029 541.245 665.374 740.029
Depébsitos de ahorro 74.482 85.652 106.033 105.980
CDT (Bancos y financieras) 150.942 165.851 211.278 242815

Ahorros y Dep6sitos Ordinarios
(CAV) 105.029 155.549 179.979 213.892
Certificados (CAV) 40.470 53.620 64.565 61.877
Pagarés (CFC) 41.741 47.038 56.147 58.908
Cédulas Hipotecarias 12.502 13.942 15.982 20.534
Bonos Cafeteros 3.843 4,287 4.689 4,507
Certificados Cafeteros Valorables 7.532 15.213 20.581 24.643
Certificados Eléctricos Valorables 6.036 6.789
Titulos de Ahorro Cafetero 488 93 84 84
Titulos del Banco de la Replblica 53.655 89.503 47.987 50.276
Participacién 15.164 19.161 3.488 7.418
Canjeables 13.799 26.603 13.834 13.756
Certificados de cambio 18.315 30.615 20.292 20.034
Agroindustriales 6.377 13.124 10.373 9.068
Titulos del Gobierno Nacional 3.940 3.055 19.476 29.751
Bonos de Desarrollo Econbmico 3.940 3.055 2473 2.119
Tfitulos de Ahorro Nacional - - 17.003 27.632
Total 494.624 633.803 732.837 820.029

mica, después del primer trimestre
de 1983, la tasa de paridad de inte-
reses se coloco6 por encima de la
tasa interna reconocida sobre los
CDT, llegando a una diferencia de
siete puntos en diciembre, que se
ha sostenido en los primeros cinco
meses de 1984. En este comporta-
miento, el ritmo de devaluaciéon ha
jugado un papel de primer orden
(Cuadro 1-2). Ademas, la discre-
pancia de intereses ha venido
abriéndose en medio de un am-
biente conspirativo contra el valor
de cambio de la moneda nacional.
En estas condiciones las divisas se
colocaron en el plano de los mejo-
res sustitutos del dinero nacional.
La contraposicion del costo de
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tener moneda extranjera con el
costo de mantener dinero nacional
debe afectar la demanda de saldos
reales en moneda colombiana. De
esta manera, la demanda financie-
ra de dinero debe considerar no
s6lo los sustitutos cercanos en
moneda nacional sino los activos
liquidos rentables en moneda ex-
tranjeras.

Algunos estudios realizados en el pasado que
incluye a Colombia subrayan el hecho de
que los aumentos en las expectativas de deva-
luacidbn reducen sustancialmente la demanda
de dinero. Véase, por ejemplo, Blejer, Mario |.
"El mercado negro de divisas y la demanda
de dinero nacional: aspectos técnicos y em-
piricos” en Ensayos (Cemla, México 1977).



Existen mecanismos diversos
mediante los cuales puede trocarse
el dinero nacional por moneda
extranjera. Independiente de los
instrumentos colocados por fuera
del orden publico econémico entre
los cuales se cuentan principal-
mente la subfacturacion de expor-
taciones y de sobrefacturacion de
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importaciones, hay vias institucio-
nales que permiten la proteccion
de la riqueza financiera contra el
proceso devaluatorio; los certifica-
dos de cambio, los titulos canjea-
bles por dichos certificados, y los
titulos para adquisicion de licen-
cias de cambio (Res. 46/77) son
ilustrativos de aquellos caminos.
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