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Colombia

. INTRODUCCION Y RESUMEN

Colombia debi6é enfrentar durante
1987 wuna drastica caida en los
precios externos de su principal pro-
ducto de exportacion —el café— y
una reduccion en los flujos de cré-
dito externo, los cuales ni siquiera
alcanzaron para cubrir las amortiza-
ciones sobre su deuda previamente
vigente con el exterior. A pesar de
esto, el pafs no s6lo mantuvo un no-
torio dinamismo econdémico, con un
crecimiento del PIB del 5.49/0 y una
importante reduccién en la tasa de
desempleo, sino que logré mantener
un superdvit de mds de US$1.400
millones en su balance comercial con
el exterior y sélo redujo sus reservas
internacionales netas en US$28 mi-
[lones.

En cuanto al desempeno fiscal, el
sector publico consolidado pasé de
mostrar un superavit equivalente al
0.69/0 del PIB en 1986 a un déficit
del orden del 1.50/o del PIB en 1987.
Sin embargo, este deterioro fue ex-
clusivamente resultado de lo sucedi-
do con las finanzas del Fondo Na-

cional del Café, las cuales se vieron
afectadas por la carda en el precio
externo del grano, maxime cuando
el valor en pesos constantes de sus
compras internas de café mostré un
ligero incremento. El resto del sector
publico, en cambio, manifesté una
reduccién en su déficit, al pasar de
representar un 2.80/o del PIB en
1986 a sélo 10/o del PIB en 1987.

El crecimiento monetario, entre
tanto, se ubicé en 32.99/o, superan-
do ampliamente la meta del 249/o
planteada por el gobierno a comien-
zos del afno. No por ello, sin embar-
go, los medios de pago tuvieron un
caracter expansivo o acelerador de la
inflacion. Los niveles de liquidez real
en la economfa, medidos por el coe-
ficiente de medios de pago sobre
PIB, mostraron sélo un ligero creci-
miento, de 11.80/o en 1986 a 129/o
en 1987. EIl coeficiente correspon-
diente para la oferta monetaria am-
pliada (M2), por su parte, mostrd
una ligera reduccion,

La aceleraciéon de la inflacién en-
tre 1986 y 1987, desde 20.99/o
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hasta 24.00/o, se puede explicar casi
fntegramente por fenédmenos secto-
riales especificos. En particular, el
desabastecimiento interno de alimen-
tos —generado por el desplazamien-
to de la produccion agropecuaria ha-
cia bienes no alimenticios y por la
politica de control de importaciones
de ese tipo de bienes—, indujo un
aumento muy importante en sus pre-
cios relativos, que se convirtié en el
principal acelerador de la inflacién.

En cuanto se refiere al desempefo
de la economfa en 1988, las cifras
disponibles sugieren que el dinamis-
mo observado en los sectores del
comercio y la industria durante 1987
se mantuvo en los primeros meses del
presente ano. Los resultados de la
Encuesta de Opinién Empresarial de
FEDESARROLLO, sin embargo,
abren un compds de alerta sobre una
posible desaceleracion del crecimien-
to generada por problemas de
demanda interna, de costos finan-
cieros y de disponibilidades de finan-
ciamiento. El sector de la construc-
cién, por su parte, muestra en los pri-
meros meses del afo un grave
deterioro producido fundamental-
mente por esos problemas de finan-
ciamiento. El sector minero y de hi-
drocarburos presenta un estanca-
miento que contrasta con su gran di-
namismo de los anos precedentes y
que se origina en las dificultades de
transporte de petréleo crudo genera-
das por los continuos ataques guerri-
lleros a los oleoductos. Finalmente,
el sector agropecuario no cafetero
parece mantener en 1988 el dinamis-
mo de 1987 —pese al fuerte verano—,
pero el menor crecimiento de la pro-
duccion de café hace prever una
desaceleracion significativa del con-
junto del sector. Teniendo en cuenta
todos estos elementos, resulta claro
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que el crecimiento global del Pro-
ducto Interno Bruto durante 1988
serd inferior al de los dos anos ante-
riores. No obstante, es probable que
ese crecimiento siga siendo relativa-
mente satisfactorio en relacién con
los patrones de la primera mitad de
esta década, ubicdndose entre 4.00/o
y 4.89/o real.

Tanto el déficit externo en cuenta
corriente como el déficit fiscal mos-
traran durante 1988 incrementos sig-
nificativos frente a los del afio ante-
rior. Esos déficit, sin embargo, con-
tinuardn siendo relativamente bajos,
tanto desde el punto de vista de com-
paraciones internacionales como en
razén de la estabilidad macroecono-
mica interna. El déficit externo en
cuenta corriente se proyecta en cer-
ca de US$740 millones, equivalentes
al 1.99/o del PIB y el déficit fiscal del
sector publico consolidado se estima
que serd equivalente a un 39/o del
PIB.

Los problemas principales que en-
frenta la economia colombiana en las
condiciones actuales se relacionan
con las altas tasas de interés y con las
fuertes restricciones de liquidez del
sistema financiero. Estos fendmenos
se han manifestado como consecuen-
cia, fundamentalmente, de las medi-
das de control tributario expedidas
por el gobierno a finales de 1987,
por medio de las cuales se abrid la
posibilidad de utilizar los depositos
del publico en el sistema financiero
como indicios de evasiones fiscales.
Esas medidas originaron un drastico
desplazamiento de activos financie-
ros del pudblico hacia efectivo, que
tuvo como implicaciones una.acele-
racion en el crecimiento de la base
monetaria y una fuerte reduccién
en la disponibilidad de recursos del



sistema financiero, la cual, a su vez, —

se vio reforzada por polfticas de con-
trol monetario adoptadas por el go-
bierno. En estas condiciones, la com-
petencia por recursos de ahorro fi-
nanciero indujo un crecimiento de
las tasas de interés de captacion has-
ta niveles efectivos de mds de 369/o
y de las tasas de colocacion hasta ni-
veles cercanos al 450/o, claramente
insostenibles desde todo punto de
vista.

El derogamiento en el mes de abril
de las medidas de control tributario
que dieron origen al desbarajuste mo-
netario ha permitido normalizar casi
totalmente los indicadores de prefe-
rencia del publico por efectivo. Sin
embargo, los problemas de liquidez
del sistema financiero, y las conse-
cuentes presiones sobre las tasas de
interés, se han mantenido debido a
una politica monetaria excesiva-
mente contraccionista, que para el
mes de mayo mantenia el ritmo
anual de crecimiento de los medios
de pago en 24.39/o, cuando el creci-
miento del PIB nominal superaba
ampliamente el 300/o. En las condi-
ciones actuales, por lo tanto, resulta-
ria claramente conveniente relajar los
controles monetarios para crear unas
condiciones propicias a la reduccion
de las tasas de interés. En el momen-
to en que dichas condiciones fueran
creadas, ademds, podrian adoptarse
medidas administrativas encamina-
das a reducir esas tasas de interés en
forma mas rdpida de lo que puede
hacerlo el libre funcionamiento de
un mercado oligopdlico, como es el
mercado financiero en Colombia.

En los primeros meses de 1988 se
manifestd también una notoria ace-
leracion en el ritmo de inflacion de
los precios al consumidor, la cual es-

tuvo generada fundamentalmente
—tal como habra sucedido en 1987—
por problemas de abastecimiento in-
terno de alimentos. Sin embargo, las
importaciones que ya se estdan reali-
zando de este tipo de bienes, y las
perspectivas de niveles relativamente
altos de produccién, permiten prever
una reversion de ese proceso de ace-
leracion de la inflacién durante el se-
gundo semestre del afio, la cual per-
mitiria ubicar el ritmo de crecimien-
to de los precios en el afio completo
alrededor del 259/o.

A pesar de la dréstica cafda en los
términos de intercambio —debido al

~ desplome de los precios externos del

café—, y pese también a una fuerte
reduccion en el flujo neto de recur-
sos de crédito hacia el pais, Colom-
bia manifestéd durante 1987 una di-
ndmica de la actividad productiva
superior a la de todos los anos ante-
riores de la presente década. Segln
estimativos preliminares del Departa-
mento Nacional de Estadistica —DA-
NE— el crecimiento real del PIB se
ubicé en 5.49/o en 1987, cifra esta
muy cercana al promedio de la déca-
da de los setenta (5.59/0), cuando las
condiciones externas eran, en gene-

ral, ampliamente favorables para el
pafs.
En el Cuadro 1 se describe la

evolucién del PIB segin tipos de gas-
to. Como se puede apreciar allf, el
rubro de ia demanda que mostré un
crecimiento mds alto en términos
reales fue el de las exportaciones. Es-
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CUADRO 1

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR TIPOS DE GASTO

Tasas de crecimiento de los Creci- Participacion Contribucién
valores en pesos constantes miento  enel PIB al crecimiento
de 1975 nomin, en 1986 en 1987
1970- 1980- en en$ en$ en$ en $
1980 1984 e T 1987 const. ctes. const. ctes.
Consumo
privado 5.5 4.5 215 3.0 3:91929: 5517085 65.4 51.0 62.2
Consumo del
gobierno 7.1 29 —0.5 1.8 40 26.8 10.5 10.0 7.8 8.6
Formacion
de capital
fijo 5.2 29 11—3.3 8.1 55111139120 il 614 T 6 17 22.3
Varijacién
de existen-
cias 44 —0.8 —67.6 —25.1 3.6 263 L4l 0.3 0.7 0.2
Exporta-
ciones 61243 T30 47 12005 321950 18.8 37.8 20.0
Importa-
ciones 6.6 —03 —6.3 2.8 50 344 —156 —12.1 —14.4 —13.4
PIB 5.5 2.0 2.4 5.1 5.4 31.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuentes: 1985-1987: DANE, datos provisionales para 1986 y preliminares para 1987.

tas crecieron en un 129/o, gracias al
comportamiento de las exportacio-
nes menores y de combustibles, ya
que las cantidades exportadas de ca-
fé se mantuvieron practicamente es-
tables con respecto a 1986. Teniendo
en cuenta su participacion en la acti-
vidad econdmica, las exportaciones
explican por si solas casi un 38%/o
del crecimiento real del PIB. No obs-
tante, debido a la fuerte reduccion
en los precios externos del café, la
contribucién relativa de las exporta-
ciones al crecimiento del PIB nomi-
nal fue considerablemente inferior,
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del orden del 200/o, tal como se
aprecia en el Cuadro 1. Las contribu-
ciones del consumo privado y de
la inversién en capital fijo, en cam-
bio, fueron mayores en pesos co-
rrientes que en pesos constantes. Por
si solas, estas dos variables contribu-
yeron a explicar directamente casi un
850/o del crecimiento del PIB nomi-
nal, cifra que se reduce a un 67.79/o
cuando se la mide en pesos constan-
tes de 1985.

En estas condiciones, la pregunta
fundamental para entender el satis-



factorio desempeno de la economia
durante 1987 se relaciona con las
fuentes de crecimiento de la deman-
da del sector privado. {Cudles fueron
las fuentes “exogenas’”’ de ingresos
del sector privado que permitieron
que este sector aumentara sus gastos
de consumo y de inversion en las
magnitudes en que lo hizo?

Las cifras del Cuadro 2 ayudan a
responder, al menos parcialmente, es-
te interrogante. El primer punto que
alli se destaca es que pese a una cai-
da del 44.390/0 en el precio prome-
dio en dolares de las exportaciones
de café, los ingresos en pesos cons-
tantes de los productores del grano,
medidos por el valor real de la cose-
cha, mostraron un aumento no des-
preciable, del 4.30/o, en 1987. Este
aumento, ademas, fue particularmen-
te notable por cuanto en los dos afos
precedentes se habian presentado ya
incrementos reales del 10.90/o y del
36.99/o, respectivamente. En parte,
esta paraddjica situacion se explica
por el crecimiento de la producciéon
fisica de café, la cual pas6é de 10.7
millones de sacos en 1986 a 13.0 mi-
llones en 1987, contrarrestando de
esta forma la caida real de los precios
internos, en términos de sus efectos
sobre los ingresos de los producto-
res. Adicionalmente, debe destacarse
que el aumento en el ingreso real de
los cafeteros fue posible gracias a que
los precios internos reales del grano
se redujeron en una proporciéon muy
inferior a la de la carda en los precios
internacionales. Esto, a su vez, se
pudo lograr debido al prudente ma-
nejo de la bonanza de precios de
1986, que permitié al Fondo Nacio-
nal del Café realizar un importante
ahorro en ese ano, sin el cual hubiera
sido imposible mantener los relativa-
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mente altos niveles de precios inter-
nos observados en 1987.

Conjuntamente con el manteni-
miento de unos ingresos altos de los
productores cafeteros, durante 1987
se presentaron varios elementos ten-
dientes a incrementar de manera au-
tonoma los ingresos reales del sector
privado, constituyéndose de esta
manera en ‘‘inyecciones exodgenas’’
adicionales de demanda agregada en
la economia. Entre esos elementos se
destacan, en el Cuadro 2, el aumen-
to en el valor en pesos constantes de
las exportaciones menores y de las
exportaciones de servicios no finan-
cieros (19.89/o y 25.89/o, respecti-
vamente), y el significativo incre-
mento en el gasto publico del go-
bierno central (cercano al 109/o en
términos de su poder de compra in-
terno).

En parte, el positivo desempeno
de las ““inyecciones de demanda ex6-
gena”’ mencionado en los parrafos
anteriores fue contrarrestado durante
1987 —como lo habia sido durante
1986— por fuertes aumentos en las
Ilamadas ‘‘filtraciones de demanda”,
constituidas por los impuestos paga-
dos por el sector privado al gobierno
y por las compras de bienes realiza-
das al resto del mundo. De hecho,
tanto los impuestos como las impor-
taciones volvieron a mostrar duran-
te 1987 incrementos claramente su-
periores a los inducidos directamen-
te por el crecimiento del ingreso. En
el Cuadro 2, estos comportamientos
estdn representados por el desempe-
fno de lo que FEDESARROLLO ha
denominado las ‘filtraciones exdge-
nas de demanda’’, las cuales estan de-
finidas por las diferencias entre las
magnitudes observadas de los im-
puestos y de las importaciones, en
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CUADRO 2

COLOMBIA: TASAS DE CRECIMIENTO REAL DE LAS PRINCIPALES
FUENTES DE DEMANDA “EXOGENA”
(Variaciones porcentuales de los valores en pesos constantes)

1985/ 1986/ 1987/ 1988/87
1984 1985 1986 (Mar-Mar.)
A. INYECCIONES DE DEMANDA
“EXOGENA”
1. Valor de la cosecha cafetera 10.9 36.9 43 22.6
2. Exportaciones menores 16.4 35.8 19.8 22.8
3. Exportaciones de servicios
no financieros 94.3 34.1 25.8 17.6
4. Gasto publico (Gobierno
central) —6.7 7.5 9.5 5.4
B. FILTRACIONES DE
DEMANDA “EXOGENA"?
1. Impuestos ‘“‘exdgenos”’ 170.7 73.0 45.9 29.2
2. Importaciones ‘‘exégenas”’ —54.1 218.7 56.2 68.6
C. INDICADOR DE DEMANDA
“EXOGENA” PONDERADA®P 1.4 129 8.4 6.0

Los impuestos y las importaciones ‘‘exégenas” estdn definidas como las diferencias entre las

magnitudes absolutas de estas variables, en términos reales, y aquellas magnitudes que corres-
ponderfan al mantenimiento de unos coeficientes con respecto al PIB iguales a los del afio base

de 1980.

Construido con base en datos mensuales segin la metodologfa explicada en Coyuntura Econé-

mica, Vol XVIII, No. 4, diciembre de 1987. Las ponderaciones de las distintas inyecciones y
filtraciones de demanda ‘‘exégena’ corresponden a sus efectos relativos sobre la produccién in-
dustrial segGn un andlisis de regresién presentado en el nimero citado de Coyuntura Econémi-

ca.

términos reales, y aquellas magnitu-
des que corresponderian al manteni-
miento de unos coeficientes con res-
pecto al PIB iguales a los del afo
base de 1980. Como se aprecia en ese
cuadro, tanto los impuestos como las
importaciones “‘exoégenas’”’ manifesta-
ron altos ritmos de crecimiento du-
rante 1987, que debieron incidir des-
favorablemente sobre la demanda a-
gregada.
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No obstante, el crecimiento de las
“filtraciones exogenas’’ de demanda
no alcanzé a contrarrestar totalmen-
te el positivo desempeno de las “in-
yecciones de demanda exogena”. De
acuerdo con un ejercicio economé-
trico presentado en una entrega ante-
rior de Coyuntura Econémica®, las

Coyuntura Econémica, Vol. XVII, No. 4, di-
ciembre de 1987.



distintas ‘‘inyecciones” y ‘‘filtracio-
nes’’ exdgenas tienen efectos multi-
plicadores diferentes entre si. En par-
ticular, el efecto multiplicador de las
primeras es claramente superior al de
las segundas, debido a que los im-
puestos y las importaciones son par-
cialmente sustitutos del ahorro priva-
do. El “indicador de demanda exdge-
na ponderado’, cuya evolucion se
presenta en el Cuadro 2, resume el
desempeno de las inyecciones y fil-
traciones de demanda teniendo en
cuenta sus respectivos efectos multi-
plicadores sobre la produccion indus-
trial, tal como ellos fueron medidos
en los ejercicios econométricos men-
cionados. Aunque ese indicador esta
referido mds directamente a la de-
manda por bienes industriales, su cre-
cimiento permite también evaluar en
un grado importante el comporta-
miento de la demanda agregada ejer-
cida por el sector privado en el con-
junto de economfa. En la medida en
que dicho indicador creci6 en un
8.40/o durante 1987, permite expli-
car en una buena proporcioén el posi-
tivo desempeno de la actividad pro-
ductiva durante ese ano.

Asi, es posible afirmar que la ra-
z6n explicativa primordial del creci-
miento del PIB durante 1987 se ubi-
c6 en el comportamiento de la de-
manda agregada, inducido a su vez
por el desempefio de una serie de
variables exogenas claves, como el
gasto publico y las exportaciones me-
nores, y por el buen manejo de la po-
Iitica cafetera, que evitdé que la caida
en los precios externos del grano se
tradujera en menores ingresos reales
de los productores domésticos. Ob-
viamente, estas consideraciones sobre
el comportamiento de la demanda a-
gregada no deben oscurecer la im-

portancia de varios elementos que
contribuyeron al crecimiento del PIB
por el lado de la oferta. Este es el ca-
so del desempeno de la produccién
minera y de hidrocarburos, el cual
respondié fundamentalmente a las
inversiones que en esos sectores se
habian realizado en afos anteriores
y a la suerte que habfa tenido el pafs
al descubrir grandes yacimientos pe-
troliferos en 1984 y 1985.

Como se anotd anteriormente, el
“indicador de demanda exdgena pon-
derado” fue construido con base en
los efectos multiplicadores de las dis-
tintas fuentes de demanda exdgena
sobre la produccion industrial. Por
esa razon, la evolucién de dicho in-
dicador a través del tiempo permite
explicar en forma bastante aproxi-
mada el desempefo de la produccion
industrial, tal como se puede apreciar
en la fuerte correlacion existente en-
tre las dos series en el Gréfico I-A.
De hecho, el crecimiento del indica-
dor de demanda exdgena en un
8.40/o permite entender el crecimien-
to de casi un 79/o en la produccién
bruta de la industria durante 1987
(Cuadro 3), el cual a su vez se ma-
nifestd en un incremento cercano al
69/o en el valor agregado por este
sector (Cuadro 5).

Por supuesto, la posibilidad de
mantener un dinamismo industrial
jalonado por la demanda depende de
manera fundamental de la existencia
de una capacidad productiva ociosa
que evite que se generen cuellos de
botella por el lado de la oferta. En
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GRAFICO 1
COLOMBIA: INDICADORES SOBRE EL DESEMPENO INDUSTRIAL
Enero 1983 - Marzo 1988

A. Evolucion de la produccién industrial (DANE) y de la demanda ‘‘exégena”’
(Escalas estandarizadas)
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C. Expectativas de situacién econémica y nivel de pedidos por atender, segiin
la Encuesta de Opinién Empresarial (Balances)
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Fuentes: DANE y FEDESARROLLO (Encuesta de Opini6én Empresarial). Series suavizadas. La se-
rie de ‘‘demanda exdégena ponderada” estd construida seglin metodologfa desarrollada en Coyuntu-
ra Econémica, Vol. XVII, No. 4, diciembre, 1987.
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CUADRO 3

COLOMBIA: TASAS DE
CRECIMIENTO REAL DE LA
PRODUCCION INDUSTRIAL POR
TIPOS DE PRODUCTOS

(%))
1987/ 1988/87
1986 (Ene-Feb)
Bienes de consumo 3.8 4.9
Bienes intermedios 8.1 10.5
Bienes de capital 14.7 15,17
Total 6.8 8.8

Fuente: DANE, Muestra mensual manufacture-
ra,

el caso colombiano, los niveles de
utilizacion de la capacidad alcanza-
ron sus mds bajos niveles de la histo-
ria reciente del pais durante el pri-
mer lustro de la presente década. Los
satisfactorios ritmos de crecimiento
de la produccién de los dltimos afos
han contribuido l6gicamente a incre-
mentarlos, y han generado una per-
cepcion segln la cual se estarfa lle-
gando a niveles tope de esa utiliza-
cién, que podrian convertirse en im-
pedimentos para el crecimiento in-
dustrial en el futuro cercano. No obs-
tante, varios andlisis realizados por
FEDESARROLLO sobre este pun-
to estdn lejos de confirmar dicha
percepcion.

En primer lugar, un ejercicio rea-
lizado en la entrega de diciembre pa-
sado de Coyuntura Econémica® con
base en las respuestas a la Encuesta
de Opinion Empresarial de FEDESA-
RROLLO, y en algunos otros indica-

2 Coyuntura Econémica, Vol. XVII, No. 4, di-
ciembre de 1987. Capitulo sobre Actividad
Sectorial Urbana.

dores, mostr6 que si bien el grado de
utilizacion de la capacidad instalada
de la industria ha tendido a incre-
mentarse en forma no despreciable
durante los dos o tres Gltimos anos,
sus niveles siguen estando por debajo
de los topes que ellos alcanzaron en
ciertos anos de la década de los se-
tenta. S6lo en algunos sectores muy
especificos se detectaron niveles de
utilizaciéon realmente preocupantes
para el momento en que se hizo el
ejercicio, tal como fue el caso del
sector de textiles.

Por otra parte, un detallado andli-
sis sobre la inversidon industrial pre-
sentado en la entrega de marzo pa-
sado de Coyuntura Econémica® | ba-
sado en un formulario especial dili-
genciado por los industriales en el
marco de la Encuesta de Opinién
Empresarial, mostré que la industria
estaba respondiendo al crecimiento
de la produccion, y a los mayores ni-
veles de utilizacion de capacidad, con
incrementos muy importantes en la
inversion. Ademas, los sectores que
lo estaban haciendo en mayor grado
eran precisamente aquellos que pre-
sentaban mayores niveles de utiliza-
cién de su capacidad instalada.

El crecimiento en la inversién in-
dustrial se ha visto confirmado, adi-
cionalmente, en las cifras sobre im-
portaciones de bienes de capital para
el sector privado —que, de acuerdo
con los registros aprobados por el IN-
COMEX crecieron en casi un 159/o
en doélares durante 1987—, y en las
cifras desagregadas sobre el creci-
miento de la produccidon industrial
presentadas en el Cuadro 3 —de

Coyuntura Econdmica, Vol. XVIII, No. 1,
marzo de 1988. Informe Especial: ‘““La inver-
sién privada en la coyuntura actual’’,
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acuerdo con los cuales la produccién
de bienes de capital creciéo en un
14.70/o durante 1987—. A nivel de
las cifras agregadas sobre formacion
de capital fijo presentadas en el Cua-
dro 1, la inversion crecié también en
un monto apreciable, del 5.59/o, que
sin embargo subestima el crecimiento
de la inversion privada por cuanto la
del sector publico, como se verd en
una seccion posterior, decrecié en
términos reales.

Posiblemente como consecuencia
de los altos niveles de inversion, los
niveles de utilizacién de la capacidad
instalada industrial se han mantenido
relativamente estancados desde me-
diados de 1987 en los alrededores del
750/o —mostrando incluso una ligera
reduccion—. No resulta convincente,
por lo tanto, el argumento segin el
cual la dindmica de la demanda agre-
gada pudiera tropezar durante 1988
con obstdculos por el lado de la ca-
pacidad productiva para continuar ja-
lonando el crecimiento de la produc-
cion industrial.

A juzgar por los resultados de los
primeros meses del ano, la produc-
cion industrial mantendrd durante
1988 un alto ritmo de crecimiento.
En efecto, la produccién del primer
trimestre manifest6 un incremento
del 7.39/o (sin incluir trilla de café)
con respecto a la del mismo periodo
del ano anterior, incremento este que
es incluso superior al que manifesta-
ra entre 1986 y 1987. Para los dos
primeros meses del ano, ademas, la
mayor dindmica se manifest6 tanto a
nivel de bienes de consumo como de
bienes intermedios y de capital, tal
como se aprecia en el Cuadro 3. Asi,
la produccién de bienes de capital
continud creciendo a un ritmo supe-
rior a la de bienes intermedios y la de
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éstos a un ritmo superior a la de bie-
nes de consumo.

El mantenimiento de altos ritmos
de crecimiento de la produccion in-
dustrial en los primeros meses de
1988, es consistente con el desem-
pefo del ‘“indicador de demanda
exogena ponderado’ que, como se
aprecia en el Cuadro 2, crecié en un
60/o entre el primer trimestre de
1987 y el mismo periodo de 1988.
Aunque esta cifra es algo inferior a la
observada entre 1986 y 1987, sigue
siendo relativamente alta y mostran-
do la persistencia de una importante
dindmica de demanda.

El crecimiento de la produccion
industrial observado en las cifras de
la Muestra Mensual Manufacturera
del DANE se ve corroborado, por
otra parte, en el comportamiento del
indice de la actividad productiva in-
dustrial que construye FEDESA-
RROLLO a partir de la Encuesta de
Opinion Empresarial (el cual se pre-
senta en la parte B del Grifico 1)*.
Dicho indice, ha manifestado a tra-
vés del tiempo una notable similitud
con el de las cifras elaboradas por el
DANE. Su crecimiento sostenido en
los dltimos meses de 1987 y en los
dos primeros meses de 1988 por lo
tanto, constituyen una confirma-
cion del positivo desempefo del sec-
tor en el perfodo reciente. Su relati-
vo estancamiento en los meses de fe-
brero y marzo del presente afo, sin
embargo, unido a un relativo dete-
rioro en el nivel de pedidos para la
industria que se viene observando

4 Este fndice se construye con base en respues-
tas cualitativas de los empresarios, agregando
a través del tiempo los balances entre las em-
presas que afirman haber aumentado y las que
dicen haber disminuido sus niveles de activi-
dad.



GRAFICO 2
COLOMBIA: GRADO DE UTILIZACION DE CAPACIDAD DE LA INDUSTRIA,
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
Febrero 1981 - Febrero 1988 (Porcentajes)
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Fuente: FEDESARROLLO, E.O.E. cifras para los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre de
de cada ano.

desde finales de 1987 (Grdfico 1,
parte C), deben abrir un compds de
alerta sobre lo que suceda en el resto
del ano.

El primer semestre de 1988, de he-
cho, ha estado dominado por un cier-
to pesimismo entre los analistas de la
situacion productiva del pais, que en
buena medida ha sido generado por
los problemas de liquidez enfrenta-
dos por la economia. Este pesimismo
se ha reflejado también en la Encues-
ta de Opinion Empresarial de FEDE-
SARROLLO, en un deterioro de las
expectativas de los industriales so-
bre la situaciéon econdémica, tal como
se puede apreciar en la parte C del
Gréfico 1.

En la situacion actual, y con las
estadisticas disponibles, es dificil juz-
gar el grado en que el pesimismo de
los primeros meses se vaya a manifes-

tar realmente en una menor dinamica
de la actividad productiva industrial
durante el afno completo de 1988. En
buena medida, ello dependerd del
grado en que las autoridades manten-
gan una politica de gasto publico ex-
pansiva, sin recortes mayores a los
que ya se han programado en la in-
version publica, y del grado en que se
revierta la actual politica de contrac-
cién monetaria, la cual ha creado gra-
ves problemas de liquidez real en la
economia.

A pesar de la incertidumbre exis-
tente, FEDESARROLLO proyecta
para 1988 un crecimiento relativa-
mente alto del valor agregado indus-
trial, aunque inferior al de 1987. Ese
crecimiento, tal como se presenta en
el Cuadro 5, se ubicaria entre 3.40/o
y 4.50/o, después de haber sido de
5.90/o en 1987 y de 6.69/0 en 1986.
La reduccion proyectada en este rit-
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mo de crecimiento, sin embargo, es-
td fundamentalmente vinculada con
una fuerte caida en las actividades de
trilla de café, que se producira como
consecuencia de la contraccion en las
exportaciones fisicas del grano que
conllevard para 1988 la reinstaura-
cion del Acuerdo Internacional del
Café en octubre del ano pasado®. Las
perspectivas de crecimiento de las ac-
tividades industriales diferentes de la
trilla se ubican entre 5.80/o y 7.09/o
para 1988, muy similares al creci-
miento observado en 1987.

El valor agregado por el sector
agropecuario  manifestd  durante
1987 un ritmo de crecimiento del
5.80/0 seglin los estimativos preli-
minares del DANE presentados en el
Cuadro No. 5. Este ritmo no sélo es
superior al de todos los anos anterio-
res de la década de los ochenta sino
que supera ampliamente al promedio
observado durante los afos setenta.

En una medida importante, el fa-
vorable desempeho del sector agro-
pecuario se vio explicado por el gran
incremento en la produccién de café,
que superd el 210/o en términos de
produccién bruta y se ubicé alrede-
dor del 150/o en términos de valor
agregado. Este fuerte crecimiento
correspondié basicamente a la rever-
siobn de un ciclo descendente de la
producciéon que se habifa manifesta-
do en los anos precedentes como
consecuencia del envejecimiento de

5 De acuerdo con las cifras oficiales, la trilla de

café representa cerca del 150/o del valor agre-
gado industrial, Esta cifra, sin embargo, sobre-
valGa su verdadera participacién en las activi-
dades industriales, ya que debido a su método
de cdlculo incluye el valor agregado en activi-
dades de comercializacion.
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muchos de los cafetos que habian si-
do sembrados durante la bonanza del
segundo lustro de los setenta.

Conjuntamente con el fuerte cre-
cimiento de la produccion cafetera,
durante 1987 se observd también un
notable dinamismo del resto de la
produccion agropecuaria, la cual in-
crementé su valor agregado en un
4.79/o real. Este dinamismo debe ser
explicado, al menos en una alta pro-
porciéon, haciendo referencia al
desempefio de las exportaciones y de
los bienes sustitutos de las importa-
ciones. La fuerte devaluacion real
realizada en el pafs en los Gltimos
anos permitié incrementar de mane-
ra notable las exportaciones agrope-
cuarias distintas al café y fomenté
por esa via la produccién del sector.
Al mismo tiempo, al encarecer las
importaciones, la produccion de va-
rios productos agropecuarios se Vio
incentivada por unos mds altos pre-
cios relativos, Este udltimo efecto,
ademds, se vio fuertemente reforza-
do desde comienzos del presente go-
bierno (mediados de 1986), debido a
una politica explicita de restriccion a
las importaciones y de encarecimien-
to relativo de los productos del sec-
tor, dirigida a incrementar la protec-
cion efectiva y a fomentar de esa ma-
nera la produccion.

Si se juzga por los resultados glo-
bales de la produccién agropecuaria
no cafetera, la politica de fomento
basada en el encarecimiento relativo
de exportaciones e importaciones pa-
receria haber tenido resultados clara-
mente satisfactorios. No obstante, un
anadlisis mds desagregado puede con-
ducir a conclusiones bien diferentes,
ya que el crecimiento global del sec-
tor estuvo acompanado por una re-



duccién en la produccion de alimen-
tos. El crecimiento global de las acti-
vidades agropecuarias no cafeteras es-
tuvo asi, paraddjicamente, acompa-
nado por un deterioro en el cumpli-
miento de la mds importante funcién
del sector dentro del proceso de
desarrollo del pais, cual es la del
abastecimiento interno de alimen-
tos®. De hecho, como lo anota la
Corporacion de Estudios Ganaderos
y Agricolas, ‘‘al desagregar el aumen-
to del PIB agropecuario que reportan
las fuentes oficiales se puede obser-
var que la mayor parte de este incre-
mento estd explicado por el compor-
tamiento de los cultivos de exporta-
cion, algunos de materias primas para
la industria y el aumento del inventa-
rio de ganado bovino, en el subsector
pecuario. Por el contrario, los culti-
vos de bienes alimenticios (...) no so6-
lo no experimentaron aumento de la
produccién sino que algunos regis-

traron disminuciones significativas’’

El comportamiento del sector agro-
pecuario en el perfodo reciente
ofrece similitudes con lo que sucedia
en la etapa de rdpido crecimiento de
las exportaciones del primer lustro
de la década de los setenta, durante
la cual las mayores exportaciones de
bienes agropecuarios reducian las dis-
ponibilidades de estos productos
para la demanda doméstica y genera-

6 En una encuesta realizada por Roberto Jun-

guito entre representantes de distintos grupos
técnicos y de poder, relacionados con la agri-
cultura, todos los grupos coincidieron en afir-
mar que su principal funcién es la de producir
alimentos, seguida por la de las exportaciones.
Roberto Junguito, ‘“El sector agropecuario y
la politica macroecondmica en Colombia”,
Mimeo, pdg. 27.

CEGA, Coyuntura Agropecuaria, Bogotd, di-
ciembre, 1987, pdg. 23.

ban incrementos en sus precios relati-
vos®. En el periodo reciente, este
efecto se vio multiplicado por la po-
Iftica de contraccién en las impor-
taciones agropecuarias y posible-
mente también por una reversion en
los flujos de contrabando de ciertos
productos que en afos anteriores es-
taban ingresando al pais provenien-
tes de Venezuela.

En cualquier caso, la manifesta-
cién mds clara del desabastecimien-
to interno de alimentos que acom-
pané al favorable desempefio de la
produccion agropecuaria durante
1987 y durante los primeros meses
de 1988 fue el incremento de los pre-
cios relativos al consumidor de estos
productos, los cuales representan el
500/o de la canasta familiar utilizada
por el DANE para calcular el Indice
de Precios al Consumidor. Esos pre-
cios relativos crecieron en mas de un
150/o entre el tercer trimestre de
1986 y el primero de 1988, pese a
que al comenzar este lapso de tiempo
—esto es, cuando se inicié la adminis-
tracion del gobierno presente— ya se
hallaban un 109/o por encima de sus
niveles promedio de 1982 (ver gra-
fico 3). Este fendbmeno, como se ana-
lizarda mds adelante, constituye la
principal explicacion del proceso de

8 Ver Roberto Junguito, “El sector agropecua-

rio colombiano en la década de los ochenta”,
en La economia colombiana en la década de
los ochenta, Bogotd, FEDESARROLLO,
1980. Resultados estadisticos que confirman
este tipo de relacién entre exportaciones y
abastecimiento interno de productos agrope-
cuarios se encuentran también en Eduardo
Sarmiento, /Inflacién, produccién y comer-
cio internacional, Proculturay FEDESARRO-
LLO, 1982, Cap. VIl; y en Leonardo Villar,
Las exportaciones menores en Colombia: De-
terminantes de su evolucién y su composi-
cion, Bogotd, Universidad de los Andes, Tesis
PEG, 1983, pdgs. 105-108.
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GRAFICO 3
COLOMBIA: PRECIO RELATIVO AL CONSUMIDOR DE LOS ALIMENTOS?
(Indice, base 1982 = 100)
(Variaciones en el indice de cada trimestre con respecto al
del mismo mes del afio anterior)
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Calculado como el cociente entre el (ndice de precios al consumidor de los alimentos y el del
resto de productos de la canasta familiar.
Fuente: DANE y cdlculos d¢e FEDESARROLLO.

aceleracion inflacionaria observado
durante 1987 y comienzos de 1988.

En cuanto a las perspectivas para
el ano completo de 1988, ellas vuel-
ven a ser favorables para el creci-
miento de la produccién agropecua-
ria no cafetera. A pesar del intenso y
prolongado verano que ha afectado
al pafs durante el primer semestre,
los prondsticos positivos se basan en
la inscripcidon de dreas de siembras
ante el ICA para su financiamiento
por el Fondo Financiero Agropecua-
rio, y en el nimero de hectdreas con
créditos aprobados, las cuales cre-
cieron en 13.59/o y 4.00/o, respecti-
vamente, entre los primeros trimes-
tres de 1987 y 1988°. En el Cuadro

Boletin mensual del Comité de Evaluacion
Agricola de la Division Técnica Agropecuaria
del Banco Ganadero, Bogotd, marzo y abril de
1988.
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5 se proyecta un crecimiento del va-
lor agregado agropecuario entre un
3.60/0 y un 4.19/o para las activida-
des no cafeteras y uno del 30/o para
las cafeteras.

Aunque con una participacién que
es todavia muy baja en el PIB —de
3.50/o—, el notable crecimiento del
valor agregado por el sector minero
durante 1987 —de 11.79/0 real—
constituy6 un factor explicativo no
despreciable del dinamismo de la
actividad productiva global. Para
1988, ademds, se prevé un crecimien-
to entre 120/o y 159/o, que por si s6-
lo permitird incrementar el PIB en al-
go mas de un 0.40/o. Como ya se
menciond, el crecimiento de la pro-
duccién minera en 1987 provino fun-
damentalmente de las grandes inver-



siones realizadas en los afos anterio-
res en los subsectores del carbén vy
del niquel y, adn mds importante, del
incremento en la produccion interna
de petrdleo, que fue posible gracias
a los grandes yacimientos descubier-
tos hacia mediados de la presente
década. Para 1988, el crecimiento
provendrd en mayor proporcién de
los sectores diferentes al de hidrocar-
buros, ya que los atentados guerrille-
ros a los oleoductos mantendran
practicamente estancado el nivel de
actividad de este Gltimo.

El afno de 1987 estuvo caracteriza-
do por un gran dinamismo de la
construccion privada, particularmen-
te en la ciudad de Bogotd. Ese dina-
mismo, sin embargo, se vio totalmen-
te opacado por la contraccion de la
construccion en obras publicas, con-
duciendo a un crecimiento global del
valor agregado por el sector de sélo
2.19/o (Cuadro 2).

La reduccion en la construccion
de obras publicas fue fundamental-
mente el resultado de la terminacion,
en 1986, de varios de los mds grandes
proyectos de inversion en el sector
minero. El incremento en la cons-
truccion privada, en cambio, no sblo
estuvo favorecido por el crecimiento
global en el ingreso disponible de los
colombianos, como consecuencia del
crecimiento del PIB, sino también
por el retorno de capitales ilegales
del exterior inducido por la desacele-
raciéon de la devaluacion, capitales
que posiblemente fueron invertidos
en montos no despreciables en activi-
dades de finca raiz.

Hacia finales de 1987 y durante
los primeros meses de 1988, sin em-

bargo, el dinamismo de la construc-
cién privada empezdé a enfrentar se-
veros obstdculos relacionados con el
abastecimiento de materiales de
construccion y con la provision de fi-
nanciamiento por parte de las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda.
Esos obstdculos, que han sido exten-
samente analizados en entregas ante-
riores de Coyuntura Econémica, con-
dujeron a un notable incremento en
el ndmero de empresas con retrasos,
que se refleja en la Encuesta de Opi-
nién Empresarial realizada por FE-
DESARROLLO en el sector de la
construccién. El incremento en los
problemas relacionados con falta de
capital de trabajo y con escasez de
materiales es patente en los resulta-
dos de dicha encuesta, tal como se
aprecia en el Gréfico 4, donde tam-
bién se detecta una fuerte caida en el
clima empresarial para el primer tri-
mestre de 1988. En estas condicio-
nes, las perspectivas globales para el
sector en 1988 resultan ampliamente
desfavorables, lo cual se refleja en
unas proyecciones de decrecimiento
real de su valor agregado entre el
20/o y el 49/o en el Cuadro 5.

Tal como se estima para el cdlculo
del Producto Interno Bruto, el des-
empeno de los sectores de servicios
se explica fundamentalmente por el
de los sectores productores de bie-
nes. No resulta extrafio, por lo tanto,
que el valor agregado por el comercio
haya crecido durante 1987 en un
4.70/o real y que el de los otros ser-
vicios haya manifestado también un
importante dinamismo (Cuadro 5).

Vale la pena, sin embargo, obser-
var directamente el desempefo de las
ventas del comercio minorista duran-
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CUADRO 4

COLOMBIA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL
INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO POR SECTORES

(%))

1985/ 1986 / 1987/ 1988/87

1984 1985 1986 (ener-mar.)
Alimentos y bebidas —3.62 4.14 3.68 10.73
Vestuario y calzado —7.00 8.57 10.51 15.02
Farmacias 9.47 13.13 3.34 9.28
Muebles y electrodomésticos 0.80 14.66 11.05 6.22
Materiales de construccion 2.83 8.02 3.06 341
Vehiculos y repuestos —25.63 23.78 25.22 23.57
Mercancfas no clasificadas 1.97 12.42 4,69 11.28
TOTAL —-3.67 8.96 7.97 13.00
Total sin vehrculos —0.74 7.15 5.52 10.86

Fuente: DANE.

te 1987 y comienzos de 1988, ya
que este puede ser un indicador |ider
adicional del desempeno de la de-
manda agregada en la economia. El
Cuadro 4 muestra que esas ventas
crecieron en casi un 8%/o entre 1986
y 1987. No obstante, también se ob-
serva alli que el crecimiento fue bas-
tante desigual a nivel de los distintos
subsectores. En particular, las ventas
de bienes durables —vehiculos, mue-
bles y electrodomésticos— y semidu-
rables —vestuario y calzado— mostra-
ron tasas superiores al 100/o y en el
caso de los vehiculos superiores al
250/o. Los demds sectores en cam-
bio, manifestaron ritmos de creci-
miento relativamente moderados, de-
bido probablemente a que el aumen-
to en los precios relativos de los ali-
mentos copd una parte importante
del incremento en la capacidad de
compra de la poblacion asalariada,
la cual ha mostrado a través del tiem-
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po una estrecha relacion con las ven-
tas del comercio de bienes no dura-
bles'?.

Para los tres primeros meses de
1985, el ritmo de crecimiento de las
ventas del comercio con respecto a
los mismos meses del afio anterior re-
sulta claramente superior al observa-
do entre los afos completos de 1986
y 1987, ya que no sélo se mantiene
un gran dinamismo de las ventas de
bienes durables sino que se observa
una fuerte aceleracién en el ritmo de
crecimiento de las ventas de los de-
mds sectores. Las ventas de los sub-
sectores de alimentos y bebidas, de
productos farmacéuticos y de mer-
cancias no clasificadas, en particular,

10 ver FEDESARROLLO, ““El sector comercio
en Colombia, situacién actual y perspectivas’,
Informe de investigacién presentado a FONA-
DE, febrero, 1988,



GRAFICO 4
COLOMBIA: INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
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muestran tasas de crecimiento del or-
den del 109/o entre los primeros tri-
mestres de 1987 y 1988, cuando
entre 1986 y 1987 habian crecido a
ritmos inferiores al 5°/o.

El fuerte incremento de las ventas
del comercio minorista que se obser-
va al comparar las cifras de los prime-
ros tres meses de 1987 y 1988 refleja
en parte el dinamismo de esas ventas
a lo largo de 1987. La serie desesta-
cionalizada del indice de ventas al
por menor, sin vehiculos, del DANE,
que se presenta en el Grafico 5,
muestra claramente que ese dinamis-
mo se mantuvo durante los tres pri-
meros meses del presente ano. No
obstante, las respuestas de los comer-
ciantes a la Encuesta de Opinién Em-
presarial de FEDESARROLLO pre-
sentadas en el Grdfico 6 sugieren un
comportamiento enteramente distin-
to. Un porcentaje cada vez mayor de
ellos afirma haber reducido sus ven-
tas en marzo y abril y dice también
haber tenido un aumento en sus nive-
les de existencia. Ademds, el nimero
de comerciantes que afirman tener
problemas de demanda muestra un
repunte significativo desde comien-
zos del afo que coincide con un no-
table deterioro del clima empresarial
del sector que ya venia manifestdn-
dose desde finales del afo anterior.

Como en el caso de la industria, es
dificil juzgar el grado en el cual el de-
terioro en los indicadores de la activi-
dad comercial que muestra la En-
cuesta de Opinion Empresarial real-
mente corresponden a lo que vaya a
observarse en la prdctica en los ndi-
ces cuantitativos, los cuales no han
mostrado ningln signo negativo has-
ta donde se dispone de cifras. No
obstante, es claro que en las circuns-

58

tancias actuales debe abrirse un com-
pas de alerta sobre lo que suceda en
el ano completo de 1988.

El Cuadro 5 resume las proyeccio-
nes sobre el crecimiento del valor
agregado de los distintos sectores
productivos para 1988. Con base en
esas proyecciones, el crecimiento glo-
bal del PIB se ubicaria durante el
presente ano entre 4.00/0 y 4.80/o,
cifras que si bien contintdan siendo
altas para los patrones de la década
de los ochenta, constituyen una des-
aceleracion no despreciable con res-
pecto a los dos ultimos anos y con
respecto al promedio que mantuvo el
pafs durante la década de los setenta.
Ademds, la situacién de alerta que se
menciond para los sectores industrial
y comercial, se refleja también en un
grado de incertidumbre sobre las po-
sibilidades de un crecimiento del PIB
mads bajo al proyectado. El grado en
que el gobierno mantenga una poli-
tica fiscal expansiva, sin recortes a la
inversion mayores a los que ya se han
programado, y el grado en que se re-
viertan las politicas monetarias con-
traccionistas que se han observado
durante los primeros meses del afio,
serdn elementos de gran importan-
cia para definir si la economia real-
mente logra un crecimiento dentro
del rango proyectado en el Cuadro 5.

El favorable desempeno de la acti-
vidad productiva en 1987 permitio
una notable reduccion en las tasas de
desempleo observadas en las cuatro
principales ciudades del pafs, las cua-



CUADRO 5

COLOMBIA: CRECIMIENTO DEL PIB POR %RINCIPALES SECTORES
Tasas de crecimiento anual
de los valores en pesos constantes de 1975

Proyeccion

1970- 1980- 1985 1986 1987 1988
1980 1984 Baja  Alta
Agropecuario, silvicul-
tura, caza y pesca 4.4 0.7 0.1 3.3 5.8 3.5 4.0
— Café? n.d. n.d. nd. —4.9 15.0 3.0 3.0
— Resto 2 n.d. n.d. n.d, 4.4 4.7 3.6 4.1
Minerfa y canteras —-2.0 11.6 26.6 50.1 T Ldeelh2:0 15.0
Industria manufacturera 6.0 0.9 2.3 6.6 519 3.4 4.5
Construccion 57 6.4 34 0.2 21 —-40 =20
Comercio, restau-
rantes y hoteles 5.7 1155 3.2 3.8 4.7 4.5 5.4
Transporte y
comunicaciones 7.4 2.8 2.1 25 4.6 4.0 4.5
Serv. del Gob. y
elect., gas y agua 7.0 2.5 0.4 2.2 43 4.5 5.0
Establ. financieros,
seguros, etc.P 53 3.4 2.0 6.0 52 4.0 4.5
Servicios personales y
domésticos 6.4 23 -04 2.4 3.5 4.0 5.0
Menos: serv. banca-
rios imputados 5.1 6.7 0.3 19.6 7.0 40 4.5
TOTAL VALOR
AGREGADO 5.5 2.1 241 4.8 5.3 3.8 4.7
Derechos sobre
importaciones 56 —1.3 11.8 14.1 8.6 8.0 10.0
PIB 515 2.0 2.4 Sal 54 40 4.8

NOTAS:

2 Las cifras desagregadas de crecimiento del PIB cafetero y del resto del sector agropecuario co-

rresponden a estimativos del grupo interinstitucional para la estimacion del PIB, DNP-DANE-
OPSA-Banco de la Repuablica, para 1986, Para 1987 son estimativos de FEDESARROLLO.,
Incluye establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas, servicios
personales y servicios domésticos.
Fuentes: 1985-1987: DANE, datos provisionales para 1986 y preliminares para 1987, 1988: Pro-
yecciones de FEDESARROLLO.
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GRAFICO 5
COLOMBIA: INDICE DE VENTAS MINORISTAS SIN VEHICULOS, SEGUN DANE
Serie desestacionalizada y suavizada Marzo 1984 - Marzo 1988
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Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

les pasaron de un promedio de
13.79/0 en 1986 a 11.79/o en 1987
(Cuadro 6). Ademds, esta reduccion
fue producida (ntegramente por un
aumento en el empleo y a pesar de
un incremento importante en la ofer-
ta de trabajo, inducido por el creci-
miento de la poblacién en edad de
trabajar y por sus mayores tasas de
participacién laboral.

La evolucion de la oferta y de la
demanda de trabajo en las cuatro
grandes ciudades del pafs durante la
presente década puede ser apreciada
en el Cuadro 7. De acuerdo con éste,
la oferta laboral se incrementd entre
1981 y 1985 a un ritmo anual de
mds de 132.000 personas, de las
cuales, mds de 57.000 ingresaron a la
fuerza de trabajo por efecto exclusi-
vo del aumento en las tasas de
participacion —y no por crecimiento
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poblacional—. Durante esos afios, el
ritmo promedio de creacién de em-
pleos en las cuatro grandes ciudades
fue de cerca de 73.000 personas
anuales. Si bien este ritmo hubiera
sido suficiente para absorber el cre-
cimiento poblacional, claramente no
lo fue para absorber el rapido aumen-
to en las tasas de participacion, con-
duciendo por ello a un incremento
de cerca de 60.000 personas anuales
en el ndmero de desempleados.

En 1986, la situacién empezd a
cambiar drasticamente. No sélo se
presentd un aumento significativo en
el ritmo de absorcion de mano de
obra por parte del aparato producti-
vo —al pasar de 73.000 a 97.000 per-
sonas anuales— sino una notable re-
duccién en el ritmo de crecimiento
de la oferta laboral, debido a un rela-
tivo estancamiento de la tasa de par-



COLOMBIA: INDICADORES DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL,

GRAFICO 6

SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
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CUADRO 6

COLOMBIA: EVOLUCION DE LAS
TASAS DE PARTICIPACION,
OCUPACION Y DESEMPLEO EN

LAS CUATRO PRINCIPALES
CIUDADES
1981 — 1988
(Porcentajes)
Tasade Tasade Tasade
partici- ocupa- desem-
pacién cion pleo
(PEA/ . iEL (D)
PET) PET) PEA)
Promedios
anualesa
1981 52.4 48.1 8.1
1982 53.0 48.3 9.0
1983 54,7 48.4 it s
1984 56.3 48.8 13.3
1985 56.8 48.8 14.0
1986 57.0 49.1 13.7
1987 57.8 51.0 1K g
Cifras a
marzo
1986 56.2 48.1 14.3
1987 58.1 50.4 13.4
1988 58.2 50.8 12.6
iNotacion:

PEA: Poblacién econ6micamente activa.
PET: Poblacién en edad de trabajar.

E: Poblacién empleada,

D: Poblacién desempleada,

4  Promedios de las cuatro Encuestas de Hoga-

res realizadas anualmente por el DANE,
Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARRO-
LLO.

ticipacion. Asfi, entre 1985 y 1986,
el nimero de desempleados en las
cuatro grandes ciudades s6lo aumen-
t6 ligeramente —en 6.400 personas—
y la tasa de desempleo mostrd, por
primera vez en la presente década,
una ligera reduccion.

En 1987, el aumento en la oferta
laboral volvié a manifestarse en mag-

62

nitudes casi tan altas como las del
primer lustro de la década, represen-
tando cerca de 120.000 personas
nuevas en el mercado laboral. Sin
embargo, el ritmo de absorcién del
aparato productivo llegd a ser mas
del doble del que se habra observado
hasta 1985, y superé también am-
pliamente al que se manifesté en
1986, al crearse mas de 174.000 nue-
vos empleos en las cuatro grandes
ciudades. De esta manera, no sélo
fue posible lograr la ya mencionada
reduccion en la tasa de desempleo si-
no que el nimero absoluto de desem-
pleados se redujo —por vez primera
en la presente década— en mds de
56.000 personas.

De acuerdo con la Encuesta de
Hogares realizada por el DANE en
marzo de 1988, la tasa de desempleo
se ubicé en ese mes en 12.69/o, cifra
que es inferior en casi un punto por-
centual a la correspondiente a mar-
zo de 1987 (Cuadro 6). Sin embargo,
esta favorable comparacion debe ser
matizada en dos direcciones. En pri-
mer lugar, la reduccién en la tasa de
desempleo entre marzo de 1987 vy
1988 provino fundamentalmente de
un relativo estancamiento en la tasa
de participacion y sélo en forma
marginal de un incremento en la pro-
porciéon de la poblaciéon en edad de
trabajar que se encuentra empleada.
Por otro lado, incluso cuando se ais-
lan las estacionalidades tipicas de la
evolucion del desempleo, la tasa ob-
servada en marzo Ultimo no sélo es
superior a la del diciembre anterior
sino a la tasa promedio de 1987.

En términos del nidmero absoluto
de desempleados, las cifras de marzo



CUADRO 7

COLOMBIA: ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO
DE DESEMPLEADOS EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES
(Miles de personas)

Promedios® Promedios® Promedios® Marzo
1985/81 1986/85 1987/86 1988/87
(Prom. anual)
A. AUMENTO EN LA OFERTA
LABORAL (PEA)2 132.4 103.6 118.7 80.3
1. Por aumento en poblacion en
edad de trabajar 68.7 89.7 67.2 75.8
2. Por aumento en tasa de
participacion laboral 5713 13,5 50.5 4.3
3. Por efecto combinado de
crecimiento poblacional
y tasa de participacion 6.4 0.4 1.0 0.1
B. AUMENTO DE DEMANDA
LABORAL (Empleo) 727 97.2 174.4 95.4
C. AUMENTO (+) O REDUC-
CION (—) EN EL NUMERO
DE DESEMPLEADOS
(C=A—-B) 5947 6.4 —55.7 —15.1

El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuacién:

PEA = ( A PET) (TGPo) + (PETo) ( ATGP) + ( APET) ( ATGP), donde PET es la poblacién
en edad de trabajar y TGP es la tasa de participacién.

b
Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

pasado mostraron una reduccion de
algo mas de 15.000 personas frente
al mismo mes de 1987. Esta cifra, sin
embargo, no sélo fue considerable-
mente inferior a la observada en pro-
medio entre 1986 y 1987, sino que
provino de una drdstica reduccion en
el ritmo de crecimiento de la oferta
laboral. En efecto, este ultimo se ubi-

Promedios de las cuatroEncuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE.

¢6 en s6lo 80.000 personas, muy por
debajo del promedio de todos los
anos anteriores de la presente déca-
da. El aumento en el empleo, entre
tanto, fue de 95.400 personas, supe-
rior al promedio del primer lustro de
los ochenta pero muy inferior al ob-
servado entre 1986 y 1987 (ver Cua-
dro 7).
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Por otra parte, cuando se compara
la tasa de desempleo del Gltimo mar-
zo con la de diciembre de 1987, o
con la tasa promedio de ese ano, se
observa un incremento importante
que no puede ser totalmente explica-
do por ciclos estacionales. La serie
desestacionalizada de la tasa de des-
empleo presentada en el Grifico 7
muestra que ella alcanzé un punto
minimo en diciembre de 1987 (en
10.79/0) y que para marzo se habia
incrementado significativamente
(hasta ubicarse en 12.00/0), incluso
por encima del promedio del dltimo
ano (11.79o). La tasa-desestaciona-
lizada de ocupacion, entre tanto,
mostrd sélo un ligero aumento entre
diciembre de 1987 y marzo de 1988.
Parece plausible concluir, en estas
condiciones, que el comportamiento
de los distintos indicadores de em-
pleo a lo largo de 1988 es claramente

menos favorable que el observado a
lo largo del ano anterior.

El sector externo de la economia
colombiana estuvo dominado duran-
te 1987 por la drdstica caida en el
precio externo del café, la cual gene-
ré una reduccion de casi 430/o en los
ingresos de divisas provenientes del
principal rubro de exportacion del
pafs. A pesar de esta caida, y de un
aumento del 159/o en las importacio-
nes de bienes diferentes de hidrocar-
buros, el desempeno del sector ex-
terno fue sorprendentemente satis-
factorio, arrojando un superdvit co-
mercial de US$1.417 millones y un

GRAFICO 7

COLOMBIA: TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO DESESTACIONALIZADAS
CUATRO GRANDES CIUDADES
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Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
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balance en cuenta corriente que fue
sélo ligeramente deficitario en US$
119 millones, equivalentes a 0.30/o
del PIB (Cuadro 8).

Por comparacién con el ano de
1986, durante el cual la bonanza ca-
fetera permitié obtener un superdvit

de US$463 millones, el balance en
cuenta corriente manifesté un dete-
rioro de US$582 millones en 1987.
La descomposicion analitica de este
comportamiento se presenta en el
Cuadro 9. Lo primero que se destaca
es que la caida en el valor de las ex-
portaciones de café —por US$1.170

CUADRO 8

COLOMBIA: EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS, 1986-1987,
Y PROYECCIONES PARA 1988
(Millones de délares)

1986 1987 1987/86 1988 1988/87
(%fo) (°/o)
I. BALANZA COMERCIAL 1922.1 1417.3  —-26.3 1201.7 —15.2
A Exportaciones de bienes 5331.3 5298.2 —-0.6 5662.5 6.9
1. Café 27421 1572.1 —42.7 1587.0 0.9
2. Mineras 1226.2 2048.0 67.0 2145.7 4.8
a. Petréleoy
derivados 619.1 1342.8 116.9 1167.5 —13.1
b. Carbén 200.7 251.0 251 343.4 36.8
c. Ferronfquel 47.8 70.3 47.1 212.5 2023
d. Oro 358.6 383.9 7.1 4223 10.0
3. Menores 1363.0 1678.1 23.1 1929.8 15.0
B. Importacién de bienes 3409.2 3880.9 13.8 4460.8 14.9
1. Derivados del
petréleo 129.8 1025 -21.0 115.6 12.8
2. Otras 3279.4 3778.4 15.2 4345.2 15.0
1. BALANZA DE SERVICIOS
NO FINANCIEROS Y
TRANSFERENCIAS 79.2 264.0 233.3 -137.9 e
111.BALANZA SERVICIOS
FINANCIEROS —1538.3 —-1800.0 **k  _1803.6 it
A. Ingresos 152.9 190.0 24.3 193.3 17
1. Intere<es 131.4 170.0 29.4 172.5 1.5
2. Dividendos 21.5 20.0 -7.0 20.8 4.0
B. Egresos 1691.2 1990.0 17.7 1996.9 0.3
1. Intereses 1314.6 1420.0 8.0 1486.8 4.7
2. Dividendos 376.6 570.0 51.4 510.1 -10.5
IV.BALANZA EN
CUENTA CORRIENTE 463.0 —118.7 AE —739.8 ek
Continda...
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CUADRO 8 Continuacién
COLOMBIA: EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS, 1986-1987,
Y PROYECCIONES PARA 1988
(Millones de délares)

1986 1987 1987/86 1988 1988/87

(0/o) (of0)
V. FINANCIAMIENTO —463.0 118.7 *kK 739.8 Lk
A. Inversion 592.2 4000 325 4449 11.2
B. Endeudamiento neto 486.7 —60.0 it
1. Largo plazo 1795.3 —104.0 ki
a. Sector publico y
B. Reptublica 1606.3 —53.0 Pk
b. Sector Privado 189.0 —51.0 ok
2. Corto plazo —1308.6 44.0 ot
C. Contrapartidas, errores y
omisiones —78.2 —249.3 i
D. Cardaen Reservas netas —1463.7 28.0 ik
SALDOS A FIN DE ANO
|. DEUDA EXTERNA
TOTAL 14987 15651 4.4
1l. RESERVAS INTER-
NACIONALES NETAS 3478 3450 -0.8
11I.DEUDA EXTERNA NETA 11509 12201 6.0 12496 24
INDICADORES GENERALES
I. PIBEN MILLONES
DE DOLARES 34497.1  36215.7 4.4 38776 7.1
Il DEUDA TOTAL/
PIB (%/0) 43.4 43.2
IIIDEUDA NETA/
PIB (/o) 334 33.7 32.2
IV DEUDA NETA/EX-
PORTACIONES (ANOS) 2.2 23 2.2
V INTERESES NETOS/
EXPORTACIONES (9/o) 22.2 23.6 23.2

Fuentes: Banco de la Republica, cifras preliminares para la Balanza de Pagos de 1986 y para el ba-
lance comercial de ésta en 1987. Las demds cifras corresponden a estimativos y proyecciones de
FEDESARROLLO.
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millones—, y el aumento en el valor
de las importaciones no petroleras
—por US$499 millones— hubieran
explicado por si solos un deterioro
superior en US$1.087 millones al
efectivamente observado. Las razo-
nes de esta enorme diferencia se en-
cuentran en el muy favorable desem-
pefio del balance comercial de hidro-
carburos y de las demds exportacio-
nes.

El balance comercial de hidrocar-
buros, en efecto, manifesté una me-
joria de US$751 millones, gracias
fundamentalmente a un gran incre-
mento en las cantidades exportadas
de petroleo crudo que, como se co-
mentd en una seccién anterior, se
hizo posible gracias a la explotacion
de los grandes yacimientos encontra-
dos en los Llanos Orientales del pafs
hacia mediados de la presente déca-
da. Sin embargo, una parte importan-
te de la mejoria en este balance,
equivalente a US$286 millones, pro-
vino del aumento en el precio de ven-
ta del petréleo, no sélo producido
por el incremento en el precio inter-
nacional, sino por las mejores con-
diciones en que se logré colocar el
crudo colombiano.

Las exportaciones mineras diferen-
tes a las de hidrocarburos contribu-
yeron también de manera importante
a contrarrestar el deterioro en el ba-
lance externo del pafs. En particular,
el valor de las exportaciones de car-
bén, oro y ferronfquel se incrementé
en cerca de US$100 millones. En el
caso del carbén, la contribucién fue
de US$50 millones, gracias al fuerte
incremento en las cantidades expor-
tadas prqvenientes del proyecto del
Cerrejon, el cual contrarresté amplia-
mente la caida en el precio de este

COLOMBIA

mineral, que por si sola hubiera in-
ducido una pérdida de divisas de
US$40 millones.

Las exportaciones menores, por su
parte, tanto agropecuarias como in-
dustriales, contribuyeron con US$
315 millones a contrarrestar el dete-
rioro en los balances comercial y en
cuenta corriente. En parte, esta posi-
tiva contribucién surgié de un incre-
mento en los precios externos, que
se ha estimado en forma preliminar
en un 100/0'! . Sin embargo, una par-
te ain mas importante provino del
crecimiento en las cantidades expor-
tadas entre 1986 y 1987, el cual se
estima en cerca del 129/o y equivale
a US$176 millones.

El favorable desempefio de las ex-
portaciones menores es en buena me-
dida reflejo de la politica de devalua-
cion del peso realizada en los Ultimos
afnos. Esta polftica permitié incre-
mentar la tasa de cambio real frente
al délar en un 66.29/o y frente a una
canasta de 22 monedas —ponderadas
seglin su importancia en el destino de
las exportaciones menores colombia-
nas— en un 55.40/o, entre 1983 vy
1987. Este dltimo incremento fue en
parte favorecido por el proceso de
devaluacién real del délar frente a las
monedas de otros paises desarrolla-
dos pero fue también contrarrestado
en una magnitud importante por la
devaluacién real de las monedas de
otros pafses de América Latina fren-
te al délar (ver Grifico 8). Durante
1987, la politica de devaluacién no-

1 os precios en dé6lares de las exportaciones

menores fueron estimados con base en la evo-
lucién del rndice de precios al por mayor para
productos exportados sin café ni combustibles
del Banco de la Repdblica y en la evolucién
de la tasa de cambio promedio del peso frente
al délar.
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CUADRO 9

COLOMBIA: DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS EN LA CUENTA CORRIENTE

DE LA BALANZA DE PAGOS ENTRE 1986 Y 1987

(Millones de délares)

VARIACION EN EL BALANCE COMERCIAL
A. Aumento en el valor de exportaciones de café
a. Por cantidades exportadas 2
b. Por precios externos
B. Aumento en balance comercial de hidrocarburos
a. Por cantidades 2
b. Por precio
C. Aumento en valor de exportaciones de carbon
a. Por cantidades 2
b. Por precio
. Aumento en valor de exportaciones de oro y ferroniquel
. Aumento en valor de exportaciones menores
a. Por cantidades 2
b. Por precio
F. Disminucién (+) o aumento (—) en valor de importaciones no
petroleras
a. Por cantidades
b. Por precios

m Qo

VARIACION EN EL BALANCE DE SERVICIOS
A. Mejorfa en el balance de servicios no financieros y transferencias
a. 'Servicios petroleros
b. Servicios no petroleros
c. Transferencias
B. Mejoria en el balance de servicios financieros
a. Por saldo de ingresos y egresos de dividendos
b. Por intereses sobre reservas internacionales
¢. Por cambio en la deuda externa bruta
d. Por cambio en tasa promedio de interés?

111 VARIACION TOTAL EN LA CUENTA CORRIENTE

—504.8
—1170.0
—13.9
—1156.1
751.0
464.8
286.2
50.3
90.6
—40.3
47.8
315.1
176.1
139.0

—499.0
—384.2
—114.8

—76.9
184.8
—46.3
15.8
2153
—261.7
—194.9
38.6
-71.8
—33.6

—581.7

a

Incluye efecto conjunto de cambio en precios y cantidades
Incluye efecto conjunto del cambio en la deuda y en la tasa de interés,

Fuente: Cdlculos d¢e FEDESARROLLO con base en cifras del DANE. Banco de la Republica, Fe-
deracion Nacional de Cafeteros y Departamento Nacional de Planeaci6n.
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GRAFICO 8
COLOMBIA: TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS,
SEGUN DESTINO DE LAS EXPORTACIONES MENORES
Indices, base 1980 = 100
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Fuente: Cdlculos d¢ FEDESARROLLO con base en cifras del FMI.
minal estuvo explicitamente dirigida miento real del Producto Interno

a mantener las tasas de cambio reales
logradas con la devaluacion de los
anos precedentes. Esta politica se
mantuvo durante los primeros meses
de 1988 y a juzgar por las declaracio-
nes oficiales serd mantenida también
en el futuro.

En lo que se refiere a las importa-
ciones diferentes de hidrocarburos, el
incremento en su valor fue explicado
en su mayor parte por un efecto de
cantidades, aunque el aumento esti-
mado de 3.59/o en los precios'? con-
tribuyé también en un monto no
despreciable, tal como se muestra en
el Cuadro 9. EIl crecimiento en el
qudntum de importaciones entre
1986 y 1987 se estima en 11.79)o,
considerablemente superior al creci-

12 g estimativo de incremento en precios en d6-

lares de las importaciones fue tomado de la
CEPAL: Balance preliminar de la economia
Latinoamericana, 1987, diciembre 1987,

Bruto —que, como se recordard, fue
del 5.49/o—. De esta forma, el coe-
ficiente de importaciones sobre pro-
duccion doméstica mantuvo la ten-
dencia a crecer que venia manifestan-
do desde 1986. Vale la pena anotar,
ademds, que el aumento en las im-
portaciones durante 1987 fue parti-
cularmente fuerte en lo que se refie-
re a las compras externas del sector
privado, ya que las importaciones del
sector publico manifestaron un noto-
rio estancamiento'®. En parte, los
mayores coeficientes de importacién
que se han observado se justifican

13 No se dispone de cifras sobre importaciones

oficiales y privadas efectivamente realizadas.
Sin embargo, de acuerdo con cifras sobre li-
cencias de importacién aprobadas por el IN-
COMEX, las oficiales crecieron en s6lo 0.89/o
y las privadas en 14,790, en délares corrien-
tes. Para mayor detalle ver Cristina Lanzetta,
“La economfa mundial y el desempeno del
comercio exterior colombiano’, Informe de
Actualidad en Coyuntura Econdémica, Vol.
XVIII, No. 1, marzo, 1988, pdgs. 135-139.
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por los requerimientos de insumos y
de bienes de capital para el desarro-
llo de la actividad productiva. Incre-
mentos desproporcionados, sin em-
bargo, amenazan ese mismo creci-
miento al reducir la proteccién efec-
tiva y generar incertidumbre sobre
los niveles de demanda por la
produccion doméstica. Ademds, en
caso de mantenerse la tendencia de
los dos ultimos anos en los coeficien-
tes de importacién, la solidez de la si-
tuacion externa, de la que se puede
preciar actualmente el pafs, podria
verse seriamente amenazada.

La evolucién global de las expor-
taciones y de las importaciones de
bienes condujo a un deterioro de
US$505 millones en el balance co-
mercial del pais entre 1986 y 1987
(Cuadro 9), a pesar del cual, como ya
se menciond, éste continud siendo
superavitario en US$1.417 millones
en el dltimo afo. El déficit de
US$119 millones en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos fue ex-
plicado por unos pagos netos de inte-
reses y utilidades y dividendos al res-
to del mundo por US$1.800 millo-
nes, que no alcanzaron a ser compen-
sados por el citado superdvit comer-
cial ni por un superdvit en el balance
de servicios no financieros y trans-
ferencias, de US$264 millones (Cua-
dro 8).

El pago neto de servicios de capi-
tal durante 1987 fue superior en US$
262 millones al de 1986, debido fun-
damentalmente a los mayores pagos
de regalfas a las empresas petroleras
internacionales. Como se aprecia en
el Cuadro 9, el saldo de ingresos y
egresos de utilidades y dividendos
manifest6 un deterioro de US$195
millones entre los dos ultimos anos.
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Los pagos de intereses sobre deuda
externa, por su parte, contribuye-
ron al deterioro del balance exter-
no del pafs, al pasar de US$1.315en
1986 a US$1.420 millones en 1987,
debido en su mayor parte al incre-
mento en la deuda externa bruta del
pafis. Incluso cuando se descuentan
los mayores intereses recibidos sobre
las reservas internacionales, el pago
neto de intereses manifestd un aumen-
to de US$66 millones, y la proporcién
de las exportaciones colombianas de-
dicadas a ese fin se incremento de
22.20/0 a 23.60/o, entre 1986 y
1987.

El superdvit observado durante 1987
en el balance de servicios no finan-
cieros y transferencias reflejé6 una
sustancial mejorfa, equivalente a
US$185 millones, con respecto del
afo anterior. Esta mejorfa —produ-
cida gracias a un notable aumento en
las transferencias netas provenientes
del exterior— no alcanzé a contra-
rrestar los mayores egresos netos de
servicios de capital permitiendo un
deterioro de US$77 millones en el
balance global de servicios, el cual se
unié con el deterioro comercial pa-
ra explicar la cafda de US$582 mi-
llones en el balance en cuenta co-
rriente del paf’s con el exterior.

ernaen |

A lo largo de 1987, las reservas in-
ternacionales de Colombia se mantu-
vieron en los niveles relativamente al-
tos que se habrian logrado a finales de
1986 gracias a la bonanza cafetera.
Las reservas cayeron s6lo en US$28
millones y a finales de 1987 equiva-
Ifan a mds de diez meses de importa-
ciones de bienes.



Las cifras del Cuadro 8 muestran
que la inversién extranjera directa
—fundamentalmente en los sectores
del petréleo y del carb6n— no sélo
financié el déficit en cuenta corrien-
te de 1987 sino que permiti6 contra-
rrestar casi totalmente los flujos ne-
gativos de endeudamiento externo
que enfrenté el pars durante ese afo.

Por contraste con 1986, cuando el
pais recibié créditos de largo plazo
por casi US$1.800 millones adiciona-
les a los necesarios para pagar amorti-
zaciones, en 1987 estas Gltimas no al-
canzaron a ser cubiertas por los cré-
ditos nuevos y el pafs se convirtib en
exportador neto de capitales de largo
plazo por un monto superior a
US$104 millones. Las razones de es-
te flujo negativo de crédito externo
se relacionaron con las grandes difi-
cultades que enfrentd el pars para
obtener préstamos voluntarios con la
banca comercial y con la decisién del
gobierno de no entrar en un proceso
abierto de restructuracién de su deu-
da.

De hecho la politica de endeuda-
miento con la banca comercial ex-
terna ha estado implicitamente diri-
gida a refinanciar las amortizaciones
previstas para estos afios. Sin embar-
go, las autoridades han insistido en
realizar esa refinanciacion mediante
la busqueda de créditos en el merca-
do ‘“‘voluntario” por montos simila-
res a los de dichas amortizaciones,
arguyendo que la sélida posicién ex-
terna del pars le permite el acceso a
este mercado y le evita incurrir en
los costos de una restructuracion ex-
plicita. La experiencia de 1987, em-
pero, no fue muy afortunada en la
basqueda de este propésito. Pese a
la evidente solidez de la situacion ex-

terna del pafs, las negociaciones con
la banca para la obtencion del crédi-
to ‘“Concorde’” por cerca de
US$1.000 millones se dilataron a lo
largo de todo el afo y sélo se con-
cretaron en diciembre, con condicio-
nes de plazos —diez afios y medio,
que con la demora en la firma del
crédito se redujeron prdcticamente a
diez afos— y de tasas de interés
—0.94 puntos sobre Libor—, consi-
derablemente menos ventajosas que
las logradas por otros parses latinoa-
mericanos en sus restructuraciones
explicitas'*. Este crédito, ademds,
s6lo se desembolsard a lo largo de
1988, cuando ya debe negociarse un
crédito atn mayor —de US$1.850
millones— para cubrir las amortiza-
ciones a la banca comercial de 1989
y 19905,

En cuanto a la deuda externa de
corto plazo, durante 1987 se obser-
v6 un pequeio aumento, de US$44
millones, debido a un incremento (de
US$179 millones) en el endeuda-
miento de corto plazo del sector pri-
vado que contrarrest6 la reduccion
(por US$135 millones) en la deuda
de este tipo detentada por el sector
publico. Esta evolucién contrasté
con la reduccién por mds de US$
1.300 millones que los pasivos exter-
nos de corto plazo manifestaron en
1986, debido a los pagos realizados

14 B .
En la cuarta ronda de negociaciones, realiza-

das entre 1986 y 1987, los pafses latinoameri-
canos han obtenido plazos promedio de 17.1
afnos, mdrgenes sobre Libor de 0.85 puntos y
han logrado eliminar totalmente las comisio-
nes. José Antonio Ocampo y Eduardo Lora,
Colombia y la deuda externa: De la moratoria
de los treinta a la encrucijada de los ochen ta,
Bogotd, Tercer Mundo Editores y FEDESA-
RROLLO, 1988, pdg. 67.

15 pe hecho, el pafs estd empezando el proceso

de negociacién de ese nuevo crédito en el mo-

mento de entrar a imprenta esta revista.
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fundamentalmente por Ecopetrol y
el Fondo Nacional del Café. No obs-
tante, ella no alcanzé a contrarrestar
el flujo negativo de capitales de largo
plazo, de tal forma que el endeuda-
miento neto del pafs fue negativo en
US$60 millones durante 1987, sin in-
cluir en esta cifra los flujos no regis-
trados de capital hacia el exterior
que pueden estar escondidos en los
US$249 millones que el Cuadro 8
presenta como contrapartidas y erro-
res y omisiones.

Paradéjicamente, los flujos negati-
vos de endeudamiento externo du-
rante 1987 no permitieron reducir
los saldos de la deuda externa del
pafs, los cuales aumentaron de US$
14.987 a US$15.651 millones, de
acuerdo con las cifras del Cuadro 8.
La explicaciéon de esta paradoja se
encuentra en la revalorizaciéon que
sufrieron los pasivos externos, medi-
dos en ddlares, como consecuencia
de la devaluacion de esta moneda
frente a las de otros pafrses desarrolla-
dos, en las cuales se encuentra deno-
minada una parte importante de la
deuda externa colombiana.

La revalorizaciéon de la deuda ex-
terna debida a los cambios en los pre-
cios relativos de las monedas de los
pafses desarrollados puede ser asimi-
lada a un pago indirecto de intereses
—automdticamente financiado por el
aumento correspondiente en esa deu-
da—, que sin embargo no aparece en-
tre las transacciones corrientes de la
Balanza de Pagos por razones de me-
todologia contable. En el Cuadro 10
se calcula el deterioro que efectiva-
mente sufrié la situaciéon financiera
externa neta del pafs cuando ademads
del déficit corriente se consideran
las ganancias o pérdidas de capital in-
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ducidas por dichos cambios en los
precios relativos de las monedas.

Entre 1982 y 1984, el proceso de
revaluacién de la divisa norteameri-
cana frente a otras monedas implicé
una ganancia de capital para el pafs
—ubicada entre US$40 y US$70 mi-
llones anuales— en la medida en que
redujo el valor en délares de la deuda
externa (Cuadro 10). A partir de
1985, en cambio, el rdpido proceso
de devaluaciéon del délar empezé a
generar pérdidas de capital que cons-
tituyeron un deterioro efectivo de la
situacion financiera externa neta del
pafs, adicional al explicado por el dé-
ficit corriente. La magnitud estimada
de esas pérdidas, que se presenta en
el Cuadro 10, fue de US$202 millo-
nes en 1985, de US$693 millones en
1986 y de US$724 millones en 1987.
Por esta razén, incluso en 1986,
cuando el balance en cuenta corrien-
te arroj6 un superdvit de US$463 mi-
llones, la situacion financiera externa
neta del pafs se deterioré en US$230
millones. En 1987, por su parte, el
déficit de US$119 millones, se con-
virtié en un deterioro de US$843 mi-
llones, equivalentes al 2.30/o del PIB,
debido a la revalorizacion de la
deuda externa por cambios en el va-
lor del délar.

Por otro lado, sin embargo, la de-
valuacion de la divisa norteamericana
frente a otras monedas implicé que
durante los tres Ultimos afios la tasa
de inflaciéon de los paises con los cua-
les comercia Colombia, medida en
délares, fuera cercana al 109/o anual
(ver indicadores utilizados en el Cua-
dro 10). Por esta razdn, es posible
afirmar que una parte importante de
los intereses efectivamente pagados
por el pafis sobre su deuda externa



CUADRO 10
COLOMBIA: FACTORES EXPLICATIVOS DEL DETERIORO EN LA
SITUACION FINANCIERA EXTERNA REAL

1982 1983 1984 1985 1986 1987
1. Déficit en cuenta corriente
A. En millones de ddlares 2885 2826 2088 1586 —463 119
B. Como porcentaje del PIB 7.4 7.3 5.5 4.5 -1.3 0.3

II. Revaluacién de la deuda externa de-

bida a devaluacion del délar frente a

monedas de denominacién de la deu-

dad (en millones de délares) —45 —47 -70 202 693 724
II1. Deterioro en la situacion financiera

externa en délares corrientes

(tr=1+nu

A. En millones de d6lares 2840 2779 2018 1788 230 843

B. Como porcentaje del PIB 13 7.2 53 5.1 0.7 2.3
IV. Desvalorizacion de la deuda externa

real en d6lares por efecto de infla-

cién externaP (en millones de déla-

res) —-120 —-13 -96 955 1023 1157
V. Deterioro en la situacién financiera

externa real en délares constantes

(V=11-1V)
A. En millones de délares 2960 2792 2114 833 —793 —314
B. Como porcentaje del PIB 7.6 7.2 5.6 2.4 -23 -0.9

INDICADORES UTILIZADOS

Tasa de inflacion externa en déla-
res (0fo)© —4.17  —0.24 —~1.14 9.05 8.53  10.05
PIB en millones de délares 38971.6 38733.0 37974.6 348949 34497.1 36215.7

Calculado como el cambio en el valor en délares de la deuda externa no explicado por un flujo
de financiamiento externo neto (desembolsos menos amortizaciones) en délares, segin cifras
del Banco de la Republica. Las cifras en pesos se calculan multiplicando por la tasa de cambio
promedio de cada afo,

Calculado como el producto de la tasa de inflaci6bn externa por el saldo de la deuda al final del
afo anterior,

Calculada con base en los (ndices de precios al consumidor de 22 paises expresados en d6lares y
ponderados de acuerdo con la importancia de cada pafs en la procedencia de las importaciones
colombianas.

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO con base en cifras del Banco de la Republica.
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA

correspondieron en este perfodo a
pagos puramente nominales y no a
una transferencia real de recursos, ya
que en términos reales la deuda ex-
terna se estuvo desvalorizando a un
ritmo acelerado. En efecto esa desva-
lorizacion real de la deuda externa se
estima en cerca de US$1.000 millo-
nes anuales para 1985 y 1986 y en
US$1.157 millones para 1987 (ver
Cuadro No. 10, numeral 1V). Al des-
contar este efecto del deterioro no-
minal en la situacién financiera ex-
terna neta, se obtiene que el pai's me-
jord esa posicion en términos reales,
tanto en 1986 como en 1987. La
magnitud de la mejoria fue de US$
793 millones en 1986 y de US$314
millones en 1987, cifras estas corres-
pondientes al 2.3%/o y al 0.99/o del
PIB, respectivamente.

ctor externo en

D.Desempeno del v

los primeros meses de 1988 y pers
pectivas para el ano completo
Conjuntamente con el desempeno
de la balanza de pagos en 1987, el
Cuadro 8 presenta las proyecciones
que se tienen para 1988 con base en
las tendencias de los Gltimos anos, en
lo sucedido durante los primeros me-
ses del afio y en la informacién dis-
ponible sobre la evolucién de los
grandes proyectos mineros del pafs.

Aunque la entrada en vigor del
pacto cafetero firmado en octubre de
1987 permite prever una cafda im-
portante en los volimenes exporta-
dos del grano —de 11.2 millones de
sacos en ese ano a 9.6 millones en
1988—, el repunte que han manifes-
tado los precios externos da base pa-
ra esperar una relativa estabilidad en
los ingresos de divisas por esas expor-
taciones en niveles cercanos a US$
1.580 millones, incluso si no se pre-
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sentan problemas graves de oferta en
Brasil por razones climatolégicas,
como los que algunos analistas estdn
pronosticando en el momento de es-
cribir estas Ifneas. En caso de que
esos problemas se presentaran, el va-
lor de las ventas externas de café co-
lombiano podria volver a manifestar
un importante incremento.

El comportamiento de los precios
externos del café durante los prime-
ros meses de 1988 se ha caracteriza-
do por un incremento particularmen-
te grande para las calidades suaves
que exporta el pafs, el cual ha impli-
cado un distanciamiento atfpico en-
tre esos precios y los de otros tipos
de café. Aparentemente, este distan-
ciamiento se ha presentado como
consecuencia de un desplazamiento
de la demanda mundial hacia calida-
des suaves, que se hizo patente du-
rante el perfodo en que no estuvo vi-
gente el Acuerdo Cafetero, durante
el cual esa demanda pudo ser satisfe-
cha facilmente. A partir de la firma
de un nuevo Acuerdo, en octubre pa-
sado, la oferta de cafés suaves fue
restringida hasta niveles de participa-
cion en la oferta global del grano si-
milares a los del Acuerdo anterior
pero inferiores a los que estaba te-
niendo en el perifodo de libertad de
mercado, conduciendo de esta mane-
ra a un exceso de demanda mundial
y a un aumento de los precios rela-
tivos de estos tipos de café. Mientras
los diferenciales entre los precios del
café robustas y los del café suave que
exporta Colombia eran del orden de
US$0.20 por libraen 1987, en el pri-
mer semestre de 1988 han llegado a
superar los US$0.40 la libra.

Por contraste con lo sucedido en-
tre 1986 y 1987, los ingresos por ex-



portaciones mineras s6lo contribui-
rdn marginalmente a incrementar el
valor total de las exportaciones co-
lombianas en 1988 —en menos de
US$100 millones, de acuerdo con las
proyecciones del Cuadro 8—. Esta
contribucién, ademds, surgird funda-
mentalmente del mayor valor de las
exportaciones de carbon y ferroni-
quel y no del de las de hidrocarbu-
ros. El valor de estas dltimas proba-
blemente se reducird en mas de un
109/o, no sélo por la cafda en los
precios externos del petréleo, sino
por las dificultades enfrentadas por
el pais para incrementar las cantida-
des exportadas, debido a los conti-
nuos atentados guerrilleros a los
oleoductos. El notable incremento
proyectado para el valor de las ex-
portaciones de ferroniquel en el Cua-
dro 8 —de mds del 2000/o— se basa
en el desempefio de los precios exter-
nos de este mineral que hacia co-
mienzos del afio alcanzaron a ubicar-
se en US$10 por libra, cuando duran-
te 1987 tuvieron un promedio de
US$2.1 por libra. La proyeccion su-
pone que los precios volverdn a redu-
cirse en el segundo semestre de 1988
para colocarse en un promedio anual
de US$5 por libra.

El principal factor de crecimiento
de las exportaciones durante 1988
serd el desempefio de las exportacio-
nes menores. Incluso si estas crecen a
un ritmo menor del que mostraron
en 1987, tal como se supone en el
Cuadro 8§, su contribucién al incre-
mento de los ingresos corrientes del
pafs seria superior a US$250 millo-
nes. De hecho, las cifras de registros
aprobados de exportaciéon de los pri-
meros cuatro meses del aho muestran
un crecimiento muy favorable de las
exportaciones diferentes de café y de

hidrocarburos, cercano al 229/o con
respecto a las de los mismos meses de
1987 (Cuadro 11).

Teniendo en cuenta las perspecti-
vas de los distintos rubros, las expor-
taciones totales de bienes mostrardn
un crecimiento cercano al 79/o, en
délares, entre 1987 y 1988. Este cre-
cimiento, sin embargo, no serd sufi-
ciente para contrarrestar el aumento
de 159/o proyectado en el valor de
las importaciones ni logrard evitar,
por lo tanto, una contraccién de algo
mds de US$200 millones en el super-
dvit comercial del parfs.

El crecimiento previsto en el valor
de las importaciones responde funda-
mentalmente a una imprudente poli-
tica de liberacién de los controles
cuantitativos que se manifesté a lo
largo de 1987 en sucesivas amplia-
ciones de los cupos globales de divi-
sas asignados al INCOMEX para la
aprobacion de licencias de importa-
cién. De hecho, el valor de las licen-
cias aprobadas en los primeros cuatro
meses de 1988 superd en un 289/o al
de los mismos meses de 1987, cifra
que claramente resulta exagerada
desde el punto de vista de las necesi-
dades de bienes extranjeros que tiene
el pals y que se puede constituir en
una grave amenaza para la estabilidad
de su situacién externa, en el caso en
que se mantenga en los préximos me-
ses.

El superdvit comercial de US$1.200
millones proyectado para 1988 sé-
lo permitird financiar en forma
parcial el déficit del balance de
servicios generado por los enormes
pagos netos de intereses sobre la
deuda externa —de casi US$1.500
millones— y por los pagos de utilida-
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CUADRO 11

COLOMBIA: REGISTROS DE EXPORTACION E IMPORTACION
APROBADOS ENTRE ENERO Y ABRIL DE 1987 Y 1988
(Millones de délares FOB y porcentajes)

1987 1083 Vvariacion
/o
I.  Exportaciones 1189.7 1240.9 43
A. Café 598.6 521.7 —-12.8
B. Restod 591.1 719.2 21.7
Il. Importaciones 1504.3 1924.8 28.0

4 No incluye hidrocarburos.

Fuente: INCOMEX,

des y dividendos —por mds de US$ "~

500 millones— a los inversionistas ex-
tranjeros, y en particular, a las em-
presas petroleras internacionales. Por
esta razon, el balance en cuenta co-
rriente sufrird un deterioro no des-
preciable en 1988, con respecto a
1987, al presentar un déficit pro-
yectado en US$740 millones, equiva-
lente al 1.99/o del PIB.

El financiamiento del déficit men-
cionado no ofrecerd problemas
durante el presente ano. Gracias al
desembolso del crédito ‘““Concorde”,
finalmente acordado en los dltimos
meses del ano anterior, el pafs no
s6lo podrd pagar las amortizaciones
programadas sobre su deuda externa,
sino que contard con un flujo de en-
deudamiento neto positivo. Este flu-
jo, unido con una inversién extran-
jera externa directa de cerca de US$
450 millones, permitird seguramente
financiar el déficit corriente sin te-
ner que recurrir a una reduccién en
las reservas internacionales del pais y
permitiendo mas bien, por el contra-
rio, un aumento en estas ultimas.
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"En relaciéon con

las reservas inter-
nacionales, cabe mencionar que en
los primeros cuatro meses de 1988
ellas presentaron una reduccion signi-
ficativa que ubicd su saldo neto en
US$3.130 millones hacia comienzos
de mayo, cuando ese saldo era de
US$3.450 millones al finalizar el afo
anterior. Esta reduccién, sin embar-
go, puede explicarse en parte por
cuanto los mayores desembolsos de
crédito externo no se habran realiza-
do aln en ese perfodo y en parte,
también, por cuanto las autoridades
tomaron en los primeros meses del
ano algunas medidas explicitamente
dirigidas a reducir temporalmente
las reservas internacionales con pro-
positos de contraccién monetaria'®.
Durante el mes de mayo, en cambio,
el ingreso de crédito externo permi-

L8 En particular, se autoriz6 el prepago de impor-

taciones financiadas con monedas diferentes
al délar y se autoriz6 a los bancos comercia-
les domésticos incrementar su posicién propia
en moneda extranjera, Estos mecanismos, sin
embargo, no han sido plenamente utilizados
en la prdctica. Ver José Tolosa, Situacién ac-
tual de las reservas internacionales, Banco de
la Repudblica, DIE, Documento de Trabajo
No. 7, marzo 24 de 1988,



tié incrementar fuertemente esas re-
servas, ubicandolas para el Gltimo dfa
de ese mes en US$3.732 millones, ca-
si US$300 millones per encima de lo
que eran al finalizar 1987.

El déficit o superdvit del sector
publico puede ser calculado por dos
métodos alternativos que tedrica-
mente deberifan conducir a los mis-
mos resultados pero que debido a
problemas estadrsticos pueden arro-
jar algunas diferencias entre si. El
primero de ellos es el método tradi-
cional consistente en agregar los in-
gresos corrientes y los gastos corrien-
tes y de inversién de cada una de las
entidades que hacen parte de ese sec-
tor publico y en calcular el déficit
como la diferencia entre ellos. El mé-
todo alternativo consiste en mirar e'
déficit por el lado de su financia-
miento y en estimarlo como la suma
de los flujos de crédito neto que re-
cibe el sector publico de parte del
Banco de la Reptblica, del sector pri-
vado y del exterior.

Los Cuadros 12 y 13 presentan
respectivamente los resultados de
aplicar estos dos métodos al cdlculo
del déficit fiscal del gobierno nacio-
nal central y del sector publico
consolidado. De acuerdo con ambos
métodos, el balance del sector pu-
blico consolidado registré un deterio-
ro entre 1986 y 1987, equivalente a
algo mds de dos puntos porcentuales
del PIB. De acuerdo con las cifras de
gastos e ingresos del Cuadro 12, se
pas6 de un superdvit fiscal de 0.69/o
del PIB en 1986 a un déficit equiva-

lente al 1.559/o del PIB en 1987. Por
su parte, los cdlculos del Cuadro 13,
basados en flujos de financiamiento,
arrojan un superdvit algo mayor en
1986 --equivalente al 0.859/o del
PIB— y un déficit inferior en 1987
—del 1.379/o del PIB'”.

En cualquier caso, sin embargo, el
déficit del sector publico consolida-
do en 1987 fue muy inferior a los
observados en los anos anteriores a
1986. Ademds, el deterioro observa-
do entre los dos dltimos anos fue ge-
nerado integramente por lo sucedido
a nivel del Fondo Nacional del Café.
Esta entidad, en efecto, pasé de mos-
trar un superdvit del 3.450/o del PIB
en 1986 —cuando una parte impor-
tante de la bonanza cafetera fue de-
dicada a reducir su deuda externay a
incrementar sus colocaciones finan-
cieras en el pafs—, a mostrar un défi-
cit equivalente al 0.530/o del PIB en.
1987 —cuando la caida en los ingre-
sos por exportaciones de café no se
tradujo en menores gastos de compra
de la cosecha cafetera interna—.

Al aislar lo sucedido con el Fondo
Nacional del Café (FNC), el sector
plblico mostré una reduccién signi-
ficativa en su déficit que, de acuerdo
con las cifras de gastos e ingresos del
Cuadro 12, pasé de ser equivalente al
2.8%/o del PIB en 1986 a sélo un
10/o del PIB en 1987. Esta mejoria
en las finanzas obedeci6 a razones di-
ferentes en el caso del gobierno na-
cional y en el del sector publico des-
centralizado sin incluir al FNC.

17 parte de las diferencias obtenidas en los célcu-
los del déficit fiscal con base en gastos e inte-
reses y con base en flujos de financiamiento
responden probablemente a que para el segun-
do método no se consideraron las cuentas
por pagar del sector pidblico entre sus meca-
nismos de funcionamiento.
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CUADRO 12

COLOMBIA: BALANCE FINANCIERO DEL
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Porcentajes del PIB)

1986 1987 1988p
. Ingresosa
A. Gobierno Central 9.66 10.51 10.24
B. Sector descentralizado sin FNCb 16.89 17.37 16.78
C. Fondo Nacional del Café 3.90 0.09 0.15
D. Consolidado 30.44 27.98 2T
1. Gastos corrientes no financieros
A. Gobierno Central 7.42 7.43 7.84
B. Sector descentralizado sin FNCb 9.34 9.57 9.02
C. Fondo Nacional del Café 0.14 0.08 0.12
D. Consolidado 16.90 17.08 16.98
I11. Pagos de intereses
A. Gobierno Central 1.02 1.31 1.38
B. Sector descentralizado sin FNCb 1.91 2.32 2.54
C. Fondo Nacional del Café 0.10 0.13 0.12
D. Consolidado 3.02 3.77 4.04
IV. Gastos de inversi6n
A. Gobierno Central 2.22 2.35 2.46
B. Sector descentralizado sin FNCb 7.46 5.91 6.47
C. Fondo Nacional del Café 0.21 0.42 0.21
D. Consolidado 9.89 8.69 9.14
V. Déficit (V=I-I1—-111-1V)¢C
A. Gobierno Central 1.00 0.59 1.44
B. Sector descentralizado sin FNCb 1.82 0.43 1.26
C. Fondo Nacional del Café —3.45 0.53 0.30
D. Consolidado —0.63 1585 3.00

a Entre los ingresos de las empresas publicas se incluye el superdvit de operacién.

b Incluye empresas controladas por el programa de Seguimiento Financiero del DNP, Seguri-
dad Social, Entidades pablicas de cardcter regional y local y ‘‘otras entidades”’.

c Por contraste con la metodologfa del DNP, no se incluyen los préstamos netos entre las
operaciones corrientes,

Fuente: Célculos d¢ FEDESARROLLO sobre cifras y proyecciones de la Tesorerfa General de

la Nacién, DNP y Banco de la Repdblica, DIE.



CUADRO 13

COLOMBIA: FLUJOS DE FINANCIAMIENTO NETO

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO?
(Porcentajes del PIB nominal)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

I. Gobierno Nacional Central 3.07 197 493 203 0.73 0.32
A. Endeudamiento Interno Bruto 2.31 1.71 396 1.19 —-0.49 0.83

1. Con Banco de la Republica 2.25 138 3.85 0.38 -0.82 0.74

2. Resto 0.06 0.32 0.11 0.81 0.34 0.09

B. Endeudamiento Externo Neto 0.77 0.26 097 0.84 1.22 —0.51

1. Resto del Sector Publico 1251 390 0.52 144 -1.59 1.05
A. Endeudamiento Interno Neto —0.63 1.60 —0.54 —1.64 —1.87 1.37

1. Con B. de la Republica —0.16 0.26 —0.60 —0.31 —1.71 0.96

2. Resto —0.47 135 0.05 —134 -0.16 0.41

B. Endeudamiento Externo neto 2.15 230 1.06 3.09 0.28 —-0.32

111, Sector Publico Consolidado 4.59 5.87 545 347 -0.85 1.37
A. Endeudamiento Interno Neto  1.68 331 342 —045 -2.36 2.20

1. Con B. de la Republica 2.09 164 3.26 007 -—-253 1.71

2. Resto —0.41 167 0.16 —0.52 0.17 0.50

B. Endeudamiento Externo neto  2.91 256 2.03 393 1.50 —0.83

2 Las cifras sobre flujos de crédito externo neto de largo plazo son calculadas con base en datos
de desembolsos y amortizaciones. Por tanto, no incluyen revalorizacién de la deuda externa
generada por cambios en el valor del délar frente al de las monedas en que estd denominada la

deuda,

Fuente: Célculos de FEDESARROLLO con base en cifras de Jorge Enrique Restrepo, ‘““Financia-
miento del déficit fiscal del sector pablico no financiero’”, Bogotd, Banco de la Republica, DIE,
Documento presentado a la reunién de Bancos Centrales, Brasilia, 1987; y en cifras del Banco de

la Republica, DIE.

En el caso del sector publico des-
centralizado sin FNC, la reduccién
del déficit que se presentd entre
1986 y 1987 —equivalente a 1.4 pun-
tos porcentuales del PIB— debe ser
explicada fundamentalmente por la
contracciéon en los gastos de inver-
sion. Esta, a su vez, se produjo gra-
cias a la finalizaciéon de la construc-
cién de varios de los grandes proyec-
tos en el sector energético y minero
del pafs y, en particular, de los pro-
yectos de construccién del oleoducto
Cano Limén-Covenas y de varias de
las grandes inversiones en las minas
de carbén de EI Cerrejon. Simultd-
neamente, el aumento en las exporta-

ciones de carbén y petréleo condujo
a un incremento no despreciable de
los ingresos de Carbocol y Ecopetrol,
el cual permiti6 compensar los ma-
yores pagos de intereses sobre la deu-
da —fundamentalmente externa— del
sector publico descentralizado.

En el caso del gobierno nacional
central, la reduccion en el déficit —de
10/o del PIB en 1986 a 0.69/o del
PIB en 1987, seglin el Cuadro 12— se
explica por un incremento en sus in-
gresos corrientes y pese a un aumen-
to no despreciable en sus gastos. En
efecto, tanto los gastos corrientes
como los de inversién, y particular-
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mente estos Ultimos, aumentaron a
ritmos superiores a los del crecimien-
to del PIB. El incremento en los in-
gresos corrientes, sin embargo, fue
aun mayor, gracias a un favorable
comportamiento de los distintos ru-
bros de ingresos tributarios y margi-
nalmente, también, a las transferen-
cias realizadas por Ecopetrol hacia el
gobierno nacional. El detalle sobre el
comportamiento de esos ingresos en
pesos corrientes se presenta en el
Cuadro 14. Como se puede apreciar
allf, el incremento en los ingresos co-
rrientes del gobierno nacional fue su-
perior a $250.000 millones entre
1986 y 1987. De ellos, $90.000 mi-
llones provinieron del aumento en el
impuesto de renta, gracias en una
medida importante a la amnistia tri-
butaria decretada a comienzos de
1987, que generd cerca de $21.000
millones. Otros $60.000 millones sa-
lieron de mayores impuestos a las
ventas, los cuales aumentaron en un
359/o, cuando el aumento en el PIB
nominal fue del 319/o. Algo mds de
$60.000 millones adicionales fueron
el resultado de los mayores impues-
tos a las importaciones, los cuales no
s6lo se vieron favorecidos por el au-
mento del valor en ddlares de éstas y
por la devaluacién del peso, sino por
la unificacién e incremento de las ta-
sas de impuesto a su valor CIF. Final-
mente, algo mds de $45.000 millones
se generaron gracias al aumento en
los impuestos a la gasolina y el
ACPM vy a las transferencias de Eco-
petrol hacia el gobierno nacional, in-
cluidas entre los ingresos no tributa-
rios de este dltimo.

El Cuadro 13 permite apreciar los
mecanismos a través de los cuales se
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financio el déficit fiscal, tanto del go-
bierno nacional como del sector pu-
blico descentralizado, entre 1982 y
1987.

Para el caso del gobierno nacional,
la fuente principal de financiamiento
del déficit entre 1982 y 1985 fue cla-
ramente el endeudamiento interno
neto, siendo el endeudamiento exter-
no la fuente de menos del 259/o de
los recursos necesarios para cubrirlo.
En el endeudamiento interno, ade-
mds, el Banco de la Republica apor-
té la gran mayor parte de los recur-
sos, dejando al sector privado un
papel apenas marginal, excepto en
1985, cuando este tltimo aporté mds
del 400/o del financiamiento neto to-
tal. En 1986, la situacién cambié ra-
dicalmente, por cuanto el crédito ex-
terno no sélo financié rntegramente
el déficit sino que permitié6 redu-
cir el endeudamiento neto con el
Banco de la Repdublica en términos
de porcentajes del PIB. En 1987, fi-
nalmente, se presentd nuevamente
un cambio drdstico pero en la direc-
cién opuesta, ya que el flujo de cré-
dito externo fue negativo para el go-
bierno nacional, obligdndolo a adqui-
rir deuda neta con el Banco de la Re-
publica, no sélo para cubrir su déficit
sino para amortizar los créditos de la
banca internacional.

Para el sector pulblico descentrali-
zado (incluido el FNC), la situacion
es bien diferente a la del gobierno na-
cional. La deuda externa permitié a
ese sector mantener durante todos
los anos comprendidos entre 1982 y
1987 una posicién de acreedor neto,
tanto frente al Banco de la Republica
como frente al sector privado inter-
no. Entre 1982 y 1985, ademds, esa
posicion acreedora neta al interior



CUADRO 14

COLOMBIA: BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
OPERACIONES DE CAJA
(Miles de millones de pesos)

Anos completos

Enero-marzo

1986 1987 87/86 1987 1988 88/87
ofo O
. Ingresos corrientes netos 6555 918840017 1837+ 219:6. 1 19:52
A. Impuesto de renta 218.1 307.0 40.76 50.6 423 —-16.40
B. Impuestos de ventas 178.2 241.2 3535 472 73.1 5494
1. Internas 116.2 151.8 30.64 29.8 444 48.83
2. Importaciones 62.0 89.4 4419 174 28.8 6542
C. Impuestos al comercio
exterior 131.8 1925 46.1 364 57.9 58091
1. Ad-valorem 2.590 a expor-
taciones de café 11.6 8.3-28.45 2.0 25 23.24
2. Aduanas y CIF a impor-
taciones 120.2 184.2 53.24 34.4 554 61.02
D. Gasolinay ACPM 46.5 588 2645 13.2 17.6 33.19
E. Otrosa 752 111.2 47.87 36.3 28.7 —20.94
Il. Gastos corrientes 565.2 763.3 35.05 1624 211.2 30.07
A. Funcionamiento 497.1 646.3 30.01 135.6 1788 31.85
B. Intereses de la deuda 68.1 117.0 71.81 26.8 324 21.01
111, Ahorro (I —I1) 90.3 1555 7220 21.4 8.4 —60.59
1V. Inversion 148.9 209.9 40.97 54.0 493 -8.70
V. Déficit (11I-1V) —586 —544 —7.17 —326 —40.9 2530
VI. Financiamiento 58.6 544 —7.17 326 40.9 25.30
A. Crédito externo neto T01:8 5 =405 i kks— D18 6 D5 ke
B. Crédito interno 98.5 Ll ol 6.0 9.9 ity
C. Variacioén depbsitos
tesoreria —141.7 13.1 Rkl 48D 33.5 ek

a

Incluye impuesto a tarifas hoteleras y cines, timbre nacional e ingresos no tributarios del go-
bierno central.

Fuente: DNP-UPG, con base en cifras de la Tesoreria General de la Republica. Las cifras de enero-
marzo fueron tomadas del Informe de Coyuntura Fiscal de la Contraloria General de la Repdblica,
Informe Financiero, abril de 1988, pdg. 38.
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del pais se incrementd ininterrumpi-
damente —excepto en 1983—, debi-
do a que el flujo de crédito externo
fue mds que suficiente para financiar
el déficit. En 1986, pese a que el sec-
tor publico consolidado tuvo un su-
perdvit —gracias al favorable desem-
peno de las finanzas del Fondo Na-
cional del Café—, este sector siguio
recibiendo flujos positivos de crédi-
to externo neto que le permitieron
continuar aumentando su posicién
acreedora al interior del pafs. En
1987, en cambio, la situacién para el
sector descentralizado cambié radi-
calmente, en la misma direcciéon que
para el gobierno nacional central: el
flujo negativo de crédito externo ne-
to le obligd a generar un flujo de en-
deudamiento importante con el Ban-
co de la Republica y con el sector
privado interno, flujo este que redujo
drdsticamente su posicion de acree-
dor neto al interior del pafs.

Tal como en el caso de las transac-
ciones con el exterior, los flujos de
financiamiento requeridos por el dé-
ficit fiscal no son los Unicos elemen-
tos explicativos de cambios en los
niveles netos de endeudamiento pu-
blico. Las variaciones en las tasas de
cambio afectan los saldos de la deuda
publica medidos en pesos corrientes
y los procesos inflacionarios afectan
esos niveles en términos reales. Por
esta razoén, resulta interesante anali-
zar los distintos factores que, conjun-
tamente con el déficit fiscal, han
contribuido a alterar los saldos reales
de la deuda puablica en Colombia. Es-
te ejercicio se presenta en el Cuadro
15 para el caso de la deuda del
gobierno nacional central y en el
Cuadro 16 para el del sector publico
consolidado no financiero.
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Tanto para el gobierno nacional
como para el sector pablico consoli-
dado, los cambios nominales en los
saldos de la deuda publica neta supe-
ran ampliamente los niveles del dé-
ficit —y por consiguiente los flujos
de financiamiento neto recibidos por
el sector publico— en todos y cada
uno de los afios comprendidos entre
1982 y 1987. Entre 1982 y 1984,
este fendmeno obedecié principal-
mente a la revalorizacién de los sal-
dos de la deuda externa neta del sec-
tor publico por efecto del proceso de
devaluacion nominal del peso. A par-
tir de 1985, no sélo se hicieron mas
grandes esas revalorizaciones, debido
a la aceleracién en el ritmo de deva-
luacién del peso, sino que ellas se re-

forzaron por efecto de la pérdida de
valor de la divisa norteamericana
frente a otras monedas en las cuales
se encuentra denominada una parte
importante de la deuda publica. Por
estas razones, entre 1985 y 1987 los
incrementos en la deuda neta del sec-
tor publico consolidado alcanzaron
magnitudes muy superiores a las ex-
plicadas por sus necesidades de finan-
ciamiento. En el caso del gobierno
nacional, los déficit fiscales de 1985,
1986 y 1987 representaron respecti-
vamente el 2.09/0, el 0.700 y el
0.39/o del PIB. Los incrementos en la
deuda, en cambio, representaron el
6.20/o, el 3.80/0 y el 3.19/o del PIB
en cada uno de esos anos. En el caso
del sector publico consolidado, por
su parte, las diferencias fueron adn
mayores debido a la mayor impor-
tancia que tiene en él la deuda exter-
na. En efecto, para este sector, el dé-
ficit de 1985, equivalente a 3.50/o
del PIB, se tradujo en un incremento
de la deuda neta equivalente al 100/o
del PIB. En 1986, el superdvit fiscal
no impidié que el saldo de la deuda



publica se incrementara en mds de un
79/o del PIB y en 1987, el déficit de
1.49/o del PIB (calculado segun flu-
jos de financiamiento netos) se mani-
festd en un incremento de la deuda
publica equivalente a casi un 99/o del
PIB.

Los incrementos nominales en los
saldos de la deuda publica, sin em-
bargo, no son un indicador satisfac-
torio del cambio en la situacion fi-
nanciera neta real del sector publico.
En una economfa inflacionaria, esta
situaciéon financiera también se ve
afectada (positivamente) por cuanto
el valor real de los saldos de la deuda
se reducen a medida que aumenta el
nivel general de precios. Por esta ra-
z6n en los Cuadros 15 y 16, conjun-
tamente con las variaciones nomina-
les, se calculan los cambios en los
saldos reales de la deuda neta del go-
bierno nacional y del sector puiblico
consolidado, respectivamente. Adi-
cionalmente, en esos cuadros se dis-
crimina la desvalorizacién de la deu-
da publica generada por la inflacién
entre aquella que corresponde a pa-
sivos con el sector privado o con
el resto del mundo, por un lado, y la
que corresponde a pasivos con el
Banco de la Repdubilica.

Desde un punto de vista contable,
la desvalorizacién real de la deuda
con los sectores privado y externo
que se produce como consecuencia
de la inflacién corresponde a la par-
te de los intereses puramente nomi-
nales pagados por el sector publico,
que incrementan los saldos en pesos
corrientes de esa deuda, pero no cons-
tituyen una transferencia real de re-
cursos. La desvalorizacion real de la
deuda publica con el Banco de la Re-
publica, en cambio, no tiene una

contrapartida entre los elementos
que incrementan los saldos nomina-
les de esa deuda, ya que sobre ellos
no se pagan intereses (aparte de una
tasa simbdlica de 10/o que cobra el
Banco de la Repdublica para cumplir
con requisitos legales). Por esta ra-
z6n, esta Ultima desvalorizacion
constituye de hecho un ingreso real
neto del sector publico que corres-
ponde a lo que la literatura econémi-
ca denomina el ‘“‘impuesto inflacio-
nario””'®. Como se aprecia en los
Cuadros 15 y 16, el “impuesto infla-
cionario’ fue positivo en Colombia
en todos los anos comprendidos
entre 1983 y 1987, tanto para el go-
bierno nacional como para el sector
publico consolidado. Sin embargo, su
importancia relativa fue pequena en
todos esos anos, al no superar nunca
el 10/o del PIB. Ademds, la magnitud
de ese “impuesto’’ fue menor para el
sector publico consolidado que para
el gobierno nacional central, debido
a que los saldos de la deuda con el
Banco de la Republica fueron en to-
dos los afos menores para el primero
que para el segundo. Se observa tam-
bién, en los cuadros de referencia,
que el “impuesto inflacionario’ tuvo
signo negativo en 1982 (implicando
una pérdida real para el sector publi-
co debida a la inflacién), ya que al
comenzar ese ano tanto el gobierno
nacional como el sector publico con-
solidado eran acreedores netos del
Banco de la Republica.

18 ver Manuel Marfdn, ““La polftica fiscal macro-
econémica”, en René Cortdzar (ed.), Politicas
macroeconémicas, una perspectiva Latinoa-
mericana, Santiago de Chile, CIEPLAN, 1986.
Vito Tanzi, Mario I. Blejer y Mario O. Teijei-
ro, “Inflation and the measurement of fiscal
deficits’’, IMF Staff Papers, Vol. 34, No. 4, di-
ciembre, 1987, Williem H. Buiter, ““A guide to
public sector debt and deficits’’, Economic
Policy, noviembre 1985,
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CUADRO 15

COLOMBIA: FACTORES EXPLICATIVOS DEL AUMENTO EN LA DEUDA

NETA REAL DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

(Porcentajes del PIB nominal)

1982 1983 1984 1985 1986 1987
I. Déficit fiscala 3.07 1.97 493 203 0.73 0.32
Il. Revalorizacién de la deuda exter-
na por efecto de devaluacién del
dolarb L0071 008 Lo 08 iBi0G IR0 33 N0 61
I11. Revalorizacién de la deuda exter-
na por efecto de devaluacién no-
minal del peso frente al délarC 1.23 1.76 2.05 4.06 2.72 2.12
IV. Cambio en el saldo de la deuda
neta nominal (1V=I+11+11) 4.29 365 694 6.15 3.78 3.05
V. Desvalorizacién de deuda publica
con sector privado y con el exte-
rior por efecto de la inflacién in-
ternad 1.54 115 134 1.80 2.14 2.72
VI. Desvalorizacién de la deuda ptiblica
con el Banco de la Reptblica por
efecto de la inflacién (Impuesto in-
flacionario)€ —0.36 0.10 0.29 0.94 0.71 0.47
VII.Cambio en el saldo de la deuda neta
real (VII=IV=V-VI) 3.11 240 5.31 3.41 093 -0.14
A. Aumento real en deuda publica
con el Banco de la Reptblica
(““seforaje’) 2.61 11283156 (7l 1153 0.27
B. Aumento real en deuda publica
con el sector privado —0.01 0.28 0.02 0.71 0.14 -0.15
C. Aumento real en deuda publica
con el exterior 0.52 0.85 1.73 3.26 2.32 —-0.26
& Calculado con base en flujos de financiamiento.
b Cambio en el valor en délares de la deuda externa no explicado por un flujo de financiamien-
to externo neto en délares, multiplicado por la tasa de cambio promedio,
c Cambio en el valor en pesos de la deuda externa no explicado por un flujo de financiamiento
externo, medido en pesos, ni por una revalorizacion de la deuda externa en délares.
d

e

Producto de la tasa de inflacion interna por el saldo en pesos de la deuda pdblica con el sector

privado y con el exterior al final del afio anterior.

Producto de la tasa de inflacién interna por el saldo de la deuda pdblica con el Banco de la Re-

puablica al final del afio anterior.

Fuentes: Célculos de FEDESARROLLO con base en cifras sobre saldos de la deuda pdblica y flujos
de endeudamiento tomados a Jorge Enrique Restrepo, “Financiamiento del Déficit Fiscal del Sec-
tor Pdblico no Financiero”, Documento presentado a la reunion de Técnicos de Bancos Centrales
en Brasilia, 1987 ; Bogota, Banco de |a Republica, DIE.
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CUADRO 16

COLOMBIA: FACTORES EXPLICATIVOS DEL AUMENTO EN LA DEUDA
NETA REAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
NO FINANCIERO
(Porcentajes del PIB nominal)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

I. Déficit fiscal 459 587 545 347 -—0.86 1.37

Il. Revalorizacion de la deuda exter-

na por efecto de devaluacién del
délar —-0.06 -0.13 —0.18 0.60 1.25 212

111, Revalorizacion de la deuda exter-

na por efecto de devaluacioén no-
minal del peso frente al délar 2.52 3.99 4.86 10.04 6.86 5.34

1V. Cambio en el saldo de la deuda
neta nominal (IV=I+I1+111) 7.04 9.73 10.13 14.12 7:25 8.83

V. Desvalorizacion de deuda publica
con sector privado y con el exte-

rior por efecto de la inflacién in-
terna 2.49 2.08 3.00 4.04 4.97 6.14

VI. Desvalorizacién de la deuda pu-
blica con el Banco de la Reptbli-
ca por efecto de la inflacion (Im-
puesto inflacionario)® —0.42 0.05 0.28 0.83 0.58 0.05

Vi

.Cambio en el saldo de la deuda
neta real (VII=IV-V-VI) 4.97 7.60 6.85 9.25 1570 2.64
A. Aumento real en deuda puabli-
ca con el Banco de'la Republi-

ca (“sefioraje’’) 2.51 1.59 298 —-0.76 —3.11 1.66
B. Aumento real en deuda publi-

ca con el sector privado —0.07 1.92 0.14 —-0.57 0.22 0.51
C. Aumento real en deuda puabli-

ca con el exterior 2153 4.09 3.73 10.59 4.59 0.48

Nota: Ver explicaciones en Cuadro 15.

Fuentes: Cdlculos d¢ FEDESARROLLO con base en cifras sobre saldos de la deuda publica y flujos
de endeudamiento tomados a Jorge Enrique Restrepo, ‘‘Financiamiento del Déficit Fiscal del Sec-
tor Pablico no Financiero’’, Documento presentado a la reunién de Técnicos de Bancos Centrales
en Brasilia, 1987; Bogotd, Banco de la Republica, DIE,
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Puede decirse, en estas condicio-
nes, que el beneficio que obtiene el
sector publico del proceso inflaciona-
rio —a través de la desvalorizacién
real de su deuda con el Banco de la
Republica— es en general pequefio en
el caso colombiano y que incluso en
algunos anos ha llegado a ser negati-
vo. Adicionalmente, vale la pena des-
tacar que ese beneficio, o “impuesto
inflacionario’, redujo considerable-
mente su magnitud, como propor-
cion del PIB, entre 1986 y 1987, tal
como se aprecia en los Cuadros 15y
16.

En cuanto al cambio en el saldo
real de la deuda neta del gobierno
nacional, puede observarse en el
Cuadro 15 que entre 1982 y 1986 es-
te no sélo fue persistentemente posi-
tivo, sino superior al déficit fiscal. La
razén para esto Ultimo se encuentra
en que la revalorizacién de los saldos
de la deuda inducida en todos los
aflos por la devaluacién del peso
frente al délar y, en 1985 y 1986,
adicionalmente, por la del délar fren-
te a otras monedas, no alcanzé a ser
compensada por la desvalorizacién
real de la deuda inducida por el pro-
ceso inflacionario. En 1987, en cam-
bio, el saldo en la deuda neta real del
gobierno nacional mostré una re-
duccién equivalente al 0.1490/o0 del
PIB, pese al déficit fiscal (de 0.320/o
del PIB de acuerdo con los flujos de
financiamiento) y al incremento en
los saldos de la deuda externa en pe-
sos inducido por las devaluaciones
del peso y del délar. Estos efectos,
de hecho, alcanzaron a ser rntegra-
mente contrarrestados por el ‘“‘im-
puesto inflacionario” y por la des-
valorizacién de la deuda del gobier-
no con el sector privado y con el ex-
terior producida por la inflacién.

86

Vale la pena destacar, por otra
parte, que la reduccién en la deuda
neta real del gobierno nacional se
manifesté de manera particularmen-
te fuerte con respecto al sector pri-
vado y al exterior. La deuda real con
el Banco de la Reptblica, en cambio,
manifestd6 un ligero incremento,
equivalente al 0.270/o del PIB. Este
incremento representa la utilizacién
de los derechos de ‘“‘sefioraje” que
tiene el gobierno para crear medios
de pago reales mediante la emision
monetaria, utilizaciéon que tuvo que
hacerse para financiar la reduccién
en los saldos reales de la deuda con
los sectores privado y externo.

En cuanto al sectar publico con-
solidado, el Cuadro 16 permite apre-
ciar que los saldos de la deuda neta
real se incrementaron en todos los
anos entre 1982 y 1987. En todos
esos anos, ademds, los incrementos
fueron superiores al déficit fiscal, lo
cual muestra que los efectos de la
devaluacién del peso y del délar no
alcanzaron a ser compensados por la
desvalorizacion real de los saldos de
la deuda inducida por la inflacion.
Incluso en 1986, cuando el balance
fiscal consolidado (de acuerdo con
las cifras de flujos de financiamiento)
fue superavitario en un 0.86%/0 del
PIB, el saldo real de la deuda publica
se incrementé en el equivalente a
1.70/o del PIB. En 1987, por su par-
te, el déficit fiscal consolidado de
1.379/o del PIB se tradujo en un in-
cremento real en la deuda neta del
sector publico equivalente al 2.649/o
del PIB. En cualquier caso, el dete-
rioro en la situacion financiera del
sector publico que denota esta ulti-
ma cifra sigue siendo moderado y es
claramente inferior al que se presen-
t6 en todos los afios comprendidos
entre 1982y 1985.



En cuanto a la forma como se dis-
tribuyé el aumento en la deuda neta
real del sector publico consolidado
durante 1987, vale la pena observar
un cambio importante frente al ano
anterior, similar al observado en el
caso del gobierno nacional. Al redu-
cirse drdsticamente el endeudamien-
to neto real con el exterior (de
4.599/o del PIB en 1986 a 0.489/o en
1987) el sector publico tuvo que re-
currir en 1987 a sus derechos de ‘“‘se-
noraje’’ sobre la emisibn monetaria,
incrementando su deuda real con el
Banco de la Reptublica en el equiva-
lente a 1.660/o del PIB, cuando en
1986 habra reducido esa deuda en un
3.119/o del PIB.

A manera de resumen, puede de-
cirse que el andlisis sobre los cam-
bios en los saldos reales de la deuda
pablica permite confirmar varias de
las conclusiones que ya se sugerian
en secciones anteriores sobre el
desempeno de las finanzas publicas
en 1987: En primer lugar, que las
finanzas del gobierno nacional ma-
nifestaron una considerable mejorfa,
mientras las del sector publico conso-
lidado se deterioraron, frente a 1986
(esto ultimo, debido al deterioro en
las finanzas del Fondo Nacional del
Café). En segundo lugar, que pese al
deterioro, las finanzas del sector pu-
blico consolidado fueron claramente
satisfactorias cuando se las compara
con patrones internacionales o con
los patrones colombianos anteriores
a 1986. Y, en tercer lugar, que du-
rante 1987 se presentd un desplaza-
miento de las fuentes de financia-
miento del gobierno nacional y del
sector publico consolidado, con una
reduccién drdstica en el endeuda-
miento externo y un aumento en el
uso de recursos de emision del Ban-
co de la Republica (“seforaje”).

Adicionalmente, el ejercicio de
descomponer  analiticamente los
cambios en los saldos reales de la
deuda publica permitié destacar la
baja importancia relativa que tiene el
“impuesto inflacionario’” en Colom-
bia como fuente de financiamiento
del sector publico. En cambio, ese
ejercicio permitié evaluar la gran in-
fluencia que tienen sobre las finan-
zas gubernamentales los procesos de
devaluacion del peso frente al délar
y del délar frente a otras monedas en
las cuales se halla denominada parte
de la deuda publica del pafs.

De acuerdo con estimativos preli-
minares de la Contralorra General de
la Republica, el déficit del sector pu-
blico consolidado sin incluir el Fon-
do Nacional del Café ascendi6 a
$96.436 millones durante el primer
trimestre de 1988, equivalentes al
4.19/o del PIB trimestral. Incluyendo
el Fondo Nacional del Café, estas ci-
fras llegan a $112.815 millones vy
4.80/o del PIB'®. Desafortunadamen-
te, este tipo de informacién no exis-
te para el primer trimestre de 1987 y
no es posible por lo tanto evaluar el
deterioro de las finanzas puablicas que
implican los datos mencionados
cuando se tienen én cuenta las esta-
cionalidades propias de los ingresos y
los gastos del aparato estatal. Es cla-
ro, sin embargo, que las perspectivas
que se tienen para el ano completo
de 1988 corresponden a un déficit
del sector publico bastante inferior,

12 “Coyuntura Fiscal, enero-marzo, 1988”, In-
forme Financiero, Contralorfa General de la
Republica, abril de 1988, pdg. 33.
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como porcentaje del PIB, al observa-
do entre enero y marzo. Las proyec-
ciones del gobierno, con algunos
ajustes metodoldgicos realizados por
FEDESARROLLO, prevén en efecto
un déficit consolidado del orden del
30/o del PIB cuando se incluye el
Fondo Nacional del Café y de 2.70/o
del PIB cuando se excluye este ulti-
mo. Esas proyecciones, que se pre-
sentan en el Cuadro 12, implican
ciertamente un deterioro importante
en las finanzas publicas, aunque infe-
rior al que se desprenderia de extra-
polar directamente lo sucedido du-
rante el primer trimestre.

El incremento previsto en el défi-
cit se manifiesta tanto a nivel del go-
bierno nacional como del sector des-
centralizado diferente del Fondo Na-
cional del Café. En el caso de este ul-
timo, la razén fundamental se en-
cuentra en la duplicacién que se tie-
ne programada en los gastos de inver-
sion de Ecopetrol, aunque también
tienen importancia inversiones como
la del Metro de Medellin. Adicional-
mente, los ingresos del sector descen-
tralizado —sin FNC— presentardn
una reduccién como proporcion del
PIB, debido en buena medida al bajo
rendimiento previsto de la explota-
cion de las entidades del sector eléc-
trico.

En cuanto al gobierno nacional
central, el déficit previsto equivaldria
a 1.49/o del PIB, claramente superior
—en casi un punto porcentual del
PIB— al de 1987 (ver Cuadro 12).
Las razones en este caso, sin embar-
go, por contraste con el del resto del
sector publico, se relacionan mds con
un aumento en los gastos corrientes
—inducido por el aumento salarial—
y con una contraccién en los ingresos
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como proporciéon del PIB, que con
un aumento en la inversion. La inver-
sion, de hecho, s6lo se aumentard
marginalmente y no permitird, por lo
tanto, realizar los grandes programas
de economia social que anuncié el
presente gobierno durante su campa-
fa y en su Plan de Desarrollo.

Durante los primeros meses del
ano, las finanzas del gobierno central
han tenido un comportamiento pecu-
liar, que en parte refleja las previsio-
nes mencionadas para el ano comple-
to pero en parte muestra también
el resultado de problemas de tipo
mds coyuntural. En efecto, las’cifras
en pesos corrientes presentadas en el
Cuadro 14 para los meses de enero a
marzo de 1987 y de 1988 muestran
un incremento de los ingresos co-
rrientes muy por debajo de la infla-
cion, un crecimiento relativamente
alto de los gastos corrientes y una
drdstica contracciéon de los gastos de
inversion.

El crecimiento de los ingresos co-
rrientes del gobierno nacional entre
los primeros trimestres de 1987 y
1988 fue de sélo 19.59/o, cuando los
precios en el mismo perfodo aumen-
taron en mds de un 259/o y el PIB
nominal lo hizo en mds de un 300/o.
Las razones de la reduccion real en
los ingresos del gobierno que impli-
can estas cifras se encuentran clara-
mente ubicadas en lo sucedido con
el impuesto de renta y con los ingre-
sos no tributarios (clasificados como
“otros ingresos” en el Cuadro 14).
Por contraste, tanto los impuestos
de ventas como los impuestos al co-
mercio exterior y a la gasolina mos-
traron una dinamismo muy grande,
incluso superior al que ya habian al-
canzado entre 1986 y 1987. Debe
mencionarse, sin embargo, que la ci-



fra de crecimiento del impuesto a las
ventas entre los primeros trimestres
de 1987 y 1988 —de 54.90/o— se en-
cuentra afectada por los retrasos que
se presentaron en los recaudos del
primero de esos anos?® y sobreestima,
por lo tanto, la verdadera tendencia
de crecimiento de ese impuesto.

La reduccién en los ingresos no
tributarios del gobierno nacional
—por mds de un 200/o nominal— se
explica por la ausencia de transferen-
cias de Ecopetrol o de los cafeteros
durante 1988, como las que se reali-
zaron en los primeros meses de 1987.
La contraccion en el impuesto de
renta, por su parte, fue del 16.4%/o
en términos nominales y superior al
330/o en términos reales. En alguna
proporcion, esta drdstica cafda puede
estar explicada por razones conta-
bles, debido a cambios en los meca-
nismos de recaudo de los impuestos
al ser trasladadas a los bancos las
operaciones de captacion tributaria y
al haberse otorgado a estas un perfo-
do de gracia de tres meses para repor-
tar los resultados del reconocimien-
to de recaudos?! . En una porcion im-
portante, sin embargo, la reducci6n
en los ingresos gubernamentales por
impuesto a la renta proviene de que
las cifras de los primeros meses de
1987 eran particularmente altas de-
bido a la amnistra tributaria vigente
en ese momento. Adicionalmente, la
eliminacién de la doble tributacion
de las sociedades anénimas y la re-
duccién del 409/o al 309/o en las ta-

20 Ep 1987, la Direccién de Impuestos Naciona-
les aplaz6 hasta el 10 de abril el recaudo co-
rrespondiente al bimestre enero-febrero. En
1988, en cambio, ese recaudo sf se hizo en
marzo.

21 Contralorfa General de la Republica, /nforme
Financiero, febrero, 1988.
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sas de impuestos que éstas deben pa-
gar sobre sus utilidades —de acuerdo
con la Ley 75 de 1986— explica tam-
bién parte de la reduccién observada
en los impuestos de renta.

La reduccion real en los ingresos
corrientes del gobierno nacional y el
aumento de sus gastos corrientes, de
300/0 nominal entre los primeros
trimestres de 1987 y 1988, genera-
ron- problemas de financiamiento de
los gastos de inversion debido a la de-
cision del gobierno de evitar una ex-
pansiébn monetaria excesiva a través
de’la Tesoreria General de la Nacién.
Por este motivo, esos gastos de inver-
sion manifestaron una contraccion
nominal del 8.70/o —equivalente a
una caida real de mds del 300/o—. Es-
ta contraccién, que por si’ misma
amenaza gravemente el proceso de
crecimiento econémico del pafs, ha
sido particularmente grave, ademads,
en los renglones correspondientes al
gasto social, que supuestamente eran
el eje fundamental del Plan de Desa--
rrollo del presente gobierno. Esto se
refleja, en efecto, en los niveles de
ejecucion de la inversion del gobier-
no nacional por entidades, en los
cuales los gastos mds representativos
han correspondido al Ministerio de
Obras Publicas —con un incremento
nominal del 3.709/o— al Ministerio de
Defensa —con un aumento del
4530/o— vy el Ministerio de Minas
—con un crecimiento del 760/0—?22,

A pesar de la drdstica contraccion
en la inversion, el déficit del gobier-
no nacional durante el primer trimes-
tre de 1988 fue del orden de
$40.900 millones, superior en térmi-

22 ’ :
Ver “Coyuntura Fiscal, enero-marzo 1988”,

op. cit., ps. 39-40,
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nos nominales al del mismo trimes-
tre de 1987, pero ligeramente infe-
rior a este en términos de porcentajes
del PIB. Debido a la no disponibili-
dad de un flujo positivo de crédito
externo neto para el gobierno nacio-
nal, el déficit mencionado tuvo que
ser financiado fundamentalmente
mediante una reduccibn —por
$33.500 millones— en los depdsitos
de Tesoreria, y en parte también
—$9.900— mediante endeudamiento
interno neto.

Aunque la meta de crecimiento de
la oferta monetaria (M1) que se ha-
bfan planteado las autoridades a co-
mienzos de 1987 era de sélo 249/o
nominal, este alcanzé finalmente un
32.99/o en el ano completo. Mds que
una expansiéon excesiva de los medios
de pago, sin embargo, lo que muestra
esta gran diferencia entre los hechos
y las metas inicialmente fijadas es
que estas Ultimas eran excesivamente
contraccionistas. En efecto, el alto
ritmo de crecimiento del producto
real y la aceleracion de la inflacion,
de 209/o a 249/o, que se produjo du-
rante 1987 por razones no moneta-
rias, hicieron que el incremento ob-
servado en los medios de pago fuera
apenas el necesario para mantener los
niveles de liquidez real de la econo-
mia. En efecto, en el Cuadro 17 se
aprecia que la relacion entre los me-
dios de pago y el PIB mostré apenas
un ligero aumento entre finales de
1987, siendo la cifra de este dltimo
afno considerablemente inferior —en
casi un punto porcentual del PIB—a
la de 1985.
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La relacion entre la base moneta-
ria y el PIB manifest6 también una
relativa estabilidad entre 1986 vy
1987, con sélo un ligero aumento,
que sin embargo, mantuvo esa rela-
ciéon por debajo de la observada en
1985. El deterioro de las reservas in-
ternacionales (medidas en pesos y co-
mo proporciéon del PIB) fue contra-
rrestado por un pequefio aumento en
el crédito interno del Banco de la Re-
publica y por una contraccién, algo
mds importante, de sus pasivos no
monetarios.

Por otra parte, el ligero incremen-
to en la relacion de medios de pago
(M1) sobre PIB que se observé entre
1986 y 1987 fue integramente con-
trarrestado por una cafda en la im-
portancia de los cuasidineros, la cual
hizo que la oferta monetaria amplia-
da (M2) manifestara una reduccion
marginal —como proporcién del
PIB—, adicional a la mds importante
reducciéon que ya se habra presenta-
do entre 1985y 1986. La pérdida de
importancia de los cuasidineros en la
oferta monetaria ampliada a través
de los tres dltimos afos fue funda-
mentalmente consecuencia de un ba-
jo dinamismo de las captaciones de
las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda (CAV), debido al deterioro en
la rentabilidad relativa ofrecida por
ellas frente a los otros tipos de inter-
mediarios.

El menor dinamismo de las capta-
ciones de las CAV se refleja también
en una paulatina reducciéon relativa
de sus colocaciones, las cuales pasa-
ron de representar un 8.70/o del PIB
en 1985 a un 7.99/o en 1986 y a un
7.60/0 en 1987. Los efectos de este
comportamiento sobre las colocacio-
nes totales del sistema financiero, sin



CUADRO 17
COLOMBIA: INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
(Saldos a final de aho como porcentajes del PIB)

1985 1986 1987
I. Indicadores monetarios
A. Base monetaria 8.30 7.89 7.96
1. Segln origen
a. Reservas internacionales 6.84 10.64 9.84
b. Crédito interno 6.87 5.42 5.68
c. Moneda de tesoreria 0.16 0.16 0.17
d. Pasivos no monetarios SEST: 8.33 T3
2. Segln componentes:
a. Efectivos 535 4.69 476
b. Reservas bancarias 2.96 3.20 3.20
B. Liquidez secundaria 463 3.88 4.04
C. Medios de pago (M1) 12.93 11.77 12.00
D. Cuasidinerosa 19.62 18.85 18.43
E. Oferta monetaria ampliada (M2) 32.55 30.61 30.43
11, Indicadores financieros:
Colocaciones del sistema financiero 28.11 26.66 27.10
1. Bancosb 15.65 14.74 15.24
2. Corporaciones de Ahorro y Vivienda  8.75 7.95 7.60
3. Corporaciones financieras y companfas
de financiamiento comercial 3.72 3.98 4.26
a Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones fi-
nancieras y depésitos totales en las corporaciones de ahorro y vivienda,
b Incluye Caja Agraria, Banco Central Hipotecario y Caja Social de Ahorros.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

embargo, fueron contrarrestados par-
cialmente por una importancia cre-
ciente de los créditos otorgados por
las corporaciones financieras y las
companras de financiamiento co-
mercial y, entre 1986 y 1987, por un
aumento en las colocaciones de los
bancos, como proporciéon del PIB.
Vistas en forma agregada, las coloca-
ciones del sistema financiero mostra-
ron un comportamiento similar al de
los medios de pago y la base moneta-
ria, con un pequeno incremento en-
tre 1986 y 1987, como proporcién
del PIB, que no alcanzé sin embargo,

a contrarrestar la reducciéon que se

habifa manifestado entre 1985 vy
1986.
Una caracteristica adicional del

comportamiento monetario durante
1987, que no puede ser captada por
las cifras de fin de ano comentadas
en los pdrrafos anteriores, estuvo re-
lacionada con el intento de las auto-
ridades por reducir el crecimiento es-
tacional de los medios de pago que
tradicionalmente se presenta en el
-ultimo trimestre de cada afo. De he-
cho, la mayor parte del crecimiento

M
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de la oferta monetaria de cada afio se
realiza en Colombia durante los tres
dltimos meses. En 1984 y 1985, in-
cluso, el crecimiento de los medios
de pago observado entre octubre y
diciembre fue mayor al crecimiento
del ano completo, implicando que
entre enero y septiembre se redujo su
valor nominal. En 1986, este fuerte
efecto estacional comenzé a reducir-
se pero todavia el 960/o del creci-
miento anual de los medios de pago
se realizd en los tres dltimos meses.
En 1987, ese porcentaje se redujo
drdsticamente hasta un 769/o debido
a la politica explicita de las autorida-
des de repartir el crecimiento mone-
tario en forma mds equitativa a lo
largo de todos los meses del ano.

En la medida en que las estaciona-
lidades de los medios de pago en Co-
lombia dependen mds de los ciclos de
la demanda de dinero que de la ofer-
ta de éste?’ | la politica de reducirlos
a través del manejo de esta udltima
condujo a excesos de demanda en el
mercado  monetario que presiona-
ron hacia el alza las tasas de interés
al final de 1986 y, mds fuertemente,
en los dltimos meses de 1987. Para
diciembre de este dltimo afo, la tasa
de interés efectiva de captacién mar-
ginal —calculada como la tasa efec-
tiva anual sobre depdsitos a término
fijo a 90 dras en Corporaciones Fi-
nancieras privadas— se ubicaba en
34.30/o, su nivel mds alto desde el

23 yer Armando Montenegro, Marfa Claudia Co-
rrea y Marfa Isabel Garc(a, “La estacionalidad
de los medios de pago al final de cada afo”,
Banco de la Republica, Mimeo, septiembre de
1987. La estacionalidad de los medios se
puede explicar en buena proporcién por la
concentracién de las ventas del comercio mi-
norista en los Ultimos meses de cada ano. Ver
FEDESARROLLO, “El sector comercio...”,
op. cit,
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comienzo de 1986, cuando todas las
tasas fueron reducidas por decisién
administrativa gubernamental. Con
una inflacién anual de 240/o durante
1987, la tasa mencionada equivalia a
una tasa real de mds de 89/, clara-
mente excesiva desde cualquier
punto de vista. El incremento en la
tasa efectiva de interés con respecto
a anos anteriores, ademds, es particu-
larmente notable cuando se tiene en
cuenta que la reforma tributaria de
finales de 1986 levanté la deducibili-
dad que antes existfa, para propdsi-
tos tributarios, del componente infla-
cionario de los pagos de intereses e hi-
zo deducible el componente inflacio-
nario de los ingresos de intereses.

B. Comportamiento monetario en los
primeros meses de 1988

El desempeino de los indicadores
monetarios durante los primeros me-
ses de 1988 estuvo fuertemente afec-
tado por la expedicion, a finales del
ano anterior, de un decreto de regla-
mentacion tributaria en el cual se
contemplé la posibilidad de utilizar
la informacion sobre depésitos del
publico en el sector financiero con
propésitos de control a la evasién de
impuestos. De acuerdo con esa regla-
mentacién, todos los depdsitos de
personas naturales o juridicas que
movieran en el aho mds de $6 millo-
nes deberian ser reportados por las
entidades financieras a la Direccién
de Impuestos Nacionales. En parte
por incomprension de la medida y en
parte por su propia efectividad en el
control de la evasidn, ella generd un
masivo retiro de depodsitos del sector
financiero y una protesta de influ-
yentes sectores de opinién que sintie-
ron afectados sus intereses. Como re-
sultado de ello, en abril 8 del presen-



te ano, los montos de las cuentas que
era necesario reportar se ampliaron
de $6 millones a $50 millones y po-
cos dras mds tarde toda la nueva re-
glamentacién de control fue desmon-
tada y declarada institucional por
parte de la Corte Suprema de Justi-
cla.

El retiro masivo de depdsitos del
sistema financiero generado a rafz de
la medida de control tributario se

Y1 OM

manifesté a nivel de los indicadores
monetarios como un drdstico incre-
mento en la preferencia del pudblico
por efectivo, que hizo que este cre-
ciera a ritmos anuales de hasta 500/o
en el mes de marzo —comparado con
el mismo mes del ano anterior—,
mientras las cuentas corrientes y los
cuasidineros crecian a ritmos de
190/o y 21.59/o, respectivamente,
muy inferiores a la inflacién (ver
Cuadro 18). Los coeficientes que mi-

CUADRO 18

COLOMBIA: INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
Tasas anuales de crecimiento de los saldos a fin de periodo

Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo
1986/ 1987/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/
1985 1986 1987 1987 1987 1987 1987
| Indicadores monetarios
A. Base monetaria 28.2 31.5 40.8 36.0 47.2 384 33.7
B. Liquidez secundaria 13.0 35.9 22.1 20.5 0.5 10.2 10.0
C. Medios de pago (M1) 22.8 329 33.0 29.8 28.1 26.4 243
1. Efectivo 18.5 32.1 42.3 459 50.1 35.9 28.5
2. Cuentas
corrientes 25.8 33.5 29.0 23.1 19:0 1223 22.5
D. Cuasidineros? 29.6 27.4 243 23.3 2115110916 21.9
E. Oferta Monetaria
Ampliada (2) 26.9 29.5 27.4 25.6 23.8 240 29
Il. Indicadores financieros:
Colocaciones del siste-
ma financiero 28.0 32.5 28.7
1. Bancos? 27.0.134.8 30.1
2. Corporaciones de
ahorro y vivienda 22.6 24.6 19.4
3. Corporaciones finan-
cieras y Cias. de fi-
nanciamiento co-
mercial 44.6 39.5 43.6

a

Incluye Depdsitos de Ahorro y a Término en el sistema bancario y en las Corporaciones Finan-

cieras y Depositos totales en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda,
Incluye Caja Agraria, Banco Central Hipotecario y Caja Social de Ahorros.
Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
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den la relacion entre el efectivo y los
medios de pago (M1) y entre el efec-
tivo y la oferta monetaria ampliada
(M2) se ubicaron durante los cinco
primeros meses del ano claramente
por encima de lo que eran en los me-
ses correspondientes de 1987, tal co-
mo se aprecia en el Cuadro 19. En
cambio, la relacion entre los cuasidi-
neros y la oferta monetaria ampliada
se redujo en montos apreciables du-
rante cada uno de esos meses. Entre
abril y mayo, sin embargo, cuando
ya la medida de control tributario
habria sido derogada, todos estos coe-
ficientes empezaron a normalizarse
paulatinamente.

La recomposicién de los activos fi-
nancieros demandados por el publico
en favor del efectivo y en contra de
las cuentas corrientes y de los cuasi-
dineros permite explicar, al menos en
una medida importante, el muy ace-
lerado ritmo de crecimiento que
mostré la base monetaria en los pri-
meros meses de 1988 con respecto a
los mismos meses del ano anterior
(ver Cuadro 18). Al realizarse los re-
tiros por parte del puablico, el sistema
financiero se vio enfrentado a pro-
blemas de liquidez, los cuales le im-
pidieron ejecutar los depdsitos que
normalmente realiza en el Banco de
la Repdblica durante los primeros
meses de cada afo, y en muchos ca-
sos le obligaron a recurrir a créditos
de éste a través de Fondos Financie-
ros especiales, como es el Fondo de
Ahorro y Vivienda, FAVI.

Por razones de cardcter estacio-
nal, la base monetaria presenta nor-
malmente una fuerte contraccién en
los primeros meses de cada afno con
respecto a diciembre del ano ante-
rior. En 1987, por ejemplo, la con-
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CUADRO 19

COLOMBIA: INDICADORES DE
PREFERENCIA POR EFECTIVO

(Porcentajes)
Efecti- Efecti-  Cuasi-
vo/ vo/ dineros
M1 M2 /M2

Diciembre

1985 41.3 16.4 60.3

1986 39.9 153 61.6

1987 39.6 15.6 60.5
Enero

1987 30.4 10.9 64.2

1988 32.5 12.1 62.6
Febrero

1987 294 10.3 64.6

1988 33.0 12.1 63.5
Marzo

1987 29.2 10.1 65.3

1988 34.2 12.3 64.1
Abril

1987 30.4 10.7 64.8

1988 32.7 ikl 64.1
Mayo

1987 30.1 10.5 65.0

1988 31.2 11.0 64.6

Fuente: Banco de la Republica y célculos de
FEDESARROLLO.

traccion observada a lo largo de los
tres primeros meses fue $78.500 mi-
llones, equivalentes a un 14.89/o del
saldo de la base a finales de diciem-
bre de 1986. En 1988, en cambio, la
contraccion hasta el mes de marzo
fue de sélo $32.500 millones, equi-
valentes a un 4.70/o de la base mone-
taria del diciembre anterior. La dife-
rencia de $46.000 millones entre es-
tas cifras permite entender buena
parte de la aceleracion en el ritmo



anual de crecimiento de la base du-
rante los primeros meses del presente
ano. Las causas de esa diferencia, a
su vez, tal como lo ha analizado la
Asociacion Bancaria?*, se han ubica-
do exclusivamente en el comporta-
miento del crédito neto del Banco de
la Repdublica a las entidades financie-
ras y no —como otros analistas ha-
bian sugerido— por el de las reservas
internacionales o el crédito neto al
sector publico. En efecto, estos dos
dltimos componentes de la base mo-
netaria fueron menos expansionistas
en el primer trimestre de 1988 que
en el de 1987. El crédito neto a las
entidades financieras, en cambio,
pasé de ser contraccionista por
$95.000 millones entre enero y mar-
zo de 1987 a serlo por sélo $30.323
millones en el mismo periodo del
presente afo, explicando de esta ma-
nera una reduccién en el monto de la
contracciéon de la base por casi
$65.000 millones.

Asf, la pérdida de liquidez del sec-
tor financiero generada por las medi-
das de control tributario fue paradé-
jicamente la causa de la aceleracion
en el ritmo de crecimiento de la base
monetaria, Las autoridades, sin em-
bargo, trataron de enfrentar el rdpi-
do crecimiento de la base y de la
oferta monetaria mediante medidas
que agravaron atin mds los problemas
de liquidez del sector financiero. Es-
to sucedié tanto con las operaciones
de mercado abierto realizadas a co-
mienzos del ano como con el incre-

24 Asociacién Bancaria de Colombia, “Las altas
tasas de interés, sus causas, sus inconvenientes
y su manejo”, Banca y Finanzas, No. 2, mar-
zo-abril, 1988. Andlisis Editorial. Ver también
Banco de la Republica, ‘‘Los cambios de la li-
quidez en el primer trimestre de 1988, Notas
edjtoriales de la Revista del Banco de la Repu-
blica, marzo de 1988.

mento efectivo en los encajes sobre
depdsito de entidades oficiales en el
sector financiero?® .

Uno de los resultados mds impor-
tantes de la conjucion de todos los
elementos anteriores fue la necesidad
de los bancos y demds entidades fi-
nancieras de competir por recursos a
través de aumentos en las tasas de in-
terés de captacion. Estas tasas, como
se aprecia en el Grdfico 9, no sélo no
manifestaron la reduccion estacional
tipica de los primeros meses de cada
aflo —exceptuando una ligera cafda
en el mes de enero—, sino que llega-
ron a ubicarse durante el primer se-
mestre de 1988 en sus mds altos nive-
les de los ultimos afos, incluso por
encima de los que existfan en 1985,
antes de que se redujera el ritmo de
devaluacién y las tasas de interés fue-
ran controladas por decreto.

Aunque el incremento en las tasas
de interés promedio de captacién del
sistema financiero implicé una eleva-
cién en las tasas promedio de coloca-
cion, estas ultimas aumentaron de
forma mds lenta debido a las diferen-
cias entre los plazos de las captacio-
nes y las colocaciones. Como conse-
cuencia, se presentd un importante
deterioro en el margen de interme-
diacion (ver Grdfico 9). Las altas
tasas de interés, por lo tanto, no sélo
han estado amenazando gravemente
el proceso de crecimiento de las acti-
vidades productivas sino también el
proceso de recuperacién del sistema

25 La Resolucién 1 de 1988 de la Junta Moneta-

ria unificé en 600/o el encaje sobre todos los
dep6sitos de entidades oficiales, Ese encaje
era del 800/o para las de cardcter nacional y
de 43.50/o para el resto. En conjunto, la medi-
da buscd un propdésito contraccionista que en
términos netos deberfa esterilizar $12.000 mi-
llones.
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GRAFICO 9
COLOMBIA: TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES
DE INTERMEDIACION
Enero, 1986 - Junio, 19872

A. Tasa de captacion y de colocacion

45

Promedio de colocacionb
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Tasa marginal

o5 /de captacion®
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Promedio de captacionb
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B. Margen de intermediaci6n®
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3 Lacifra de de junio para tasa de interés marginal de captacion corresponde a la semana del 4 al
8.
b

Cifras correspondientes al promedio de las captaciones y colocaciones del sistema financiero
consolidado, segtin la Superintendencia Bancaria.

©  Tasa efectiva de los dep6sitos a término fijo a 90 dfas, de corporaciones financieras privadas.

Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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financiero, tanto a través de los ma-
yores riesgos que ellas implican para
la recuperacion de cartera como di-
rectamente, con sus efectos sobre el
margen de intermediacion. Por esta
razén, la ejecuciéon de una politica
dirigida a reducir dichas tasas debe
colocarse entre las primeras priorida-
des en la agenda de las autoridades
econdmicas.

Mucho se ha discutido sobre las
ventajas y las desventajas de los con-
troles administrativos a las tasas de
interés. Con base en esa discusién se
ha logrado un relativo consenso en
que esos controles son ineficaces
para reducirlas cuando las condicio-
nes econémicas no estdn dadas para
ello. En esos casos, de hecho, los
controles introducen mds distorsio-
nes de las que contribuyen a solucio-
nar?®. No obstante, la exitosa expe-
riencia de las medidas administrati-
vas aplicadas a comienzos de 1986
permitié también observar que cuan-
do existen condiciones objetivas para
la reduccién de las tasas, ésta se pue-
de realizar de manera mucho mas
acelerada con la ayuda de controles,
pues, en ausencia de €stos, la estruc-
tura oligopdlica del mercado finan-
ciero tiende a mantenerlas inercial-
mente en niveles elevados.

En las circunstancias actuales, las
presiones sobre las tasas de interés in-
ducidas por el desplazamiento de la
demanda de dinero en favor del efec-
tivo parecen estarse normalizando. El
ritmo de devaluacién es bajo y no re-
quiere de tasas de interés tan altas
como las actuales para evitar flujos
de capitales hacia el exterior por mo-
tivos de arbitraje. La inflacién espe-

26 ver Banca y Finanzas, op. cit. Igualmente, ver
Memorando Econémico, abril de 1988, p. 1.

rada para el segundo semestre del
afio es menor a la actual y las condi-
ciones macroeconémicas generales
parecen apropiadas para que se pre-
sente una reduccién en las tasas de
interés. No obstante, la politica mo-
netaria excesivamente contraccionis-
ta ha impedido que la economia
cuente con los niveles de liquidez ne-
cesarios para ello. Hasta el mes de
mayo, de hecho, el ritmo anual de
crecimiento de los medios de pago
era de solo 24.30/o (ver Cuadro 18),
cuando el PIB nominal estaba cre-
ciendo mds de un 320/o. Por esta ra-
z6n, el requisito indispensable para
reducir las tasas de interés en las con-
diciones actuales es relajar el grado
de control monetario. Una vez hecho
ésto, sin embargo, dicha reduccion
podrra ser acelerada en el tiempo me-
diante controles administrativos di-
rectos.

Durante 1987 y los primeros me-
ses de 1988, la tasa anual de infla-
cién de precios al consumidor mos-
tré6 un notorio proceso de acelera-
cion que la llevé de 20.99/o a finales
de 1986 a 24.00/o en diciembre de
1987 y a 28.40/o en mayo del pre-
sente ano.

La razén fundamental de esta ace-
leracion, tal como se aprecia en el
Grdfico 10, fue el fuerte incremento
en el ritmo de crecimiento de los
precios de los alimentos, el cual a su
vez —como se argumenta en la sec-
cion sobre actividad productiva del
sector agropecuario— fue inducido
por un nivel de produccién de ali-
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GRAFICO 10
COLOMBIA: TASAS ANUALES DE INFLACION DEL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Enero de 1983 a Mayo de 1988)

(Variaciones en el indice de cada mes con respecto al del mismo mes del afio anterior)
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mentos poco satisfactoria y por una
politica explicita de control a las im-
portaciones y de incremento en los
precios relativos de estos bienes. De
hecho, el ritmo anual de crecimien-
to de los precios al consumidor de
los alimentos pasé de un 10.19/o en
junio de 1986 a 23.79/o a finales de
ese ano, 27.20/o a finales de 1987 y
32.49/o en mayo de 1988. Teniendo
en cuenta que los alimentos repre-
sentan el 470/o de la canasta fami-
liar con la cual se calcula el Indice de
Precios al Consumidor, esa rdpida
aceleracion en el ritmo de crecimien-
to de sus precios permite por si sola
explicar la mayor parte de la acelera-
cién en el ritmo de inflaciéon total.

En el Cuadro 20 se presentan las
contribuciones de los distintos gru-
pos de productos al crecimiento to-
tal del IPC, teniendo en cuenta tanto
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el incremento en los precios como la
participaciéon en la canasta familiar
de cada uno de ellos. Para mayo de
1988, como se puede apreciar allf,
los productos agropecuarios proce-
sados y sin procesar permitian ex-
plicar por sf solos 17.8 puntos por-
centuales del crecimiento anual total
del [PC, ubicado en ese mes en
28.40/o. El 62.79/o del crecimiento
de los precios entre mayo de 1987 y
mayo de 1988, por lo tanto, fue de-
bido exclusivamente al comporta-
miento de los alimentos.

Por otra parte, al descomponer el
incremento de 3.1 puntos porcentua-
les en la inflacién entre 1986 y 1987
—de 20.99/o en el primero de esos
anos a 24.09/0 en el segundo—, el
comportamiento de los productos
agropecuarios procesados y sin pro-
cesar permite explicar por si sblo



CUADRO 20

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

(Porcentajes)
Diciem- Diciem- Diciem- Diciem- Julio Diciem- Mayo
bre bre bre bre bre

1983 1984 1985 1986 1987 1987 1988

Agropecuarios sin
procesar 2.3 3.7 5.8 4.8 6.1 4.6 7.2
Pecuarios 3.0 1.5 3.9 4.2 7.0 4.8 3.6
Agrrcolas procesados 3.3 4.6 4.0 34 4.3 53 7.5
Industriales 2.7 3.4 3.4 3.4 31954536 3.7
Arrendamientos 1.9 1.7 17 TS 1.7 1.9 2.1
Servicios estatales 1.6 1.1 1.6 1.4 1.6 17/ 1.7
Otros servicios 1.8 2.4 ) 25 24 2:3 2.7
Inflacion total 16.6 18.2 22:5 20.9 26.7 240 28.4

a

IPC total,
Fuente: DANE.

2.3 puntos porcentuales. De manera
similar, del aumento de 4.4 puntos
porcentuales en el ritmo anual de in-
flacién entre diciembre de 1987 y
mayo del presente afo, los productos
agropecuarios, procesados y sin pro-
cesar, explican 3.5 puntos, tal como
se deduce de las cifras del Cuadro 20.

La importancia primordial de los
alimentos para explicar la aceleracion
reciente de la inflacion no debe oscu-
recer, sin embargo, los mayores rit-
mos de crecimiento que también han
manifestado los demds rubros de la
canasta familiar. El indice de precios
al consumidor de productos no ali-
menticios pasé de crecer a un ritmo
del 189/o durante 1986 a hacerlo en

Cifras calculadas como el producto de la tasa de inflacién de cada grupo por su participacién en

un 20.49/0 durante 1987 y en un
23.70/o entre mayo de este dltimo
ano y el mismo mes de 1988 (ver
Gréfico 10). Esta aceleracion ha
sido interpretada por diversos ana-
listas en Colombia como una prue-
ba de que la capacidad productiva
ha ido llegando a un tope, en el cual
la expansién de la demanda ya no ge-
nerarfa un mayor crecimiento de la
produccién sino incrementos adicio-
nales en el nivel de precios. Esta in-
terpretacion, sin embargo, no sélo no
se ve sustentada por el andlisis sobre
utilizacion de capacidad discutido
en la secciéon de actividad productiva,
sino que tampoco recibe apoyo de la
descomposicion de las cifras sobre in-
flacién.
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En efecto, tanto el Cuadro 20 co-
mo el Grdfico 11 permite ver clara-
mente que la aceleracion en el ritmo
de crecimiento de los precios de pro-
ductos no agropecuarios 2l consumi-
dor se ha manifestado a nivel de los
servicios y de los arrendamientos
pero no a nivel de los productos in-
dustriales, en los cuales se deberia
reflejar mds rdpidamente un exceso
de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva. La contribucion de los pre-
cios industriales a la inflacion anual
en mayo de 1988 —de s6lo 3.6 pun-
tos porcentuales— fue igual a la ob-
servada durante 1987 y solo ligera-
mente superior —en 0.2 puntos— a la
de 1986.

La aceleracion de la inflacion de
precios de productos no alimenticios
desde finales de 1986 ha sido induci-

da, asi, por lo sucedido con los arren-
damientos, los servicios estatales y
los otros servicios.

En cuanto a los servicios estatales,
no es claro que los mayores incre-
mentos en los precios observados
desde comienzos de 1987 respondan
a una tendencia de mds largo plazo o
que se vaya a seguir manifestando en
el futuro. De hecho, como se aprecia
en el Gridfico 11, los incrementos en
esos precios sufren oscilaciones ma-
yores a las de los otros precios de
bienes no agropecuarios, debido qui-
zas al hecho de que ellos no son fija-
dos mediante mecanismos de merca-
do. Entre diciembre de 1987 y mayo
de 1988, ademds, ni la tasa de creci-
miento anual de los precios de servi-
cios estatales, ni por tanto su contri-
bucion a la inflacién global, sufrie-

GRAFICO 11
COLOMBIA: TASAS ANUALES DE INFLACION
DE LOS PRODUCTOS NO AGROPECUARIOS 1984-1 - 1988-1
(Variaciones en el indice de fin de cada trimestre con respecto
al del mismo trimestre del afo anterior)
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ron incremento alguno (ver Cuadro
20).

En lo que se refiere a los servicios
no estatales y a los arrendamientos,
en cambio, la aceleracién que se
viene observando en el ritmo de cre-
cimiento de sus precios s parece res-
ponder a una tendencia que proba-
blemente se mantenga en el futuro.
Debe destacarse, sin embargo, que en
estos dos casos se habian manifesta-
do crecimientos de los precios exce-
sivamente bajos —muy por debajo de
la inflacion global— en los anos ante-
riores. Incluso con la aceleracion re-
ciente, ellos siguen siendo inferiores
a los del IPC total, aunque las dife-
rencias son ahora menos pronuncia-
das. Lo que parece estar sucedien-
do, por lo tanto, es una relativa esta-
bilizacién en los precios relativos de
estos sectores —después de una carda
sustancial observada durante varios
anos—, que podria estabilizar a su
vez los niveles de inflacién de pro-
ductos no agropecuarios en niveles
del orden del 230/o 6 249/o anual.

En estas condiciones, lo que suce-
da en el futuro cercano con el ritmo
de inflaciéon dependerd fundamental-
mente —como ha dependido en los
Gltimos anos— de lo que pase con los
precios de los alimentos. Gracias a un
cambio reciente en la politica de im-
portaciones de este tipo de bienes y
gracias también a unas perspectivas
favorables sobre produccién, es po-
sible proyectar una importante re-
duccién en el ritmo de crecimiento
de sus precios durante el segundo se-
mestre del presente afio. Por esa ra-
z6n la tasa de inflacién anual de
28.40/o observada en el mes de mayo
—con respecto al mismo mes del afio
anterior— es superior a la que se pre-

COLOMBIA

vé para el afo completo de 1988,
cercana al 259/o.

salarios

B. Comportamiento de los
reales

La evoluciéon de los salarios reales
durante 1987 y comienzos de 1988
estuvo afectada, en direcciones con-
trapuestas, por dos tipos de fenéme-
nos. Por un lado, el aumento en la
actividad econémica y el empleo ge-
neré una presién al alza salarial. Por
el otro, la aceleracion de la inflacién
actud negativamente sobre la capaci-
dad adquisitiva de los trabajadores.

A juzgar por las cifras presentadas
en el Cuadro 21, el resultado neto de
las dos fuerzas mencionadas sobre los
salarios reales fue diferente para los
distintos sectores. En aquellos en los
cuales la fijacion de salarios tiene un
cardcter institucional —por decretos
del gobierno o por negociaciones co-
lectivas— y en que los salarios nomi-
nales son ajustados con menor perio-
dicidad, la aceleracién de la inflacién
primé sobre el aumento en la deman-
da de trabajo y los salarios reales pre-
sentaron una caida no despreciable.
Este no sélo fue el caso de todos los
sectores que se rigen directamente
por el salario minimo legal sino del
de los obreros y empleados industria-
les, para los cuales el salario real se
redujo durante 1987 en 1.00/0 y en
0.89/0 en promedio, respectivamen-
te. En el primer trimestre de 1988,
los salarios reales de los empleados
industriales mostraron un repunte
mds que compensatorio de los suce-
dido en el ano anterior. Los de los
obreros, en cambio, se mantuvieron
estancados en los niveles del primer
trimestre de 1987.

En los sectores del comercio, la
construccién y agropecuario, los rit-
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CUADRO 21

COLOMBIA: TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES
1987.1 - 1988.1
(Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre
con respecto al del mismo trimestre del afio anterior)

1987 1988
| 1 1] v |

Salario mrnimo legal 1.6 -0.3 -3.3 —-2.5 —0.6
Salarios obreros industriales 2.2 -1.4 —-3.4 -1.4 —-0.0
Salarios empleados industriales —0.8 -0.5 —2.0 0.2 3.4
Salarios empleados del comercio 53 9.6 3.6 1.8 4.5
Salarios obreros de la
construcciéon 18.3 16.3 12.3 1.3 -1.8
Jornales agricolas 4.1 3.1 1.8 742 n.d.
Jornales ganaderos 5.2 4.6 2.8 6.6 n.d.

Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

mos favorables de actividad econémi-
ca durante 1987 permitieron aumen-
tos en los salarios nominales clara-
mente superiores a la inflacién, pese
a la aceleracién de esta dltima. Para
el primer trimestre de 1988 no se dis-
pone de informacion sobre jornales
agropecuarios. Los salarios reales del
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comercio, por su parte, mantienen el
dinamismo del afo anterior. En cam-
bio, los salarios reales del sector de la
construccién muestran una reduc-
cion, consistente con la pérdida de
dinamismo de la construccién pri-
vada analizada en una seccién ante-
rior.





