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COLOMBIA 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 5.4 4.1 3.2 4.2
Agricultura 6.4 2.8 4.7 6.7
Industria 6.2 1.9 2.9 6.6
Mineria 24.1 4.5 12.9 8.0
Construcciéon -10.0 13.2 0.4 -6.7
Comercio 4.8 5.6 1.1 2.3
Otros 4.5 4.7 2.5 2.7
Consumo privado 3.8 3.7 2.2 2.1

Consumo del gobierno 5.6 9.9 4.0 4.5
Formacion bruta de capital fijo 0.8 10.9 -0.9 -1.1

Variacion de existencias 141.5 -10.8 47.7 0.1

Exportaciones 7.8 0.3 9.1 18.1

Importaciones 5:3 6.6 -5.0 6.2
Inflaciéon (Crecimiento % anual) 24.0 28.1 26.1 32.4
Crecimiento M1 32.9 25.8 29.1 25.8
Tasa de cambio por d6lar 263.7 335.9 433.9 568.7
Tipo de cambio real (Indice FMI) 66.5 64.1 61.8 54.5
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 5661.0 5343.0 6031.0 7106.0
Importaciones de bienes 3793.0 4515.0 4558.0 5088.0
Balanza comercial 1868.0 828.0 1473.0 2018.0
Balanza en cuenta corriente -20.0 -220.0 -193.0 382.0
Cambio en reservas -28.0 360.0 57.0 634.0
Reservas internacionales 3450.0 3810.0 3867.0 4501.0
Deuda externa total (US$ Mill.) 15663.0 16434.0 16249.0 16145.0
Deuda externa/PIB 33.4 32.1 30.4 26.2
Servicio deuda/exportaciones 49.2 56.7 54.6 49.3

Déficit fiscal (% del PIB) -2.0 -2.5 -1.3 0.3

Tasa de desempleo 10.1 10.4 9.1 10.6
Salario real (Crecimiento % anual) -0.7 -1.3 1.2 1.5

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




Colombia

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Al comenzar el nuevo mandato presidencial en
agosto de 1990, la reestructuracion y modernizacion
del Estado y la economia se plantearon como ejes
centrales del programa de gobierno. En el lenguaje
coloquial del Presidente, el lema central era el
“revolcon institucional” que tendria lugar en su
administracion. Como se sefal6 en la anterior
entrega de este informe, la aceleracion inflacionaria
que se venia presentando desde 1986 amenazaba
convertirse en un serio limitante para consolidar el
proceso de reforma estructural que habia dado sus
primeros pasos durante los Gltimos meses del
gobierno anterior, y para los prop6sitos de conducir
a la economia colombiana hacia una senda estable
con altas tasas de crecimiento econ6mico.

Pocos dias después de la posesion del nuevo
Ministro de Hacienda, la dimensi6n del problema
de precios llevo6 a las autoridades a tomar conciencia
sobre la necesidad de supeditar las politicas de
estabilizacién y crecimiento al control de este
flagelo. Los lemas de “quebrarle el espinazo a la
inflacion” y “apretarse el cintur6n” rapidamente

' La autora agradece los valiosos comentarios de Javier

Ferndndez, Eduardo Lora, Roberto Steiner, Miguel Urrutia y
Leonardo Villar a una versi6n preliminar de este articulo.

Patricia Correa’

desplazaron al del “revolc6n” en los
pronunciamientos oficiales. Se anunci6 una meta
inflacionaria de 22% para 1991 (en 1990 lleg6 a
32.4%) y se hizo publica la decisiéon de combatir
el crecimiento de los precios como objetivo
prioritario del gobierno en el campo econémico.

Lo anterior no fue impedimento para que a finales
de 1990, antes que empezaran a adoptarse medidas
drasticas sobre control a la inflacién, el gobierno
presentara al Congreso un gran paquete de
propuestas de reforma estructural que cubria
practicamente todos los campos en materia
econémica y social: financiero, fiscal, cambiario,
laboral, etc. En menos de un mes, y dentro de un
ambiente de agitada discusion politica, se aprobaron
una serie de reformas que habrian de cambiar
significativamente el marco legal bajo el cual habia
operado la economia colombiana durante varias
décadas.

Dentro de las principales cabe enumerar las
siguientes?:

- Se eliminaron los controles a las importaciones y
se redujeron los aranceles. Ademds, se simplificaron

2 Un analisis detallado de éstas se encuentra en Coyuntura
Econémica de abril de 1991, o en Lora ed. (1991).
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los trémites administrativos y de registro de
exportacién e importacién y se creé el Ministerio
de Comercio Exterior, bajo cuya direccién quedaron
todos los organismos estatales del sector.

- Se flexibiliz6 el control de cambios a través de la
Ley 9 de 1991.

- Se eliminaron las restricciones a la inversién
extranjera (incluida la inversi6n en el sector
financiero).

- Se avanz6 en el proceso de desmonte de
inversiones forzosas del sistema financiero, se redujo
el encaje ordinario, se adopté un modelo de banca
de filiales y se reglament6 la creacion vy
transformacién de entidades financieras.

- Se flexibiliz6 el régimen laboral con miras a
mejorar la estabilidad del empleo.

- Se elev6 del 10 al 12% la tasa del IVA.

Con la Ley 9/91 se reemplaz6 el régimen cambiario
vigente desde 1967, caracterizado por un estricto
control a todas las operaciones de compra-venta de
divisas. La nueva Ley cre6 un marco legal muy
amplio mediante el cual se otorgaron facultades
generales al gobierno para flexibilizar o liberar el
control de cambios en forma totalmente
discrecional®, y acabar con el monopolio del Banco
Central como administrador de dichas operaciones.
En junio de 1991 la Junta Monetaria expidié una
resolucién mediante la cual se estableci6 que a
partir del primero de octubre habré total
descentralizacién de las operaciones de cambio
(las cuales podrén efectuarse a través de bancos
comerciales y otros intermediarios) y se anunci6
que comenzaré a operar un mercado de cambios

* Unicamente en el caso particular de los ingresos de divisas
provenientes de la exportacién de algunos servicios, la Ley
estableci6 de inmediato la total libertad de cambios en un
marcado libre de divisas. Este régimen ampara a las divisas
originadas en turismo, servicios personales y donaciones.
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mas libre. En adici6n, la ley concedi6 amnistia
fiscal a las divisas o activos poseidos en el exterior
al 30 septiembre de 1990.

De los resultados macroeconémicos hasta mayo de
1991, y del andlisis de las politicas de largo y corto
plazo adoptadas hasta el momento, se deduce lo
siguiente :

1. Tal como ha sucedido en la mayorfa de los
paises que iniciaron un proceso de apertura
comercial y ajuste estructural de la economia, en
Colombia ya han salido a flote los inevitables
problemas de inconsistencia entre algunos de los
objetivos de largo plazo y los de estabilizacion de
corto plazo*.

2. Sin embargo, los actuales problemas de
estabilizaci6n son diferentes a los tipicos de otros
paises que realizaron ajustes estructurales. En estos
altimos se produjo por lo general un rapido deterioro
en la balanza de pagos, acompafado por una
revaluacion real y por la dificultad de devaluar
posteriormente ante el temor de alimentar presiones
inflacionarias. En paises como México y Chile,
inicialmente las importaciones crecieron mucho
més rapido que las exportaciones, y los capitales
privados tardaron en llegar. En Colombia ha
sucedido exactamente lo contrario: primero se
devalu6 en términos reales, el ritmo de crecimiento
de las exportaciones ha sido significativamente su-
perior al de las importaciones, y la entrada de
capitales se empez6 a producir antes que se
consolidara el proceso de apertura. El problema
coyuntural es, por consiguiente, el de estabilizar
los efectos de la acumulacién de reservas, con el
riesgo de dejar revaluar el tipo de cambio sin haber
acabado de realizar el proceso de liberacién
comercial.

3. La secuencialidad de las medidas de politica
cambiaria, y el haber disefiado la apertura

“ Véase al respecto Lora (1991) y Coyuntura Econémica de abril
de 1991.



importadora en forma gradual (particularmente en
materia de aranceles), son las principales razones
que explican este fenémeno. Por una parte, el
ajuste en materia de tasa de cambio ocurrié antes
que la liberacién de importaciones, y se hizo en
forma gradual y prolongada (el pais lleva devaluando
el tipo de cambio real desde 1985). Asi, las
exportaciones menores Comenzaron a reaccionar a
los estimulos de tasa de cambio antes de que
comenzaran a operar los efectos favorables de oferta
que se supone vienen con la apertura ( menores
costos de insumos importados, mayor competencia
y eficiencia, etc.). La aceleracion inicial en la tasa
de devaluacién, ademds, compens6 en gran parte
el efecto precio de la ligera desgravacion arancelaria.

Por otra parte, la percepcién de los agentes respecto
aque latasa de cambio estaba subvaluada coincidi6é
con las reformas al régimen de control de cambios
y las amnistias otorgadas a capitales previamente
“fugados”. Asi, las expectativas de revaluacion,
sumadas a las altas tasas de interés internas y a
estos cambios estructurales, implicaron una entrada
masiva de capitales®. En la segunda mitad de 1991,
ademas, es posible que entren a operar otros
estimulos al influjo de capital extranjero, como
quiera que acaban de hallarse nuevos yacimientos
petroliferos de considerable magnitud (cabe recordar
que la apreciable dindmica de las exportaciones
mineras desde 1985 ha contribuido sustancialmente
a fortalecer la balanza comercial del pafs).

Los mayores factores de incertidumbre en este
campo son: ‘Qué tan inestables son los capitales
que han entrado? Cuanto duraré el dinamismo
exportador y qué tan sensible serd a una revaluacion
del tipo de cambio? Cuéndo reaccionarén las
importaciones a la apertura?.

*> A ello se pueden adicionar el mayor riesgo asociado a la
inversién de recursos en Panama y Estados Unidos, en particular
debido a la investigacién y congelamiento de depésitos de
colombianos en este dltimo pafs como parte de su politica anti-
narcéticos.

4. Asi, el problema central de politica econémica
para la actual administracién ha sido el de combatir
los efectos inflacionarios que genera la situacion
anterior sin erosionar las condiciones de solidez
del sector externo, para poder continuar con el
proceso de apertura importadora y reestructuracion
econémica.

Hasta junio de 1991 la estrategia para enfrentar
este reto fue la de recurrir fundamentalmente a
instrumentos monetarios y fiscales como defensa
contra la inflacién, y dejar practicamente
inmodificadas las tradicionales reglas en materia
cambiaria (i.e. se continu6 devaluando bajo el
sistema “crawling peg” y control de cambios
tradicional).

Los principales cuellos de botella y dilemas que
acarrea dicha estrategia son: Hasta qué punto la
politica monetaria y fiscal puede contrarrestar los
efectos expansionistas del sector externo? Si no se
obtiene el objetivo deseado, se debe retroceder en
la reforma al control de cambios e imponer
restricciones a la compra de divisas en el mercado
oficial, o liberar el mercado totalmente? Coémo
reducir el déficit fiscal sin atrasar los proyectos de
infraestructura y reestructuracion requeridos por la
apertura y la modernizacién estatal?

5. Hasta el momento, los objetivos de politica que
se han ‘propuesto las autoridades han sido mas
numerosos que los instrumentos a su disposicién®. En
las condiciones actuales no es posible,
simultdneamente, lograr una disminucién de la
inflacion al 22%, continuar estimulando las
exportaciones a través de una elevada tasa de
cambio, hacer una liberacién gradual de las
importaciones, estimular el sector de la
construccion, generar superavit fiscal y reestructurar
la economia. A nuestro modo de ver, la baja
efectividad de las medidas antiinflacionarias se

¢ Este punto lo senal6 Ocampo J.A. en otro contexto, al
comentar las propuestas de politica de Herrera y Calderén
(1990) en un seminario organizado por FEDESARROLLO.
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explica en gran parte por el temor de las autoridades
de asumir grandes costos en materia de crecimiento
y reestructuracion.

A la postre, como lo confirman los resultados
macroeconémicos actuales (Cuadro 1), alguno de
estos objetivos tendria que sacrificarse en aras de
conseguir otros. O bien el pais atn no esté preparado
para realizar reformas tales como la eliminacién de
los controles cambiarios ni para una revaluacién
nominal del tipo de cambio, o no conviene asumir
los costos de reducir tan répido la inflacién, entre
los cuales se incluye la generacién de un significativo
superavit fiscal.

6. Como se deduce del recuento de medidas de
politica que se presenta a continuacion, en los
altimos meses han predominado el activismo y las
“sorpresas” en materia de politica econémica sobre
la formulacién de reglas anunciadas y estables.
Activismo que, naturalmente, ha aumentado la
incertidumbre de los agentes econémicos.

Inicialmente se plantearon como bases generales
de la politica anti-inflacionaria las siguientes: severa
restricciébn monetaria, ajuste fiscal para eliminar
completamente el déficit del sector pablico, y una
politica de ingresos y salarios que consistiria en un
acuerdo entre gobierno, empresarios y trabajadores,
a través del cual todos estos sectores se
comprometerian a incrementar sus respectivos
precios en no mas del 22% en 1991. Para los
sectores en los que se observaran incrementos de la
inflaci6én por encima de esa meta, ademds, se
aplicarian rebajas arancelarias con el objeto de
introducir mayor competencia al mercado
domeéstico y evitar practicas monopdlicas. En junio,
a este conjunto de medidas se agregaron controles
de precios de algunos bienes como drogas y
transporte.

Al terminar el primer semestre de 1991, el fracaso
en el intento de concretar un acuerdo sobre precios
entre sectores y el poco éxito en cuanto a la
reduccion del crecimiento de los agregados

Cuadro 1. COLOMBIA: INDICADORES MACROECONOMICOS GENERALES: Comportamiento reciente

y perspectivas (Porcentajes)

1988 1989 1990 1991 ° 1992°

A. PIB real 4.1 3.2 4.2 1.4 2.1

B. Inflacion 28.1 26.1 32.4 27.0 22.0

C. Crecimiento M1 25.8 29.1 25.8 25.0 24.2

D. Devaluaciéon nominal 27.4 29.2 31.1 24.0 * 26.0

E. Tasas de interés pasivas ? 32.1 34.9 38.4 38.0 37.0
F. Balances Financieros (% del PIB)

1. Sector Publico Consolidado -2.5 -1.3 0.3 -0.9 -1.1

2. Gobierno Nacional Central -1.0 -1.1 -0.3 - -

3. Cuenta Corriente B. de Pagos -0.6 -0.5 0.9 1.1 0.2

4. Sector Privado (3-1) 2.0 0.8 0.6 2.0 1.3

P~ Proyeccién FEDESARROLLO.

del afo.
Fin de periodo.
Fuente: Calculos de FEDESARROLLO.

a

Supone una devaluacién promedio anual del 22% hasta el mes de agosto y del 28% para los Gltimos cuatro meses
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monetarios y precios, forzaron a las autoridades a
tomar medidas més drésticas. Por un lado, se aceleré
el proceso de desgravacion arancelaria; por otro,
los esfuerzos de politica monetaria fueron
reorientados para atacar el problema de expansién
de los medios de pago en su principal fuente, la
excesiva acumulacién de reservas internacionales.

Asi, las autoridades han tenido que escoger entre
varias alternativas de politica para desestimular la
entrada de divisas (particularmente aquellas por
concepto de movimientos de capital de corto plazo).
Las principales en la discusion han sido dos: utilizar
la tasa de cambio nominal, revaludndola
nominalmente para después acelerar el ritmo de
devaluacién y desestimular asi la entrada de
capitales, o intensificar los controles cambiarios
directos. Ambas medidas tienen costos. La primera
podria romper la credibilidad de la que ha gozado
por 25 afos el sistema de minidevaluaciones
sucesivas en Colombia, y a la que se atribuye gran
parte del éxito de las politicas de exportaciéon y
estabilizacion en este pais. La segunda va en contra
del espiritu liberacionista de las reformas
estructurales que ha defendido el gobierno.

Hasta comienzos de junio, el gobierno habia sido
enfético en su decisién de no revaluar en términos
nominales con el objeto de corregir desequilibrios
financieros de corto plazo. La tasa de cambio, se
decia, deberfa continuar manejandose con el criterio
de mantener estable el nivel de competitividad de
las exportaciones colombianas en los mercados
externos. Por esta razon, en la préctica se habia
escogido la segunda entre las alternativas
mencionadas (es decir, la de imponer algunas
restricciones administrativas a la entrada de divisas),
aunque en forma timida y poco efectiva, como lo
demuestran los resultados monetarios y financieros
hasta mayo de 1991.

Esto dltimo llevé a que se produjera un fuerte viraje
en dicha politica a finales de junio: se reforzaron
los controles cambiarios al obligar a todos los
agentes que reintegraran divisas por cualquier

concepto, a cambiarlas por certificados de cambio
redimibles a los 90 dias, en vez de cambiarlas por
pesos. Dado que los certificados son negociables
con descuento en el mercado secundario, en los
primeros dias de julio ello implicé una revaluacién
nominal efectiva del peso del orden del 3%. Aunque,
como se mencion6 anteriormente, al mismo tiempo
el gobierno anunci6é una mayor liberacion del
mercado cambiario a partir de octubre, todavia
existe un elevado nivel de incertidumbre respecto a
c6émo se realizaré ésta, y como serd la intervencion
del banco central en dicho mercado.

Finalmente, a finales de agosto de 1991 el gobierno
aplic6 un nuevo y trascendental cambio en la
politica discutida hasta ahora. Esta decision fue
tomada cuando la presente edicién de Coyuntura
Econémica Latinoamericana se disponia a entrar a
imprenta; por esta raz6n nos limitamos a registrarla,
sin profundizar en su analisis.

Buscando una salida a la situacion creada por la
fuerte entrada de divisas, el gobierno decidi6
acelerar el proceso de apertura a las importaciones.
A juicio del equipo econ6émico, la excesiva
acumulacion de reservas en lo corrido de 1991
result6, en buena medida, del lento crecimiento de
las importaciones, que crecieron muy por debajo
de su potencial. El escaso dinamismo de las
importaciones se debi6 a factores como la baja
demanda interna y el deterioro en el clima de los
negocios, pero también a las sucesivas
modificaciones al cronograma de reducciones
arancelarias, que llevaron a los agentes econo-
micos a diferir sus decisiones de importacion a la
espera de una mayor claridad en el panorama.

El gobierno reconoci6 asf los efectos perturbadores
de los constantes cambios en las reglas de juego
para las importaciones, y procedi¢ a realizar de
una sola vez las reducciones arancelarias que
estaban programadas para ser ejecutadas
gradualmente entre 1991 y 1994. Asi, se fijaran
cuatro niveles arancelarios:
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1. 0% para materias primas, insumos, bienes
intermedios y de capital no producidos en el pafs.

2. 5% y 10% para materias primas, insumos,
bienes intermedios y de capital con produccién
nacional.

3. 15% para bienes de consumo final.

4. La sobretasa que afecta a todas las importa-
ciones fue reducida de 10% a 8%.

Las tarifas para vehiculos de uso particular se
mantuvieron en 75%. El grupo de productos
agropecuarios para los cuales se habia determi-
nado un mecanismo de aranceles flexibles, de
acuerdo con unas franjas de precios, se mantuvo
bajo dicho sistema. Como consecuencia de estas
decisiones, el arancel promedio no ponderado
(con sobretasa) desciende de 24.7% a 14.8%, el
arancel ponderado (con sobretasa) baja de 20.2% a
12.6%, y la proteccion efectiva promedio baja de
44% a 24.8%.

Paralelamente a las medidas sobre aranceles se
tomo la decision de acelerar la devaluacion, cuyo
ritmo vuelve a colocarse en niveles cercanos al
30% anual’. Con ello se pretende mantener los
estimulos a las exportaciones, compensar
parcialmente el efecto de la reduccién de los
aranceles y, en el més corto plazo, desestimular la
entrada de capitales especulativos.

Como consecuencia de este nuevo giro de la
politica, cabe esperar un crecimiento que el PIB en
1991 se aproximara a 1.4%, inferior incluso al que
se calculaba hasta este momento. En el corto
plazo, el aumento de la devaluacion puede tener
efectos inflacionarios, por o que no debe esperarse
que contribuya al logro de las metas de precios que
se fijo el gobierno. Por lo demés, no es claro que las

7 Durante los siete primeros meses del afio se mantuvo un
ritmo que habria llevado a cerrar el ailo con una devaluacién de
22% entre enero y diciembre.
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medidas sean suficientes para resolver la encrucijada
macroeconémica actual. La liberacién de
importaciones no va a producir una salida de divisas
con la rapidez requerida para ajustar las cuentas
monetarias. Ademés, no han desaparecido todas
las motivaciones para la entrada de divisas, pues
las tasas de interés pagadas por el banco central en
sus operaciones de mercado abierto siguen siendo
elevadas, y la escasez de crédito ain obliga a
quienes tienen recursos en el exterior a traerlos al
pais para financiar sus operaciones corrientes.

Por lo tanto, no s6lo es necesario reducir las
ventajas de traer délares al pafs, sino también la
necesidad de hacerlo. El esquema no estd com-
pleto si, aparte de la aceleracion de la devaluacion,
no se produce una reduccién mas profunda en las
tasas de interés y una expansion del crédito. Para
ello se requieren disminuciones tanto del encaje
como de las tasas de interés pagadas en las
operaciones de mercado abierto del banco central.
No es posible llevar el encaje a los niveles
normales si no se genera previamente un margen
monetario suficiente, pues de lo contrario se
produciria una nueva expansién que arruinaria la
politica monetaria. Para generar este margen
monetario se requiere un nuevo ajuste fiscal, supe-
rior al necesario para compensar los efectos de la
caida de los ingresos provenientes de los impuestos
al comercio exterior. Ello implicaria reducciones
en los gastos y aumentos de los ingresos del
sector publico, obvia-mente a través de aumentos
en los impuestos.

Il. PRODUCCION Y PRECIOS

Los resultados en materia de produccién y precios
para 1990 sobrepasaron con creces las proyecciones
que se tenian a mediados del afio (Cuadro 1). De
acuerdo con estimativos oficiales preliminares, la
economia creci6 el aino pasado 4.2% en términos
reales, cifra significativamente superior a la
observada en 1989 (3.2%) y a las proyecciones
mencionadas. Como consecuencia de ello, la tasa
de ocupacién aument6 de 52.5% en 1989 a 53.3%



en 19908 Por su parte, la tasa de crecimiento
anual del indice de precios al consumidor
alcanz6 en diciembre de 1990 un nivel no registrado
desde 1963, de 32.4%, (en promedio durante el
ano, la inflacién fue de 29% aproximadamente),
frente a un valor de 26.1% para este mismo
indicador en 1989.

Los principales factores que determinaron estos
resultados fueron los siguientes: a) Un aumento
mayor al esperado en el volumen de produccién
cafetera, rengl6n que genera grandes efectos
multiplicadores sobre la demanda agregada de toda
la economia ; b) Una expansién no prevista en las
reservas internacionales, cuyos efectos monetarios
y sobre la demanda agregada habrian de reflejarse
en un mayor nivel de produccién y preciosy c) Un
incremento de cardcter especulativo en la mayoria
de los precios y salarios de la economia en el
altimo trimestre del afo, debido a los reajustes del
precio de la gasolina y otros servicios publicos
entre agosto y octubre, y a la expectativa creada
por el gobierno respecto a la adopcién de medidas
de control de precios a través del “pacto social”
mencionado anteriormente.

Las cifras sobre inflacién disponibles a finales de
julio de 1991 mostraban un panorama poco
alentador, pese a las medidas adoptadas en el frente
monetario y fiscal a partir de diciembre: el
crecimiento anual del indice de precios al
consumidor sélo se habfa reducido a 31.6%, infe-
rior en s6lo 0.7 puntos porcentuales al registrado
en diciembre de 1990, superior en casi tres puntos
al registrado un ano atrés en el mismo mes, y
bastante lejano de la meta de 22%. Como se vera
posteriormente, sin embargo, algunos indicadores
sugieren que la inflacion si cederé algunos puntos
en lo que queda de 1991, para llegar en diciembre
a un nivel entre 26% y 27% en el escenario més
optimista.

® la tasa de desempleo, sin embrago, aumento de 9.4% a
10.7%, respectivamente, acompanada de un incremento en la
tasa de participacién laboral.

Por su parte, los indicadores sobre actividad
productiva disponibles en mayo de 1991 sugieren
que el comportamiento de la produccién y de la
inversion en lo corrido del afio ha sido mucho
menos favorable que en 1990. Los resultados de
las simulaciones del modelo de equilibrio general
de FEDESARROLLO? bajo escenarios alternativos
para 1991, consistentes con una tasa de inflacién
cercana a 27%, arrojan una proyeccién de
crecimiento del PIB real de 1.8%. Asi las cosas, si el
programa antiinflacionario da mejores frutos
durante el segundo semestre del afo, 1991 cerrard
con una tasa de inflaciébn superior en cuatro
puntos porcentuales al nivel promedio observado
durante la década pasada (23% anual ) y con un
ritmo de crecimiento anual inferior al promedio
registrado durante igual lapso (3.5%).

A. Demanda y oferta agregadas

1. Demanda agregada

‘El Cuadro 2 muestra como la demanda externa y el

consumo interno fueron los Gnicos renglones que
contribuyeron a la expansién de la demanda
agregada en 1990, siendo las exportaciones vy el
consumo del gobierno los componentes maés
dindmicos.

Conviene resaltar que, como proporcién del PIB,
las exportaciones alcanzaron el méaximo nivel
observado en los Gltimos cuarenta afios (cerca de
20%) en tanto que los deméas componentes de la
demanda, y en especial el del consumo privado y
la inversion, perdieron participacion en el valor
agregado nacional. La caida en este Gltimo
componente de la demanda se debi6 casi
exclusivamente a la contraccién de la inversion
real del sector publico, ya que la acumulacién de
capital del sector privado mantuvo el dinamismo
de afos anteriores.

? Véase el capitulo de "Analisis Coyuntural" en Coyuntura
Econémica de abril de 1991.
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Cuadro 2. COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO POR COMPONENTES DEL GASTO (%)

Tasas de crecimiento

Participacion  Contribucién

en el PIB al crecimiento
1986 1987 1988 1989° 1990° 1989¢ 1990° 1989° 1990°
Consumo privado 3.2 3.8 3.7 2.2 2.1 68.2 67.4 1.5 1.6
Consumo del gobierno 1.4 5.6 9.9 4.0 45 111 11.2 0.4 0.5
Formacién capital fijo 7.6 0.8 109 -0.9 -1.1 15.8 15.4 -0.2  -0.2
Variacion existencias -29.6 141.5 -10.8 -47.7 0.1 1.0 1.5 -1.0 0.0
Exportaciones 20.7 7.8 0.3 9.1 18.1 18.5 19.6 1.6 3.4
Importaciones 4.1 53 6.6 -5.0 6.2 -14.7 -15.1 0.8 -0.9
Total PIB 5.8 5.4 4.1 3.2 4.2 100.0 100.0 3.2 4.2

€ Estimado.

Fuente: DANE, datos preliminares para 1989 - 1990 y célculos de FEDESARROLLO.

Para 1991 se espera una continuacién en las
tendencias observadas en los componentes de
demanda agregada, con un crecimiento en la
participacion de las exportaciones dentro de las
fuentes de demanda. Se prevé que los balances
macroeconémicos no cambiaran apreciablemente
con respecto al afio anterior (Cuadro 1), salvo que
disminuird el exceso de ahorro interno pdblico y
aumentaré el del sector privado.

2. Oferta agregada y por sectores

La oferta para el mercado doméstico (importaciones
mas produccién nacional para consumo interno)
experiment6 un incremento real del 1.8% en 1990.
La participacion de los productos importados dentro
de la oferta aument6 a 16%, en contraste con el
15.3% del afio anterior. Sin embargo, el valor real
de estos ultimos no aumenté significativamente
como proporcidn del PIB; pese al mayor dinamismo
de las compras externas con respecto a 1989, su
nivel fue inferior al que se tenia previsto dada la
significativa flexibilizacién de los controles a las
importaciones que se produjo en el segundo
semestre del afio (recuadro 1). El proceso de apertura
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importadora de Colombia atin no se ha reflejado en
un cambio significativo en la estructura de oferta o
de demanda agregadas de la economia.

A nivel de sectores econémicos (Cuadro 3),
nuevamente se encuentra evidencia de la alta
inestabilidad de las fuentes de crecimiento de la
economia colombiana. El incremento del producto
en 1990 se debi6 en su mayor parte al
comportamiento de las actividades ligadas al café
(producci6n vy trilla), las cuales explicaron
aproximadamente el 24.6% del incremento total
del valor agregado de la economia; en 1989, la
contribucién de estas habia sido Gnicamente del
1.5%. El sector agropecuario sin café contribuy6 en
21.7% al crecimiento, experimentando una ligera
reduccién en su dindmica con respecto al afo
anterior.

Sobresalié también el repunte de la actividad in-
dustrial (sin incluir la trilla de café), la cual se habia
desacelerado notablemente en 1989. Su
contribucién al crecimiento del valor agregado fue
de 17.2% en 1990. Los resultados de la encuesta
de opinién de FEDESARROLLO en el sector



Cuadro 3. COLOMBIA: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%)

Sector 1986 1987 1988 1989¢ 1990 1991°

Baja Alta

AGROPECUARIO 3.4 6.4 2.8 4.7 6.7 3.9 4.3
Café -4.9 12.2 -5.3 -6.3 17.5 3.0 3.0
Agropecuario sin Café 4.5 5.4 3.9 5.9 4.7 4.0 4.5
Agricola 4.1 4.3 3.8 6.0 - - -~
Pecuario 5.9 6.9 4.3 6.0 = - o
Silvicultura, caza y pesca 3.9 6.6 0.7 3.4 - - -
MINERIA 72.3 24.1 4.5 12.9 8.0 7.0 7.0
INDUSTRIA 5.9 6.2 1.9 2.9 6.6 -1.8 -1.0
Trilla 12.9 -5.8 -12.5 8.6 27.0 -5.0 -7.0
Resto 4.8 8.3 4.0 2.2 3.9 -1.0 0.0
CONSTRUCCION 4.9 -10.0 13.2 0.4 -6.7 2.2 4.5
COMERCIO 4.2 4.8 5.6 1.1 2.3 2.0 2.5
OTROS! 3.8 4.5 4.7 2.5 2.7 2.2 2.5
TOTAL 5.8 5.4 4.1 3.2 4.2 2.0 2.4

¢ Estimacion preliminar del DANE. P Proyeccién.

1 Incluye: transporte; electricidad, gas y agua; servicios comunales, sociales y personales; servicios bancarios,

impuestos, derechos de importaciones.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

empresarial mostraron aumentos en el nivel de
utilizacion de la capacidad instalada y una mejoria
en el comportamiento y clima de la inversién a lo
largo del afio.

En contraste, la actividad constructora fue la menos
dindmica, con una caida de 6.7% en términos
reales. La complejidad de la actual legislacion y
los continuos cambios en la politica de vivienda de
interés social desde el gobierno anterior son los
grandes responsables de que la parte descendente
del ciclo tipico de la construccion de vivienda, que
se presenta usualmente cada dos o tres afios, se

haya prolongado por mas de tres afos. Al
estancamiento que viene sufriendo la construccion
privada desde 1988 se sum6 en 1990 la fuerte
caida de la inversién real en obras pablicas del
gobierno (véase el Capitulo IV).

Aun cuando todavia no se dispone de cifras
oficiales actualizadas, las encuestas de opinion
realizadas por FEDESARROLLO vy otras entidades
permiten estimar una apreciable reduccion en el
ritmo de crecimiento de la produccién en varios
renglones econémicos durante el primer semestre
de 1991.
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RECUADRO 1. PRINCIPALES MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA
(Agosto 1990 - Junio 1991)

Politica
financiera

Politica
monetaria

1- Incremento de los niveles de capital minimo obligatorio
para los intermediarios financieros.

2- Eliminacién de restricciones a la inversion extranjera en

las entidades financieras.

3- Autorizacién a intermediarios financieros para realizar
diversas operaciones a través de filiales, acercindose a un
modelo intermedio entre la banca especializada y la universal.
4- Agilizacion y flexibilizacion del régimen de fusiones,
escisiones, conversién y liquidacién de entidades.

5- Se otorgé facultades a la Junta Monetaria para fijar tasas

de interés pasivas maximas de los establecimientos de crédito
(antes sélo fijaba topes a las tasas activas).

6- Se inici6 el proceso de desmonte de las inversiones
forzosas: suspendiendo nueva inversién de este tipo y
decretando inversiones sustitutivas de inversiones forzosas,
entre otras medidas.

7- Se permili6 la capitalizacién de intereses para créditos de largo plazo.
8- Liberacién de las tasas de interés de los depésitos de
ahorro, comunes y a término, y de la forma de liquidacién de
los mismos.

9- Los excesos de liquidez de las CAV’s podran invertirse en
titulos emitidos por el Banco de la Republica o la Tesoreria

o en compra de cartera u obligaciones de otras CAV’s o cartera del INURBE.

1- Politica agresiva de colocacién de OMAs para contrarrestar
la expansion de reservas (con excepcion de los meses de nov.
y dic. de 1990).

2- Congelacién de fondos correspondientes a excesos de
liquidez de los establecimientos pablicos, los que sélo
podran invertirse en titulos de deuda piblica nacional o del
Banco de la Republica (excepto saldos en UPAC que tuvieran
las entidades antes del 1 de nov. de 1990).

3- Elevacién transitoria del interés del cupo de redescuento
en el Banco de la Republica.

4- Incremento transitorio del encaje de los intermediarios
financieros en un punto.

5- Establecimiento de un plazo méximo para el pago de
importaciones registradas en 1990.

6- Fijacion del encaje marginal del 100%, de duracién
indefinida sobre todas las exigibilidades sujetas a encajes,

a excepcion de las de las CAV's.

7- Eliminacién de los depésitos previos al giro de importaciones
8- Se relajaron las obligaciones sobre plazos méximos de giro
de las importaciones (en particular, para bienes de capital).
9- Autorizacién a la Tesoreria General de la Nacién para
“emitir titulos de deuda publica (“"Tesoros””) destinados a”
financiar sus faltantes de liquidez de corto plazo.

10- Se concede un cupo de crédito especial en el Emisor por

Diciembre
1990
Diciembre
1990
Diciembre
1990

Diciembre
1990
Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Marzo 1991

Junio-junio
1990-1991

Noviembre
1990

Nov.1990 a
Enero 1991
Nov.1990 a
Enero 1991
Enero 1991

Enero 1991
Febrero 1991
Febrero 1991

Febrero 1991

Junio 1991
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Politica
cambiaria */

Politica de
liberacién de

600 millones de US$ para financiar importaciones de materias

primas sin riesgo cambiario.

Eliminacién del encaje marginal del 100%. Aumento del encaje ordinario,
que compensa el efecto y mantiene aproximadamente estable el crecimiento
de la cantidad de dinero.

1- Se otorg6 permiso al Gobierno para liberar las operaciones
cambiarias de bienes y servicios, darle mayor injerencia al
mercado y descentralizar la administracién de controles. En particular:
2- Se declaré legal la tenencia de activos poseidos en el
exterior con anterioridad al 1 de septiembre de 1990.

3- Se declararon exentos de controles administrativos los
ingresos de divisas por concepto de servicios prestados en el
exterior (excepto cuando las reservas internacionales lleguen

a ser inferiores a 3 meses importaciones); estas seran de

libre tenencia y negociacién.

4- Se di6 Autorizacién a los residentes en el pais para

realizar operaciones de cobertura de riesgo cambiario en los
mercados internacionales de futuros y en los mercados de
opciones del exterior.

5- La compra, venta, posesion y exportacién de oro sera

libre, pero el gobierno determinard, por un término de dos
afios, quienes podrén exportar oro.

6- Se concedieron facultades al Gobierno para autorizar a los
intermediarios financieros la negociacién y transferencia de divisas.
7- Se autoriz6 a los bancos y las corporaciones financieras

para fijar libremente las tasas de compra y venta de divisas.
Estas se podran comprar y vender a particulares, o entidades
similares; estas divisas deberdn destinarse a gastos o

inversién en el exterior.

8- Se permitié la legalizacién de los giros de importacion
cancelados con divisas del mercado negro, mediante el pago de
los derechos cambiarios al presentar la licencia de

importacién en el Banco de la Republica.

9- Imposicién de un plazo de 80 dias para la monetizacién de
las divisas provenientes de las exportaciones de servicios y
“transferencias; derogada a principios de enero de 1991.”

10- Se fijaron diferentes plazos para efectuar los giros por

pago de importaciones, dependiendo de la utilizacién de las
licencias de cambio.

11- Establecimiento de una comisién del 5% para las divisas,
en efectivo o en cheque, ofrecidas en venta por los

particulares al Banco de la Repdblica y del 3.8% para las
divisas vendidas a éste por el sistema bancario.

12- Se impone una tasa de retencién del 3% sobre la venta de
divisas por particulares en el Banco de la Republica o en el sistema bancario

*/Algunas de las reformas atn no se han acabado de
reglamentar y por lo tanto no han entrado a operar cabalmente.

1- El 76% del universo quedé libre de controles.
2- Se desmonto el sistema de transicién para las

Septiembre, 1991

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990
Diciembre
1990, Enero

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Marzo 1991

Abril 1991

Junio 1991

Septiembre 1990
Noviembre
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importaciones|

Politica
arancelaria

Politica
tributaria

importaciones sometidas a licencia previa, que se habia
implantado en febrero de 1990 (encuestas arancelarias); el
96.7% de las posiciones arancelarias quedaron en régimen de
libre importacién, el resto en licencia previa (se eliminé el
régimen de prohibida importacién).

1- La meta de conformacién de la zona de libre comercio para

los pafses andinos se adelant6 para fines de 1991 (antes se

habia fijado para 1999). Sélo se excluirdn del esquema de
desgravacion total los productos del grupo de las listas de
excepciones y aquellos sensibles a los sectores de

programacién industrial conjunta (siderurgia, metalmecénica y automotriz).
2- Se redujo la sobretasa de 18% a 13%, el nimero de tarifas
arancelarias pasé de 23 a 9 y el nivel promedio ponderado
(incluyendo sobretasa) pasé de 43.7% a 33.5%, en términos
nominales y de 75.1% a 59% en términos de proteccién efectiva.

3- Reduccién de los gravamenes ad-valorem para algunos bienes
(insumos quimicos, ladrillos, barras de hierro, etc.)

4- Se redujo la sobretasa a las importaciones de algunos

insumos y productos agropecuarios, fijindola entre 0.5 y 10%.

5- Se cre6 un sistema de aranceles variables para los bienes
agricolas, con franjas para trigo, cebada, maiz, arroz, sorgo

y soya (esta franja regird del 1 de junio al 31 de noviembre

de 1991, con correcciones posteriores).

6- Se ampli6 la Preferencia Arancelaria Regional para los

paises de la ALADI, otorgandose asi rebajas para todo el

universo arancelario (con unas pocas excepciones) y no sélo

para productos especificos, como es el caso de los acuerdos bilaterales.
7- Entré a operar el régimen arancelario aplicado a los

pafses menos avanzados para las importaciones de la

Comunidad Econémica Europea provenientes de Colombia, que
tendra una duracién de 4 afios.

8- Se eliminé arancel sobre todo el equipo y bienes de

capital importados no producidos en el pafs, y se redujo de

13% a 10%. La sobretasa CIF aplicable a estas importaciones.

9- Se establecié una reduccién generalizada de aranceles

sobre importacién de materias primas y algunos bienes de consumo.
10. Se realizan de una sola vez las reducciones arancelarias que estaban
programadas para ser ejecutadas entre 1991 y 1994. Se fijan cuatro
niveles arancelarios con una tas méxima del 15%

1- Se elevd la tarifa general del IVA de 10% a 12%.

2- Extensién del IVA a diversos servicios

(telecomunicaciones, restaurantes, hoteles).

3- Unificacién de todos los gravdmenes cafeteros en un tnico
impuesto ad-valorem, contribucién con destino al FNC, con el
fin de mantener el ingreso cafetero.

4- Se cre6 el impuesto extraordinario de "guerra" como
contribucién al reestablecimiento del orden publico y para
financiar los requerimientos de las fuerzas armadas y
organismos de seguridad del Estado: 5% adicional de impuesto
a la renta, sobretasa de 2% sobre el IVA para llamadas
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telefénicas de larga distancia, e impuestos extraordinarios a
la produccién minera.
5- Se determinaron las caracteristicas de los titulos de
deuda privada, por medio de cuya suscripcién podran ser
pagados los impuestos de importacién de los bienes de capital.
Régimen de | 1- Se eliminaron practicamente todas las restricciones de Diciembre
inversién entrada y remisién de los capitales y sus utilidades. 1990
extranjera 2- Hidrocarburos: se mantuvo la exigencia de aprobaci6n del Diciembre
Ministerio de Minas, pero se eliminé la obligacién de 1990
reintegro parcial de divisas originadas en sus exportaciones. Diciembre
3- Inversiones en servicios pablicos o garantizadas por 1990
convenios internacionales de cobertura de riesgos deberan ser
aprobadas por el DNP.
4- Se prohibié6 la inversi6n extranjera en actividades de Diciembre
seguridad nacional, de disposicién y desecho de basuras. 1990
5- Se permitié remitir al exterior utilidades equivalentes Diciembre
al 100% del capital registrado para el afio anterior y se 1990
fijan condiciones para que las utilidades que superen el
limite de giro sean registradas como inversién directa.
Reforma 1- Se desmont6 la doble retroactividad de las cesantias. Diciembre
laboral 2- Se determiné que las cesantias se liquidardn anualmente 1990
para los nuevos empleados y para los antiguos que
los deseen; estas se trasladaran a fondos creados para esto.
3- Se eliminé la "accién de reintegro" pero se elevé la Diciembre
indemnizacién por despido injustificado. 1990
4- Ligera flexibilizacién de la jornada laboral para las
nuevas empresas, donde se establezcan turnos sucesivos (36 Diciembre
horas semanales y 6 horas diarias; las horas extras no pueden 1990
superar las 2 horas diarias y 12 semanales).
5- Creacién del salario integral para los trabajadores que Diciembre
ganen més de 10 salarios minimos. 1990
6- La licencia de maternidad se extendi6 de 8 a 12 semanas, Diciembre
una de las cuales puede ser cedida al esposo. 1990

En el campo de la produccién de energéticos este
es el resultado de determinantes exégenos, como el
recrudecimiento de los atentados guerrilleros contra
la infraestructura petrolera y de energia eléctrica. El
desarrollo futuro de la situacion de orden publico
en esta area depender4, entre otros factores, de los
cambios consagrados en la nueva Constitucion y
de los resultados de las negociaciones de paz con
los grupos insurgentes.

En el sector agropecuario, la actividad pesquera y
pecuaria atraviesan por un periodo especialmente
dificil. Por una parte, la demanda de pescado ha

disminuido sensiblemente por el temor de al
contagio del célera. Por otra, el ciclo de la ganaderia
bovina esté en su punto més critico, presentandose
una severa escasez de cabezas para sacrificio y
un incremento del contrabando de ganado hacia
los paises vecinos. Esto ha tenido repercusiones
indeseables sobre el comportamiento del indice
de precios al consumidor, pues este tipo de
productos tiene un peso de casi 13% dentro de la
canasta de consumo familiar. Para el segundo
semestre del afio es poco probable que la
producciéon en este sector se recupere
significativamente.

COLOMBIA 155



En los sectores industrial y comercial la situacion
actual y perspectivas tampoco son favorables
(Gréficos 1y 2), y predomina un elevado nivel de
incertidumbre respecto a su comportamiento futuro.
Por una parte, dada la resistencia a la baja que ha
mostrado la inflacién durante el primer semestre,
es de esperar que las medidas antiinflacionarias en
el campo monetario y cambiario se refuercen en lo
que queda del afio. Esto, naturalmente, tendrd un
efecto negativo a través de la demanda agregada y
la restriccién crediticia sobre la actividad productiva
y la inversién en estos sectores.

Sin embargo, varios factores pueden compensar
parcialmente el impacto recesivo de dichas medidas.
En primer lugar, los excelentes resultados financieros
de las principales empresas del pafs durante 1990
permitirian financiar algunos de los planes de
inversion para este afo. En segundo lugar, la
repatriacion de capitales y la mejoria en las
condiciones para la inversion extranjera también
podrian dar un empujén adicional a estas
actividades. Finalmente, las rebajas arancelarias
para importacién de insumos y bienes de capital
que se produjeron en junio (Recuadro 1), serian
otro factor de oferta positivo para la industria. Por
altimo, el sector de la construccion, por primera
vez en tres afos, presenta indicios de recuperacion
(Gréfico 3).

B. Precios

Como lo sefial6 FEDESARROLLO en diversas
oportunidades antes de concluir el afio, Colombia
venfa experimentando un preocupante proceso de
aceleracién inflacionaria, cuyas principales
caracteristicas eran las siguientes:

1. Era un fenémeno generalizado a todo lo largo de
la canasta de bienes que sirve de base para calcular
el indice de precios al consumidor;

2. Como tradicionalmente ocurre en periodos de

expansion de la demanda agregada, en 1990 se
habfa presentado una aceleracion marcada en el
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Grafico 1. COLOMBIA: ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Enero 1985 - Abril 1991
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de
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Grafico 2. COLOMBIA: ACTIVIDAD COMERCIAL
Enero 1985 - Mayo 1991
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crecimiento de los precios del sector de bienes de
origen primario (fundamentalmente alimentos),
caracterizado por tener mercados de precios
flexibles;

3. En lo que respecta a los bienes del sector indus-
trial y de servicios privados, esta aceleracion no era
un fenémeno nuevo. El ritmo de inflacién inercial
tipico de estos mercados venfa aumentando en
forma preocupante desde 1986.

4. Finalmente, como parte del plan de ajuste
estructural en las finanzas del sector publico, los
precios de la gasolina y de algunos servicios pablicos
se habfan reajustado en los dltimos meses, después

de un largo periodo en el que permanecieron
rezagados con respecto a los niveles normales en
otros paises y también con relacién a la inflacion
promedio de la economia.

A las condiciones anteriores se sumo, al finalizar el
afio, el mencionado efecto especulativo o de

Grafico 3. COLOMBIA: ACTIVIDAD EDIFICADORAEN
BOGOTA (Variacién acumulada)
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de FEDESARROLLO.

expectativas generado por los anuncios del
gobierno. En el Gltimo trimestre de 1990 los bienes
industriales experimentaron un incremento anual
sin precedentes de 35.5%, mientras los precios de
la gasolina, de los servicios publicos y de los
alimentos crecieron al 36.7%, 33.7% y 31%, en su
orden'®.

Los resultados del primer semestre del afio ponen
en evidencia tanto las dificultades que existen para
bajar rapidamente la inflacién en Colombia, como
el fracaso de algunas de las medidas que se
adoptaron inicialmente. Antes de evaluar en detalle
las politicas en las siguientes secciones, conviene
examinar la evolucién de los precios a nivel més
desagregado.

'° De la observacién del comportamiento mensual de la
inflacién se puede confirmar, ademas, que los mayores
incrementos en precios se produjeron en los Gltimos meses del
afo, por las razones aducidas anteriormente.
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Cuadro 4. COLOMBIA:INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN

Tasa de crecimiento Ponderacién

Contribucion

Enero-junio Enero-junio

1989 1990 1991 1989 1989 1990 1991

1. Productos de origen agropecuario 14.48 17.21 16.30 33.82 4.90 5.82  5.51
a. Agropecuarios sin procesar 17.08 21.87 9.07 8.71 1.49 1.90 0.79
b. Avicolas y ganaderos procesados 12.42 16.37 2550 13.26 1.65 217  3.38

c. Agricolas procesados 1448 14.46 10.39 10.39 1.50 1.50 1.08
d. Otros productos alimentos 17.60 16.63 17.98 1.46 0.26 0.24 0.26

(incluye almuerzo, perico, sal)

2. Productos industriales 15.29 18.77 15.48 30.28 4.63 5.68 4.69
a. Textiles y confecciones 11.39 14.60 13.61 812 092 1.19 1.1

b. Cueroy calzado 9.93 11.37 11.54 2.16 0.21 0.25 0.25

c. Tabacos 23.03 34.59 19.34 0.76 0.18 0.26 0.15
d. Bebidas 12.14 2270 16.90 2.43 0.29 0.55 0.41
e. Muebles y articulos de hogar 14.56 15.83 11.88 4.23 0.62 067 0.50

f. Articulos de aseo y limpieza 19.32  21.32 19.18 4.90 0.95 1.04 0.94
g. Farmacedticos 33.37 3299 21.50 1.65 0.55 0.55 0.36
h. Papelerfa y publicaciones 19.35 30.96 30.84 1.54 0.30 0.48 0.47

i. Vehiculos y mantenimiento 12.80 13.80 10.63 2.49 0.32 0.34 0.26

j. Otros 1452 1791 11.93 2.01 0.29 0.36 0.24
3. Servicios 15.72 17.45 17.71  35.90 5.64 6.27 6.36
a. Arrendamientos 11.65 12.97 14.89 20.08 2.34 2.61 2.99
b. Estatales 18.44 20.41 23.82 5.53 1.02 1.13 1.32
c. Personales 19.99 20.10 20.14 3.54 0.71 0.71 0.71
d. Ensefianza, cultura y esparc. 2450 2393 2232 3.35 0.82 0.80  0.75

e Transporte 21.88 2992 17.13 3.36 0.74 1.01 0.58

f. Otros servicios 4435 31.52 39.13 0.05 0.02 0.01 0.02
Total 1517 17.77 16.56 100.00 15.17 17.77 16.56

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

El grafico 4 muestra que durante 1991 la tasa de
inflacibn més elevada fue la de alimentos, cuyo
nivel estuvo claramente por encima del observado
en 1990. A nivel atin més desagregado (Cuadro 4)
se observa que, dentro del subsector de alimentos,
ha sido en el sector de productos pecuarios y de
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alimentos elaborados (almuerzos y comidas en
restaurante, etc.) donde més han aumentado los
precios. Los productos de origen agricola, por el
contrario, experimentaron una fuerte reduccién en
la tasa de crecimiento de sus precios. Lo anterior se
explica ante todo por la situacién por la que atraviesa



Grafico 4. COLOMBIA: INDICADORES DEINFLACION
(Tasas de crecimiento anuales) Enero 1989 - Julio 1991
34
32
30
28
26

Alimentos

1989 1990 1991

B. INFLACION DE PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS

40 T
Miceldneo
sl PUNE |
35 1 AT e
o F \._\
:" “.-’ . = \""‘w’
30 ¢V Vivienda
25 1
Vestuario
20 t +
1989 1990 1991

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

el sector pecuario, la cual es en gran parte exégena
a la politica y de carédcter temporal. En este caso
particular, una politica de rebajas arancelarias o de
importacién masiva de carne ayudaria poco para
resolver el problema inflacionario ya que, por un
lado, los precios externos de estos bienes son incluso
mas elevados que los nacionales, y por otro,
probablemente se agravarfa el problema estructural
de oferta interna en el mediano plazo.

En contraste con los alimentos, el precio de los
demaés bienes experiment6 una ligera reduccién en
su ritmo de crecimiento con respecto al afio ante-
rior. Dada la naturaleza de estos mercados, ello se
puede interpretar como un indicio de que se ha
logrado quebrar la tendencia creciente de la

inflacién inercial en la economia. El quiebre es
particularmente notorio en el renglén de
misceldneo' (Gréfico 5) y en especial en el sector
de bienes industriales (Cuadro 4). No obstante, los
arrendamientos y algunos servicios publicos y
privados todavia exhiben una preocupante
aceleracion en la tasa de inflacion.

Grifico 5. COLOMBIA: INFLACION EN ALGUNOS
SECTORES Marzo 1984 - Junio 1991
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De cambiar la tendencia de las variables finan-
cieras y monetarias en los préximos meses, todavia
es posible lograr que la inflacién se reduzca en el
segundo semestre del afio. Cabe sefalar, sin em-
bargo, que ha disminuido apreciablemente la
credibilidad de los agentes en |a estrategia de politica
adoptada y en el realismo de las metas propuestas,
como lo confirman los recientes pronunciamien-
tos de prensa.

11l. SECTOR EXTERNO
Pocas veces habia sido tan dificil y controversial la

proyeccién de la evoluciéon de las variables
cambiarias y de balanza de pagos en Colombia. De

""" Grupo que incluye una variedad de bienes y servicios del
sector secundario y terciario.
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acuerdo con la mayorfa de los expertos, la fuente
principal de los desajustes macroeconémicos en la
actual coyuntura econémica se encuentra en el
sector externo. Por lo tanto, para un adecuado
diagno6stico del “problema” macroeconémico de
corto plazo y la evaluacion de la actual estrategia
de politica del gobierno, resulta crucial examinar la
validez de la hip6tesis mencionada y determinar
claramente cudles son las caracteristicas de dicho
“desajuste”. La naturaleza y correccion del problema
en cuestion seran muy diferentes segin si el
desequilibrio es de caracter temporal o permanente,
o si éste tiene su origen en la cuenta corriente o de
capitales de la balanza de pagos. Las anteriores
consideraciones ameritan hacer en esta seccién
un andlisis detallado de la evolucién de las
principales variables reales y financieras en este
frente.

A. Evolucidn de las reservas internacionales

Desde abril de 1990, el stock de reservas
internacionales netas del pais ha crecido en forma
practicamente ininterrumpida (Gréfico 6). En
diciembre de dicho ano registraron un incremento

anual de US$634.2 millones (16.4%). Para julio de
1991 se habian elevado en US$1492 millones més,

Grifico 6. COLOMBIA: RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS (Millones de délares) Enero 1988 - Julio 1991
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un aumento de 38% en comparacion con igual mes
del afio anterior. Incluso si se logra frenar la entrada
de divisas a través de algunos renglones de la
balanza cambiaria (particularmente el de servicios)
en lo que queda del afo, las proyecciones indican
que la acumulacion de reservas en 1991 serd incluso
superior a la observada en 1990.

No es la primera vez en afos recientes que la
posicion de activos externos del banco central tiene
un aumento de esta magnitud. En 1986, por ejemplo,
el crecimiento de las reservas internacionales super6
los US$1400 millones (con un crecimiento del
60% anual durante varios meses, hasta mediados
de 1987). Para comprender por qué en la coyuntura
actual este factor parece haberse convertido en el
principal problema macroecon6mico, es necesario
examinar las fuentes de la expansién de reservas, y
las medidas que se han tomado para contrarrestar o
neutralizar su efecto.

B. La politica cambiaria

Desde comienzos de 1990 hasta el presente la
politica cambiaria ha sufrido grandes alteraciones,
a medida que el temor a una eventual crisis
cambiaria causada por la liberacion de
importaciones ha sido desplazado por otra
preocupacion en el sentido totalmente opuesto:
como controlar la expansién de reservas
internacionales y evitar que las variables cambiarias
alimenten el proceso inflacionario.

El objetivo inicial de politica cambiaria (inducir un
incremento significativo en la tasa de cambio real
para generar efectos compensatorios frente a la
esperada aceleracion de las importaciones) se logré
con éxito hasta mediados de 1990, y durante el
primer semestre la devaluacién real (Gréfico 7'%)

'2 Las tasas de cambio reales que aparecen en el grafico son
calculadas por FEDESARROLLO, utilizando indices de precios
al consumidor y una canasta de monedas de los principales
vendedores de las importaciones colombianas o compradores
de productos colombianos, segin el caso.



Grafico 7. COLOMBIA: INDICE DE TASA DE CAMBIO
REAL PONDERADA (Base 1980=100)
Marzo 1985 - Marzo 1991
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fue superior al 15% . A partir de agosto se desaceleré
la tasa de devaluacion, principalmente con el fin de
disminuir las presiones inflacionarias que podrian
estar generando el superdvit comercial, a través de
la expansion de la demanda, y la mayor tasa de
cambio, sobre el costo de los insumos importados.
En consecuencia, latasa de cambio real experiment6
una revaluacién del 2% aproximadamente durante
el primer semestre de 1991 (Graéfico 7).

Sin embargo, la desaceleracion del ritmo de
devaluacién ha tenido poco impacto sobre la

balanza comercial y la inflacién hasta ahora. Por el
contrario, ha generado un efecto perverso sobre la
estabilizaci6n de corto plazo, al estimular la entrada
de capitales.

C. Cuenta corriente de la balanza de pagos

En 1990 la balanza de pagos colombiana arrojé un
superévit en cuenta corriente equivalente al 0.9%
del PIB , después de haber registrado déficit durante
dos afios consecutivos (Cuadros 5 y 6). El cambio
en dicho balance se debi6é principalmente al
resultado de las operaciones comerciales, el cual
fue superavitario en un monto equivalente al 4.5%
del PIB (US$2000 millones) y superior en US$500
millones al balance comercial de 1989. Los servicios
no financieros netos contribuyeron a la expansion
de reservas con US$529 millones aproximadamente,
en tanto que el déficit de la cuenta de servicios
financieros aumenté con respecto a 1989.

En los Gltimos meses de 1990 y durante lo corrido
de 1991, al auge de la balanza comercial se sumé
una bonanza de divisas por concepto de servicios
personales y transferencias, cuentas que (por
tradicion desde que existe el control de cambios en
Colombia) suelen servir para filtrar movimientos de
capital de corto plazo hacia el mercado cambiario
oficial.

1. Balanza comercial

En 1990 el favorable desempefio de la balanza
comercial obedeci6 ante todo al notable dinamismo
de las exportaciones diferentes al café, ya que el
valor de las ventas externas del grano cay6 en 7.2%
y las importaciones tuvieron un crecimiento no
despreciable de 11.5%. El valor en d6lares de las
exportaciones mineras creci6 casi 38% con respecto
a 1989, en tanto que el de las exportaciones menores
lo hizo en 25.2%, cifra sin precedentes cercanos.
Para 1991 no hay cifras oficiales sobre flujos
comerciales, pero algunos indicadores preliminares
(basados en informes de aduanas y en el movimiento
cambiario del Banco de la Republica) sugieren que
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Cuadro 5. COLOMBIA: BALANZA DE PAGOS 1988 - 1991

1988 1989 1990

Proyeccién Tasas de crecimiento

1991 1992 89/88 90/89 91/90 92/91

I. BALANZA COMERCIAL 827 1473
A. Exportacién de bienes 5343 6031
1. Cafe 1621 1476

2. Mineras 1865 2410

3. Menores 1856 2145

B. Importacién de bienes 4515 4558

Il. BALANZA DE SERVICIOS NO

FINANCIEROS Y TRANSFERENCIAS 602
A. Exportaciones de servicios 1406 1310
B. Importaciones de servicios 1770 1854
C. Transferencias netas 965
I1l. BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS  -1586 -1971
IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -157  -144
V. FINANCIAMIENTO 517
A. Inversién directa 179
B. Endeudamiento neto de largo plazo 665
C. Capital de corto plazo, errores -327  -461
VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 360

VII.  SALDO DE RESERVAS NETAS

3810 3867 4501 6294 6565 1.5

2018 1735 1340

7106 7234 7910 129 17.8 1.8 9.3
1399 1389 1562 -8.9 5.2 0.7 125
2989 2554 2829 29.2 24.0 -14.6 10.8
2718 3291 3519 156 26.7 21.1 6.9

5088 5515 6570 09 116 84 19.1
529 1005 604

1472 1699 1784 -6.9 124 154 5.0
1942 2093 2229 4.8 4.7 7.8 65
999 1399 1049 7.0 11.2 40.0 -25.0
-2165 -2197 -1879
382 543 67
253 1250 206
© 471 362 190
-23 -12 516
-195 900 -500
634 1793 271

164 398 4.3

Fuente: Banco de la Repiblica y proyeccién de FEDESARROLLO.

las exportaciones han ganado dinamismo en tanto
que las importaciones lo han perdido.

Es importante sefialar que el balance de las
operaciones comerciales comenz6 a crecer
significativamente s6lo a partir de mayo de 1990,
mes en el cual las exportaciones totales estaban
creciendo a un ritmo anual de s6lo 4.3% mientras
las importaciones lo hacian a uno de 20%. El
significativo cambio de tendencia en los flujos
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comerciales a partir de este momento obedece a
una confluencia de factores de tipo exégeno y
endégeno que conviene analizar por separado.

a. Determinantes de las exportaciones

En el campo de las exportaciones mineras, sin duda
el principal factor ex6geno en el segundo semestre
de 1990 fue el aumento del precio del petréleo al
estallar el conflicto en el Golfo Pérsico. Los



Cuadro 6. COLOMBIA: INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1987 1988° 1989 1990° 87/86 88/87 89/88 90/89
I.  Deuda externa total 15663 16434 16249 16145 4.5 49 -1.1 -0.6
Il.  Reservas internacionales netas 3450 3810 3867 4501 -0.8 104 1.5 164
Ill.  Deuda externa neta 12213 12624 12382 11643 6.1 3.4 -1.9 -6.0
IV. PIB en millones de délares 36534 39383 40676 44418 4.6 7.8 33 9.2
V. Déficit corriente / PIB (%) -0.1 -0.6 -0.5 0.9 - - - -
VI. Deuda neta / PIB (%) 33.4 32.1 30.4 26.2 1.5 -39 5.3 -13.8
VIl. Pago intereses/exportaciones (%) 25.5 26.3 26.3 23.1 - 3.0 0.2 -12.2
VIII. Amortizaciones/exportaciones (%) 23.7 30.5 28.3 26.2 - 285 -7.1 -7.4
IX. Servicio deuda/exportaciones(%) 49.2 56.7 54.6 49.3 - 153 3.8 97
X. Transf. financieras / PIB (%) -4.3 -2.5 -4.6 -4.2 - 42,1 84.0 -8.7
XI.  RESERVAS EN MESES DE IMP. 11 10 10 11

¢ Estimado P Proyeccién

Fuente: 1987 - 1990: Banco de la Repiblica y cédlculos de FEDESARROLLO.

1991: proyeccién de FEDESARROLLO.

volumenes exportados de productos mineros, sin
embargo, también fueron considerablemente
mayores durante los Gltimos meses del afio con
excepcién del ferroniquel, cuya demanda es
extremadamente sensible al ciclo de actividad in-
dustrial en los paises desarrollados. Al finalizar
1990, el valor en délares de las exportaciones de
minerales alcanzé una participacién de 42.4%
dentro del total de ventas externas del pafs, cifra sin
precedentes en Colombia.

En lo referente a las exportaciones menores, es
importante resaltar que su dinamismo no es un
fenémeno coyuntural sino que tuvo su origen a
mediados de la década pasada. No obstante, en
1990 se produjo una nueva aceleracién en su
ritmo de crecimiento (Gréfico 8), el cual se puede
atribuir a los siguientes factores:

i) EI cambio favorable en precios relativos que se
produjo merced a la politica cambiaria durante los
primeros meses de 1990, y al incremento de la

inflacién en los paises desarrollados, particularmente
en Estados Unidos. Dada la alta elasticidad del
volumen de exportaciones menores a la tasa de
cambio real (de aproximadamente 0.84 en el corto
plazo, segin estimaciones recientes realizadas por
Crane, 1991), era de esperar un incremento de
aproximadamente 10% en las cantidades exportadas
por este concepto.

ii) En adicién a este efecto real, el incremento de
algunos precios externos (o de los precios de
facturacion) también contribuy6 a aumentar el valor
nominal exportado. Algunos observadores opinan
que este fendmeno se debe a la presencia de
incentivos de tipo financiero (que se analizaran
posteriormente) para sobrefacturar exportaciones,
o para disminuir la subfacturacién. No obstante,
este fenémeno no ha sido tan generalizado como
cominmente se cree. La evidencia empirica
disponible sobre los principales productos de
exportacién muestra que los incrementos en
volimenes exportados fueron en general superiores
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Grafico 8. COLOMBIA: EXPORTACIONES MENORES
(Tasas de crecimiento anuales) Enero 1989 - Julio 1991
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alos de los precios facturados (salvo en los renglones
de la industria textilera). En algunos casos, los
volimenes crecieron a tasas superiores al 30%,
segun cifras preliminares del DANE'?. Este fenémeno
resulta sorprendente, no s6lo si se tiene en cuenta
el descenso en el ritmo de crecimiento de la
demanda mundial durante 1990, sino el mayor
nivel de absorcién en el mercado interno con
respecto a 1989 y el hecho de que los incentivos
tributarios o crediticios no cambiaron
significativamente.

El incremento en las ventas externas habria de
reflejarse répidamente en un mayor ingreso de
divisas. A partir de julio de 1990 se ampli6 el plazo
maximo para el reintegro de divisas por concepto
de ventas externas' por lo cual la dindmica de
dichos reintegros se atras6 temporalmente con
respecto a la del valor exportado registrado por las
aduanas (Gréfico 9). No obstante, a medida que
crecfa el atractivo de traer moneda extranjera al

'* Este efecto fue particularmente marcado en los renglones
de hilados, tejidos, calzado y confecciones.

' La legislacién anterior establecia un plazo méaximo de seis
meses desde el momento en que se aprobaba la exportacién
para el reintegro de las divisas correspondientes.
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pais, los reintegros comenzaron a acelerarse
nuevamente. Durante los primeros meses de 1991,
éstos registraron tasas anuales de crecimiento
superiores al 40%.

b. Evolucion y determinantes de las importaciones

El comportamiento reciente de las importaciones
ha sido, por decir lo menos, errdtico (Cuadro 7).
Después de haber crecido en 1989 a una modesta
tasa de 0.3% en délares, (segin cifras de Aduanas-
DANE), en 1990 lo hicieron a un ritmo de 11.5%
con un comportamiento muy variable a lo largo del
afno; a finales del tercer trimestre su tendencia era
decreciente y luego se produjo un repunte notable
en los Gltimos meses del afio. En 1991, el acumulado
a abril mostr6 nuevamente una caida de 11.9%!°.
Por su parte, los giros por importacién han reflejado
la misma volatilidad de las importaciones, con los
rezagos que tipicamente se producen entre una y
otra variable'®, con el agravante de que también se
vieron afectados en sentido negativo por cambios
en la rentabilidad relativa de los activos externos e
internos y, en el sentido opuesto, por reformas en la
legislacion respecto a plazos méaximos de giro
(recuadro 1).

Igualmente erraticas han sido las sefales arroja-
das por las politicas cambiaria y comercial desde
diciembre de 1990, lo cual ha aumentado el clima
de incertidumbre y dificultado la proyeccién o
interpretacién de la verdadera tendencia de las
importaciones.

Esto se debe en gran parte al  cambio estructural
que sufri6 la politica de importaciones en el dltimo
afio como parte fundamental de la estrategia de
apertura de la economia colombiana, y a la falta de

' Segun cifras preliminares suministradas directamente por
la Aduana.

' Pruebas econométricas en las que se relacionaron los giros
con los manifiestos de aduana rezagados varios periodos para
1987-1990 (series mensuales), demuestran que las importaciones
se reflejan (en forma estadisticamente significativa) en pagos
efectivos al exterior 6 y 12 meses después.



Cuadro 7. COLOMBIA: CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES ' (%)

Importaciones totales Importaciones Importaciones

de combustibles sin combustibles
INCOMEX DANE Giros 2 INCOMEX DANE INCOMEX DANE

1987/86 12.1 - 11.9 - -37.3 -20.4 14.4 13.3
[ -3.6 5.1 - -77.9 -63.6 2.0 9.2

1l -1.9 17.5 - -42.1 -38.6 -0.5 20.5

1l 21.3 3.9 - 11.4 59.7 21.9 2.6

v 34.3 21.5 - -11.4 13.9 35.4 21.7
1988/87 7.3 15.6 17.2 29.2 47 .4 6.8 , 14.6
| 31.4 26.1 20.0 153.1 159.5 29.4 23.5

1 6.6 12.7 23.8 92.1 50.2 4.9 11.7

1l 2.8 23.2 17.1 -40.5 12.4 5.0 23.6

v -4.6 2.6 8.5 46.8 27.6 -5.4 1.9
1989/88 14.5 0.3 10.7 26.7 34.8 13.7 -1.0
| 7.3 -0.2 15.5 3.4 127 7.4 -0.8

Il 30.1 -2.7 14.2 22.6 17.8 30.4 -3.5

11 25.3 5.9 -2.3 81.1 62.3 23.7 4.1

v -2.2 -2.3 16.4 7.7 48.3 -3.9 -4.4
1990/89 4.7 11.5 -3.3 37.2 38.8 3.9 10.2
| -3.3 24.9 -2.5 116.8 96.7 -7.0 21.5

1l -2.4 3.6 -12.3 6.5 20.6 -2.7 2.9

] -2.5 1.1 -0.7 -45.8 -47.7 -0.7 3.6

v 28.9 20.1 2.6 125.3 104.1 28.2 15.3

Enero-abril

1990/89 -1.2 11.8 3 -2.95 - # = -
1991/90 11.5 -119 3 30.68 - - = =

! Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
? Balanza Cambiaria. Banco de la Republica.

* Valor CIF de las Declaraciones de Despacho para Consumo (Canceladas).

Fuente: Banco de la Repuiblica, DANE e Incomex.

certidumbre (tanto del gobierno como del sector ~ En primer lugar, son numerosos los instrumentos
privado) respecto a la forma y velocidad como se  que se han empleado para inducir cambios en las
realizarfa dicha transformacion. importaciones o en sus pagos: las licencias o
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Grafico 9. COLOMBIA: GIROS POR IMPORTACIONES
(Series suavizadas) Marzo 1987 - Junio 1991
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Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de
FEDESARROLLO.

restricciones cuantitativas, tasas y sobretasas
arancelarias, depésitos previos al giro, plazos
maximos para el giro, y cupos de crédito especiales
para financiar importaciones'’, entre otros.

En segundo lugar, estos instrumentos se han
manejado con diferentes criterios simultdneamente:
los de estabilizacién cambiaria y/o monetaria, por
un lado, y los de liberacién comercial e integraciéon
regional, por otro. Esto ha tenido dos consecuencias
importantes:

a) Aunque en muchos casos los objetivos son
complementarios, se han adoptado algunas medidas
que si bien son favorables para la apertura de largo
plazo, son contraproducentes para |a estabilizacion
de corto plazo (v.g. la eliminacion de los dep6sitos
previos para el giro), y viceversa (Lora, 1991)

b) Ante la relativa ineficacia de la politica monetaria
para frenar la expansion de los medios de pago y la
inflacion, las autoridades recurrieron a la politica
arancelaria con este fin, en forma no anunciada e

'7 La cronologia y descripcién de las medidas en este frente
aparecen en los diferentes bloques del esquema 1.
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incumpliendo los cronogramas de desgravacion
que se habfan hecho explicitos inicialmente con el
prop6sito de arrojar sefiales claras sobre la direccién
del manejo arancelario futuro. Esto altimo elevo el
nivel de incertidumbre para los importadores
respecto a las variables claves que afectan su
actividad. Tal y como se describi6 en la seccion |,
el gobierno tom6 la decisi6n de anticipar las
reducciones arancelarias, para alcanzar de una vez
los niveles de arancel que originalmente se habfan
fijado para 1994. Los niveles anteriores y nuevos
del arancel aparecen en el Cuadro 8.

Dentro de los determinantes que actuaron a favor
de un aumento de las importaciones en 1990 se
encuentran:

i) Reformas estructurales en el régimen de comercio
exterior. Entre diciembre de 1989 e igual mes de
1990 se pas6 de un régimen de importaciones en el
cual mas del 60% del universo arancelario estaba
sujeto a restricciones administrativas, a otro en el
que apenas el 3% de dicho universo requiere de
algun tipo de control™. El promedio ponderado del
arancel, por su parte, también experiment6 una
ligera reduccion en 1990, aunque las mayores
rebajas se realizaron en 1991. Entre diciembre de
1989 y junio de 1991 pas6 de 43.7% a 33.5% en
términos nominales y de 75.1% a 59% en términos
de proteccion efectiva; adicionalmente se avanzé
en la homogenizacién de la estructura arancelaria
(recuadro 1).

ii) El crecimiento de la demanda agregada y/o del
PIB real™.

iii) Abundante disponibilidad de crédito en el
mercado interno durante el primer semestre.

'® El cambio méas pronunciado en este sentido se produjo en
octubre de 1990.

' Laelasticidad de las compras en délares a esta variable es
de 0.9 aproximadamente (véase por ejemplo Herrera (1990)),
con lo cual por este concepto las importaciones han debido
crecer por lo menos 3% en términos reales.



Cuadro 8. COLOMBIA: REFORMA ARANCELARIA DE SEPTIEMBRE DE 1991.
PROTECCION NOMINAL Y EFECTIVA DEL ARANCEL Y LA SOBRETASA PARA BIENES

SEGUN USO Y DESTINO ECONOMICO.

CUODE No.Posic. Protecciéon Nominal Proteccion Efectiva
Nabandina Agosto  Septiemb.  Agosto  Septiemb.
Bienes de consumo 981 36.2 20.7 76.2 42.0
No Duradero 630 36.5 21.0 79.9 43.1
Duradero 351 35.7 20.3 69.5 40.0
Bienes Intermedios 2930 23.5 13.5 40.3 22.2
Combustibles 34 20.1 12.0 40.7 23.4
Agricultura 115 14.3 11.1 26.3 22.3
Industria 82781 23.9 13.5 40.9 22.2
Bienes de capital 1234 20.3 12.6 27.7 16.8
Construccién 147 29.3 15.5 47.6 24.5
Agricultura 70 14.6 12.1 13.0 17.7
Industria 828 18.4 11.5 23.1 15.3
Mat. de transporte 189 23.9 14.6 37.9 22.9
Total 5166 25.1 14.5 44.0 24.8

Nota: Los niveles incluyen arancel més sobretasa. La sobretasa propuesta es del 8%.

iv) Aumento significativo de las importaciones
oficiales durante la primera mitad del afio.

Los principales factores que actuaron en contra de
las importaciones fueron :

i) El incremento en el nivel de la tasa de cambio
real, tanto por el efecto de la mayor inflaci6n externa
como de la politica de devaluacién nominal.

i) La expectativa de futuras rebajas arancelarias
una vez se anuncio6 el proceso de apertura gradual
de las importaciones.

Aungue no necesariamente con ese propésito, en
lo corridode 1991 se han reforzado algunas medidas
que estimulan el aumento de las importaciones.
Ademés de las mencionadas rebajas arancelarias
(sobretodo de bienes de capital, insumos
intermedios, automoviles y algunos alimentos,
recuadro 1), el tipo de cambio real se revalu6
ligeramente en términos reales y ‘se eliminaron los
dep6sitos previos al giro, entre otras. No obstante,
la restriccién crediticia y de demanda agregada, la
permanencia de expectativas de disminucién de
aranceles, y la incertidumbre cambiaria, son todos
factores que han contrarrestado a los anteriores.
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Las importaciones oficiales, ademés, probablemente
seran inferiores a las de afios anteriores, dadas las
politicas de austeridad en el frente fiscal. De esta
manera, el panorama en este campo continta siendo
incierto. Para finales de 1991 y 1992,
FEDESARROLLO proyecta un crecimiento de las
importaciones totales de 4% y 8%, respectivamente,
previendo una recuperacién de la produccién y la
demanda el anfo préximo, y (ojald) una
normalizacién de las politicas cambiarias y
comerciales.

En materia de flujos de divisas a través del mercado
de cambios oficial, el comportamiento de los giros
por importaciones también ha mostrado grandes
fluctuaciones y ha estado sujeto a cambios fuertes
en la legislacién pertinente. Como se aprecia en el
gréfico 9, hasta mayo de 1990 dichos giros se
podian predecir con un grado alto de certidumbre
estadistica, con base en el comportamiento pasado
de las importaciones efectivas (datos basados en
manifiestos de aduanas)®. Asi se demuestra que la
caida observada en los giros durante el primer
semestre del afio fue una consecuencia de la
menor dindmica de las importaciones durante 1989.

A partir de este momento, sin embargo, se comenz6
a observar un evidente rezago de los giros. Entre
mayo de 1990y febrero de 1991 se dejaron de girar
US$ 250 millones aproximadamente, con respecto
a las proyecciones basadas en el comportamiento
de las importaciones. Este cambio se pudo deber a
las siguientes razones: i) La variacién en el
rendimiento relativo de los activos en moneda
extranjera frente a los domésticos, a favor de estos
dltimos, probablemente estimul6 el endeudamiento
externo y produjo una mayor rotacion del crédito
externo para importaciones; ii) La amnistia
concedida a los capitales de colombianos en el
exterior durante el dltimo trimestre de 1990
probablemente indujo a algunos agentes a utilizar
sus activos liquidos en dé6lares para pagar las
importaciones, en lugar de cambiar sus pesos a

2 Véase la nota de pie de pagina nimero 7.
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moneda extranjera para realizar dichas

transacciones.

Basadas en este diagn6stico, y preocupadas por la
acumulacion de reservas anteriormente descrita,
las autoridades impusieron un plazo méximo de
giro a las importaciones en los dltimos dias de
diciembre de 1990%'. Debido a cambios y
confusiones respecto a la reglamentacion de la
medida, sus efectos tardaron mas de un mes en
manifestarse, pero en marzo y abril los giros
reaccionaron significativamente (Gréfico 9).

2. La balanza de servicios no financieros

En la balanza de servicios no financieros se ha
replicado el mismo comportamiento del balance
comercial, y el incremento en su superévit se ha
convertido en uno de los principales elementos
desestabilizadores de la actual coyuntura. Son dos
las causas principales: a) Como reflejo del superavit
en la balanza comercial, se ha generado un aumento
en los ingresos netos por concepto de servicios
relacionados con el transporte de mercancias
transadas con el exterior (fletes, servicios
portuarios, seguros, etc.). b) Mas importante aun,
durante 1991 los ingresos clasificados en la
balanza cambiaria como turismo, remesas de
colombianos en el exterior y transferencias han
tenido un incremento sin precendentes. En los
primeros seis meses del afio entraron mds de
US$800 millones por estos conceptos, lo que
representa un incremento de aproximadamente
230% con respecto al afo anterior.

Dentro de las posibles causas de este Gltimo
fenémeno, existe la hipétesis de que a través de los
rubros de servicios se han estado filtrando
movimientos de capital privado, y/o se ha vuelto
menos rentable la préactica de subfacturacién que
normalmente se presenta en renglones como el de

21 Esta medida era de carécter exclusivamente retroactivo,
aplicando a todas las importaciones realizadas antes de la fecha
de expedicién de la misma.



turismo. Lo anterior estarfa motivado por los
siguientes factores:

i) La mayor rentabilidad relativa de los activos
denominados en pesos frente a aquellos
denominados en ddlares, generada por la
confluencia de la caida en las tasas de interés
externas, la desaceleracion del ritmo de devaluacion
y del incremento en las tasas de interés nominales
internas.

ii) La escasez de crédito en el sistema financiero
doméstico.

iii) Mayor confianza en los mercados financieros y
de capital domésticos, propiciada por las reformas
estructurales en materia cambiaria y financiera, por
la amnistia ofrecida a los capitales previamente
“fugados”, y por las buenas perspectivas del sector
externo y de la economia en general en el mediano
y largo plazo.

iv) Mayor riesgo asociado a la tenencia de activos
en Panamd y Estados Unidos.

En el recuadro 1 (seccion de politica cambiaria),
aparece la secuencia de medidas adoptadas por el
actual gobierno en el frente cambiario con el objeto
de frenar la entrada de divisas. Como se mencion6
anteriormente, éstas no fueron efectivas durante el
primer semestre del afio. Las ultimas medidas de
julio, sin embargo, aparentemente si han logrado el
objetivo deseado, como se deduce del
comportamiento de la tasa de cambio del mercado
negro: mientras que en promedio habfa
permanecido en un nivel inferior en 2% al tipo de
cambio oficial desde noviembre de 1990,
experimentd una revaluacién superior al 10% en
los dias siguientes a la expedicién de los certificados
de cambio.

D. Servicios financieros y cuenta de capitales

En 1990 se present6 una mejoria significativa en
los indicadores de endeudamiento externo

(Cuadro 6): la relacion deuda neta/PIB cay6 en
mas de 3 puntos porcentuales y el pago de
intereses disminuy6 como proporcién de las
exportaciones, entre otros. Pese a que la trans-
ferencia neta de recursos financieros al exterior
fue negativa, el saldo de compromisos de deuda
externa adquirida por el sector piblico aument6
US$442 millones (38%) con respecto al registrado
en 1989. La mayor parte del saldo de la deuda
publica externa continGa estando a favor de la
banca multilateral (40.7%) y comercial (35.8%), y
los principales prestatarios son las empresas
descentralizadas del sector energético (Carbocol y
empresas del sector eléctrico).

El flujo de inversién extranjera directa continGa
estancado, aunque las perspectivas para la segunda
mitad de la década son mucho mas favorables. Por
un lado, las recientes reformas al régimen de
inversion extranjera (recuadro 1) practicamente
eliminan las restricciones a la entrada de capital
extranjero y a la remision de utilidades. Por otro, el
reciente hallazgo de nuevos yacimientos petroliferos
de gran magnitud no solo va a atraer grandes
capitales al sector minero, sino al resto de la
actividad a través de la mayor confianza en la
estabilidad econémica del pais.

IV.SECTOR FISCAL

De acuerdo con cifras de operaciones efectivas
(flujo de caja), en 1990 se produjo un ajuste fiscal
apreciable en Colombia. El balance del sector
pablico consolidado pas6 de un déficit de 1.9% del
PIBen 1989 a uno de 0.7% en 1990 (Cuadro 9)*. El
ajuste se produjo tanto en el sector publico

2 Gj se incluyen los traslados de la Cuenta Especial de
Cambios, como ingreso corriente del gobierno, como lo hace la
Contralorfa General de la Respublica, se habria pasado de un
déficit de 1.3% a un superévit de 0.3% en los mismos afos. En
esta cuenta se registran todos los ingresos y egresos por concepto
de operaciones de cambio exterior realizadas por el Banco
Central, asi como el servicio de los intereses de las operaciones
de mercado abierto. Desde 1987 la legislacién permite que el
Gobierno, a discrecion de la Junta Monetaria, disponga de los
recursos generados por el saldo de esta cuenta.
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Cuadro 9. COLOMBIA: SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO.

1987 - 1990

Miles de millones de pesos

Porcentajes del PIB

1987 1988 1989 1990 1987 1988 1989 1990
I. GOBIERNO CENTRAL
Con Cuenta Especial de Cambios -39.8 -113.0 -165.1 -54.1 -0.45 -0.97 -1.09 -0.26
Sin Cuenta Especial de Cambios -93.0 -178.0 -259.0 -255.9 -1.05 -1.53 -1.70 -1.24
A.Ingresos corrientes
Con Cuenta Especial de Cambios 935.5 1255.3 1614.3 2247.2 10.60 10.79 10.63 10.88
Sin Cuenta Especial de Cambios 882.3 1190.4 1520.5 2045.4 10.00 10.23 10.01 9.90
Ingresos tributarios netos 838.7 1087.0 1402.0 1842.3  9.50 9.35 9.23 8.92
Ingresos no tributarios
Con Cuenta Especial de Cambios 96.8 168.3 212.3 4049 1.10 1.45 1.40 1.96
Sin Cuenta Especial de Cambios 96.8 103.4 1185 203.1 1.10 0.89 0.78 0.98
B.Gastos totales 975.4 1368.5 1779.5 2301.3 11.05 11.76 11.71 11.14
Corrientes 766.3 1057.8 1417.5 1829.3 8.68 9.09 9.33 8.86
1. Servicios personales 167.2 220.7 288.6 450.7 1.89 190 190 2.18
2. Gastos generales ! 69.3 104.7 154.0 174.1 0.79 0.90 1.01 0.84
3. Transferencias 415.3 580.8 771.6 933.0 4.71 499 5.08 4.52
4. Intereses 114.5 151.6 203.2 2715 1.30 1.30 1.34 1.31
Inversion 206.6 295.8 307.2 389.6 234 254 2.02 1.89
Otros préstamos 25 148 548 824 0.03 0.13 0.36 0.40
Il. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC -85.1 -185.0 -53.1 109.9 -0.96 -1.59 -0.35 0.53
A.Ecopetrol 63.6 -43 41.2 140.5 0.72 -0.04 0.27 0.68
B.Carbocol -33.6 -34.0 -52.1 -7.1 -0.38 -0.29 -0.34 -0.03
C.Telecom 148 127 13.8 -104 0.17 0.11 0.09 -0.05
D.ISS 29.1 21.8 73.8 67.7 033 0.19 0.49 0.33
E.Sector eléctrico -67.8 -56.1 15.5-102.8* -0.77 -0.48 0.10 -0.50
F.Metro Medellin -244 -37.0 -41.3 -6.0 -0.28 -0.32 -0.27 -0.03
G.Resto -66.8 -88.1 -104.1 28.0 -0.76 -0.76 -0.69 0.14
111. FONDO NACIONAL DEL CAFE -46.8 26 229 2.7 -0.53 0.02 0.15 0.01
IV.SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
Con Cuenta Especial de Cambios -171.7 -295.5 -195.3 58.5 -1.95 -2.54 -1.29 0.28
Sin Cuenta Especial de Cambios -224.9 -360.4 -289.2 -143.3 -2.55 -3.10 -1.90 -0.69

Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
Incluye para el cuarto trimestre las siguientes empresas: CHB. CVC. Corelca. ISA. EEB y Chidral.

El crédito interno no monetario se determina con datos proporcionados por la FEN y se complementa

con la informacién proporcionada por las empresas mencionadas anteriormente.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.
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descentralizado, que arroj6 un superavit sin
precedentes equivalente al 0.5% del PIB, como en
el Gobierno Nacional Central (GNC), donde se
redujo el déficit de 1.7% a 1.2% entre esos dos
anos.

La politica en este frente ha tenido dos facetas. Por
un lado, como parte del plan de modernizacién de
la economia que inici6 el gobierno anterior, se ha
avanzado gradualmente en un proceso de
reestructuracion institucional y financiera del
Estado®. Esta Gltima incluye una reforma en la
estructura de ingresos tributarios y subsidios, dentro
de la cual los impuestos a las importaciones serén
reemplazados por impuestos al valor agregado
nacional y los precios de los servicios publicos y
algunos bienes producidos por el Estado
comenzardn a manejarse con criterios de eficiencia
microeconémica, entre otras medidas. Por otro lado,
como parte de la politica de estabilizacion, se ha
iniciado un severo programa de austeridad en el
gasto publico.

Desde agosto de 1990 las autoridades han atribuido
a los desajustes fiscales del primer semestre del afio
la mayor parte de los problemas monetarios y de
exceso de demanda, justificando asi metas atin més
restrictivas de déficit para la segunda mitad de
1990 y para 1991. Los favorables resultados de
finales de 1990, sin embargo, no se deben
enteramente a los esfuerzos de politica fiscal.
Factores exégenos como el comportamiento del
precio externo y exportaciones de petr6leo y café a
lo largo del afio incidieron apreciablemente en el
viraje del balance fiscal entre el primer y segundo
semestres del afo. Es asi como el déficit del sector
descentralizado, donde las finanzas de Ecopetrol
y del Fondo Nacional del Café tienen gran peso,
pas6 de -2.2% del PIB en el primer trimestre al
superavit ya mencionado al final del aio?*. Por otra
parte, las regalias petroleras y el incremento en el

# Para mayores detalles sobre la reforma institucional del
Estado, puede consultarse Montenegro (1991).

2 La cifra del trimestre corresponde al DNP.

precio interno de la gasolina tuvieron una
contribucién cercana al 20% en el incremento del
total de ingresos del GNC.

Para 1991, pese a las politicas contraccionistas,
las autoridades esperan que el déficit del sector
pablico consolidado alcance un 0.9% del PIB
aproximadamente, cifra que representa un ligero
deterioro frente a los resultados de 1990. Los
siguientes factores contribuirdn a aumentar el
déficit:

i) La reforma arancelaria. De acuerdo con
estimaciones de la Contraloria General de la
Republica, el costo fiscal por este concepto entre
1990 y 1992 puede ascender a US$700 millones.
Como se aprecia en el cuadro 10, los impuestos al
comercio exterior representan 3.3% del PIB y en
1990 fueron la segunda fuente mas importante de
ingresos tributarios del GNC después del impuesto
a la renta.

ii) El menor ritmo de actividad econémica debido a
las politicas de ajuste, el cual, naturalmente, bajara
los niveles de recaudo del IVA y otros impuestos
indirectos.

iii) Mayores problemas financieros en el sector
energético y de transporte (Metro de Medellin), y la
necesidad de aumentar el gasto para solucionar los
problemas de orden publico.

iv) Aumento del terrorismo, particularmente aquel
dirigido a acabar con la infraestructura energética
del pafs.

Sin embargo, otros factores podran contrarrestar
parcialmente a los anteriores:

i) Como se mencion6, la reforma tributaria de
finales de 1990 elevé6 |a tarifa general del impuesto
al valor agregado de 10% a 12% para los bienes
de fabricaci6n nacional y para los importados,
principalmente con el objeto de amortiguar el costo
fiscal de la desgravacién arancelaria. En las
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Cuadro 10. COLOMBIA: COMPOSICION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL 1980 - 1990 (Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A.Tributarios 84 83 84 72 74 85 89 99 108 10.6 10.3
1. Renta y complementarios ' 32 34 32 26 26 26 27 32 37 39 40
2. IVA sobre bienes internos 1.1 10 15 13 19 20 18 18 20 20 1.9
3. Ad valorem gasolinay ACPM 0.6 09 08 08 08 08 0.7 07 07 07 0.7
4. IVA sobre bienes importados 09 09 09 07 07 08 09 10 1.1 11 1.0
5. Aduanas y recargos 1.4 15 14 13 11 1.1 12 13 1.3 1.1 09
6. CIF importaciones 01 01 01 01 00 06 08 14 15 14 14
B.No tributarios 03 05 05 08 04 09 12 1.0 07 04 038
INGRESOS CORRIENTES ?2 87 88 89 79 78 9.4 10.2 109 11.4 11.1 111

! Incluye remesas, recargos al predial y de registro y anotacién, y otros.

2 1980-1986: reconocimientos.
1987-1990: recaudos.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

proyecciones del gobierno se espera que en 1991
y 1992 se recauden ingresos adicionales por
$350.000 millones (apenas 50% de la reduccién
prevista por menores recaudos arancelarios)?*.

ii) Dados los favorables resultados financieros de la
mayoria de las empresas del sector privado en
1990, si no aumenta la evasion, en 1991 es posible
que aumenten los recaudos por concepto de
impuesto a la renta y complementarios, los cuales
han tenido un gran dinamismo desde la reforma
tributaria de 1986 (Cuadro 10).

iii) Bajo el amparo de normas constitucionales para
casos de emergencia econémicay social, en febrero
de 1991 se cre6 un impuesto. extraordinario para
cubrir los costos fiscales relacionados con el
restablecimiento del orden publico y financiar los

2 Véase el informe especial del Informe Financiero de la
Contraloria General de la Republica, febrero de 1991.
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requerimientos de las fuerzas armadas y organismos
de seguridad del Estado?®.

Ademés de los mayores ingresos por exportaciones
del sector publico, otra caracteristica del ajuste
fiscal en la actual coyuntura es la apreciable
reduccién de la inversién pdblica (Cuadro 9)
realizada por el GNC. Como se ha sefialado en
diversos editoriales de Coyuntura Econdmica,
aunque la correccién de los desbalances financieros
del sector publico es condicién necesaria para la
estabilidad macroeconémica, el ajuste basado
exclusivamente en recortes en la inversion puede
resultar autodestructivo en el mediano plazo. Para
poder financiar inversiones necesarias para el
crecimiento de largo plazo y la consolidacién del

2 Este "impuesto de guerra" tom6 la forma de una sobretasa
al impuesto de renta (cuando este Gltimo supere $1.000.000),
impuestos extraordinarios a la produccién y exportacién
mincras, y sobretasa del IVA para servicios telefénicos de larga
distancia.



proceso de apertura, tales como la creaci6n de
infraestructura portuaria y de transporte adecuada,
FEDESARROLLO y otros analistas han recomendado
incrementar el precio de la gasolina y realizar otra
reforma tendiente a elevar la presion tributaria. El
cuadro 10 muestra cémo los ingresos tributarios,
pese a las numerosas reformas tributarias de la
década pasada, han ganado muy poca participacion
dentro del PIB. En 1990 ésta era de 10.3%, la cual
continda siendo una de las més bajas de América
Latina.

V. SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Al igual que en el frente externo y fiscal, el actual
gobierno ha tenido que enfrentar el conflicto entre
los objetivos de largo plazo y los de estabilizacion
coyuntural en materia monetaria y financiera. Por
una parte, desde la crisis financiera de mediados
de la década pasada se viene avanzando en un
proceso de saneamiento y fortalecimiento de las
instituciones financieras, al que se le dio un nuevo
impulso con la nueva reforma financiera de
diciembre de 1990%. El espiritu de estos cambios
legales es el de proveer un marco que permita
tanto el fortalecimiento del mercado de capitales
como el crecimiento y modernizaciéon del sector
financiero tradicional, dentro de unas condiciones
regulatorias més liberales y flexibles, al mismo
tiempo que se refuerza el papel del Estado como
ente vigilador y fiscalizador de ese proceso.

El Cuadro 11 muestra la tendencia decreciente del
nivel de profundizacién financiera en el pafs
desde 1980 y revela la posibilidad de que estén
surgiendo nuevas formas de intermediacion que
adin no se han estudiado ni estdn cubiertas por el
marco legal referido anteriormente?®. Las medidas

7 Ver recuadro 1, Coyuntura Econémica de Abril de 1991 y
Lora ed. (1991).

* En 1970 y 1980, la velocidad de M1 era 6.14 y 7.29,
respectivamente; en 1990 ésta aumento a 9.7. Analisis completo
sobre el comportamiento y estabilidad de la velocidad de
circulacién del dinero se encuentran en Calder6n (1990), Lora
(1990) y Renteria (1991), entre otros.

antiinflacionarias adoptadas recientemente, como
se verd en seguida, han sido a la vez victimas y
retroalimentadoras de este proceso, obstaculi-
zando el logro de los objetivos financieros de largo
plazo.

Desde agosto de 1990 la politica de estabilizacion
monetaria ha descansado en dos pilares basicos: el
fortalecimiento de las operaciones de mercado
abierto (OMAs), y la imposicion de un encaje de
100% sobre aumentos marginales en depdsitos en
cuenta corriente y a término del sistema financiero
tradicional (Bancos y Corporaciones Financieras
fundamentalmente). Estas medidas, como ya se
senald, se han complementado con un aumento en
la austeridad del sector publico y algunas medidas
de tipo cambiario para frenar la oferta de divisas
en el mercado oficial.

Los resultados han sido inferiores a los esperados.
A finales de mayo de 1991 las estadisticas
monetarias y financieras mostraban un panorama
poco alentador, si se tiene en cuenta que dentro
de la estrategia de politica del actual gobierno el
control de la inflacion recaeria en forma casi
exclusiva sobre la politica monetaria. En ese
momento, los medios de pago (M1) y la oferta
monetaria ampliada (M2) crecieron a una tasa anual
de 28.8% y 29.5%, respectivamente, pese a la
reduccion del crecimiento de la base monetaria®.
No obstante, para finales de julio comenzaba a
aparecer una respuesta positiva de los agregados
monetarios a la politica, pues los porcentajes de
crecimiento de M1 y M2 se habian reducido a
23.9% y 22.8%, aunque la base se expandia a una
tasa de 34.5%.

Por otra parte, para julio de 1991 las colocaciones
totales y la cartera del sistema financiero crecfan a
tasas anuales de 32.7% y 28.8%, respectivamente;

# Reduccién que se expilca en gran parte porque los recursos
captados a través de la imposicion del encaje marginal del
100% entran como pasivos no monetarios en la definicién de la
base monetaria. Si se consideraran pasivos monetarios, el
incremento de la base serfa 53.9% anual.
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Cuadro 11. COLOMBIA: INDICADORES PROFUNDIZACION FINANCIERA 1980 - 1990
(Porcentajes del PIB)

Base M1 M2 m3?2 OMAS Titulos
Monetaria Oficiales

1980 10.80 13.72 26.07 - - -
1981 10.45 13.10 28.76 - - -
1982 9.76 13.04 28.43 - - -
1983 9.06 13.30 31.61 - - -
1984 8.49 12.99 31.09 - - -
1985 8.30 12.93 32.46 - - -
1986 7.79 11.62 30.59 35.78 2.22 2.97
1987 7.88 11.88 30.12 34.57 1.87 2.58
1988 7.58 11.34 28.19 31.79 1,27 2.32
1989 7.57 1121 28.40 31.27 1.06 1.81
1990 6.86 10.37 27.09 30.62 1.97 1.56

?M3 = M2 + Operaciones de mercado abierto + TAN + Certificados Eléctricos Valorizables + otros titulos.
Fuente: Banco de la Republica. DANE y célculos de FEDESARROLLO.

Grafico 10. COLOMBIA: TASAS DE INTERES

A. TASAS DE INTERES NOMINAL B. TASAS DE INTERES REAL?
Enero 1988 - Junio 1991. Diciembre 1985 - Junio 1991.
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! Titulos de Participacion Clase B. % Medida como ((1+)/(1+p)) - 1
Fuente: Banco de la Republica, DANE.
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mientras que en las corporaciones financieras, la
cartera crecia a un ritmo de 75% anual®®. En tercer
y tltimo lugar, las tasas de interés reales, indicador
clave del grado de éxito de una politica
contraccionista, mostraron una caida (no un
aumento) con respecto a su nivel anterior a agosto
de 1990 (Gréfico 10), pese al incremento
significativo de las tasas de interés nominales de los
titulos emitidos por el Banco Central. Es asi como la
tasa de interés real sobre préstamos del sistema
financiero tradicional (Bancos y Corporaciones
Financieras), registr6 un valor de 11.5%
aproximadamente en julio del presente afo, cifra
que contrasta con el 16.1% y 12.6% observados en
igual mes de 1989 y 1990.

La poca efectividad de la politica monetaria se
explica por una combinacién de los siguientes
elementos: i) problemas en el disefio de la politica
macroeconémica global, particularmente en lo
que respecta a la coordinacién de las politicas
monetaria y cambiaria; ii) la capacidad de los
agentes de la economia para evadir controles y
iii) problemas en la reglamentacién de las
medidas.

Como primera medida, desde mediados de 1990
los indicadores monetarios mostraban que la prin-
cipal fuente de expansién de la base monetaria

3 Cabe aclarar que dentro de las corporaciones financieras
se incluye a la FEN (Financiera Eléctrica Nacional), que esta
sometida a un régimen legal diferente a las demas.

eran las reservas internacionales y no el crédito
domeéstico. Como ya se senal6, en lugar de atacar
este frente en forma directa, inicialmente las
autoridades optaron por tomar medidas
compensatorias, como la contraccién del dinero y
crédito a través de OMAs y encaje marginal. Estas
politicas retroalimentaron el problema de
expansion de reservas, puesto que aumentaron la
demanda relativa de activos nacionales frente a la
demanda por moneda y activos extranjeros, al subir
las tasas de interés nominales y restringir la
cantidad de crédito doméstico. Puesto que no
operaba ninguna variable de ajuste en el frente
cambiario, inevitablemente los medios de pago
continuaron creciendo.

Adicionalmente, para lograr captar a través de
OMAs los recursos requeridos para mantener los
agregados monetarios dentro de las metas
fijadas, ha sido necesario elevar las tasas de interés
sobre estos instrumentos en una forma que puede
desestabilizar las finanzas cuasifiscales en el
mediano plazo, restandole efectividad a la medida
y trasladando el problema monetario a fechas
futuras. Los pagos de intereses sobre OMAs®' y
certificados de cambio podran sobrepasar los
$500.000 millones de pesos en el segundo semestre
del afio, lo cual equivale a casi la mitad del valor
actual de la base monetaria.

3
3 Actualmente a cargo de la Cuenta Espacial de Cambios.
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