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Anélisis Coyuntural

| Actividad Productiva

A.La produccion industrial y sus de-
terminantes

Segln los estimativos de FEDESA-
RROLLO, la produccién industrial
crecid en 7.20/o en 1987 y es proba-
ble que alcance un aumento semejan-
te en 1988. De esta manera, seria el
tercer afo consecutivo de crecimien-
to relativamente acelerado del sector,
después de la fase recesiva de la pri-
mera mitad de los afnos ochenta.

Como se analiz6 detalladamente
en la dltima entrega de Coyuntura
Econémica, el crecimiento industrial
de 1987 tuvo su origen en el compor-
tamiento de los principales determi-
nantes de la demanda del sector vy,
no en menor medida, en el impulso
que trafa ya la produccion desde
1986. Para complementar el andlisis
presentado en esa oportunidad, en el
Griéfico 1 aparecen las series actuali-
zadas ‘hasta diciembre de 1987 de
cada uno de los componentes de la
demanda industrial.

En la parte alta del grafico se apre-
cia la evolucion de las tres fuentes
de demanda provenientes del sec-
tor externo. La de mayor valor y mds
acelerado crecimiento en 1987 fue la
correspondiente a las exportaciones
menores. En efecto, se calcula que el
valor en doélares de las ventas exter-
nas de productos diferentes a café,
carbéon e hidrocarburos aumentd en
169/o con respecto al ano anterior.
El poder de compra interno de los in-
gresos recibidos por esas exportacio-
nes aumentd prdcticamente en el
mismo porcentaje, debido a la simili-
tud entre los ritmos de inflacion in-
terna y de devaluacion promedia del
tipo de cambio durante el ano. Debi-
do a la alta capacidad multiplicativa
de estos ingresos, las exportaciones
menores se constituyeron asi en el
factor de demanda de origen externo
mds favorable al crecimiento indus-
trial en 1987,

En términos de su magnitud y di-
namismo, la segunda fuente de de-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS FUENTES EXOGENAS DE DEMANDA
(Millones de pesos de 1978)
A. Inyecciones provenientes del sector externo
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Fuentes: Banco de la Repdblica, Federacion Nacional de Cafeteros y DANE. Las series de expor-
taciones menores y de ingresos por servicios no financieros corresponden a promedios maviles de
seis meses y la del gasto pablico a promedios méviles de 12 meses sobre pagos efectivos. La serie de
cosecha cafetera utiliza los datos mensuales de precios internos de café y promedios méviles de 12
meses del volumen fisico de |a cosecha.
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manda en 1987 fueron los ingresos
cambiarios por concepto de exporta-
ciones de servicios no financieros
que, como es sabido, incluyen no
sOlo el producto de la venta externa
de servicios legales sino, también, el
resultado de una diversidad de opera-
ciones comerciales y financieras al
margen de la legislacion. En 1987 los
reintegros cambiarios por concepto
de servicios no financieros superaron
los US$1.300 millones, un 259/o mds
que en 1986 y practicamente el do-
ble que en 1985. Es importante sefia-
lar sin embargo, que a pesar de su ta-
mafo, estos ingresos tuvieron una
contribucion al crecimiento indus-
trial relativamente modesta y cierta-
mente muy inferior a la de las expor-
taciones menores y a la correspon-
diente al gasto publico, que mencio-
naremos mds adelante. La razén estd
en que este tipo de ingresos no se di-
rige en su mayor parte a demandar
nuevos bienes manufacturados de
produccién nacional ni estimula in-
directamente este tipo de demandas,
posiblemente porque en gran medida
se destina a la adquisicion de articu-
los importados, bienes rafces y otros
activos reales y financieros. De esta
manera, puede afirmarse que la acti-
vidad industrial en su conjunto po-
dria prescindir de esta fuente de cre-
cimiento de la demanda sin mayores
implicaciones.

En la parte alta del mismo Gra-
fico 1 se observa que en 1987 los
ingresos recibidos por los caficul-
tores por concepto de la cosecha
cafetera estuvieron en niveles pro-
medios comparables a los del afio an-

+ terior, aunque con variaciones de im-

portancia. En efecto, debido a la
““destorcida’ de los precios externos,
los ajustes en el precio interno hasta
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el mes de septiembre se retrasaron
con respecto a la inflacién, dando asi
como resultado un debilitamiento en
el poder de compra real de los cafi-
cultores. Sin embargo, en contra de
lo que temfan los analistas a princi-
pios de 1987, la disminucién de di-
chos ingresos fue relativamente mo-
derada. Asi, en su momento mds cri-
tico, los ingresos totales de los cafi-
cultores cayeron un 2490/o en térmi-
nos reales, cuando la caida de los
precios externos habia superado el
500/o. Este resultado fue posible en
parte gracias a que el precio interno
de compra del grano se mantuvo in-
modificado en los meses de mayor
disminucién de los precios externos.
Ademds, a partir de octubre, cuando
se acordé elevar el precio interno, los
ingresos de los caficultores se vieron
doblemente favorecidos en razén del
aumento que tuvo también desde la
misma €poca la produccion del gra-
no. Por esta combinacion de facto-
res, los ingresos reales de los produc-
tores a lo largo de todo 1987 alcan-
zaron a superar en un 49/o los recibi-
dos durante el afo anterior, que
habia sido de bonanza externa.

En sintesis, el buen comporta-
miento de las exportaciones menores,
la efectiva estabilizacion del precio
interno del café y el aumento de la
cosecha cafetera fueron todos facto-
res muy favorables al buen desempe-
fio industrial de 1987. Sin embargo,
aparte de estas inyecciones de de-
manda provenientes del sector exter-
no, el gasto publico también jugd un
papel de importancia. En la parte ba-
ja del Gréfico 1 se aprecia que el gas-
to publico ha tendido a crecer en tér-
minos reales desde mediados de
1985. En 1987 esta tendencia fue del
99/o que, si bien es menor a la regis-
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GRAFICO 2
FILTRACIONES EXOGENAS DE DEMANDA
(Valores no explicados por las variaciones del PIB en millones de pesos de 1978)
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Fuentes: DANE para importaciones y Direccion de Impuestos Nacionales para ingresos tributarios.
Las cifras de importaciones son promedios mdviles de seis meses y las de impuestos de 12 meses. A
los valores totales de ambas variables se les dedujo un ‘“‘componente endégeno’’ definido como
aquel que corresponderia a mantener constantes los coeficiente sobre el PIB de 1980.
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trada por el conjunto de las inyeccio-
nes del sector externo, contribuyd
decisivamente al crecimiento indus-
trial, dada su alta capacidad multipli-
cativa en términos de demanda de
bienes industriales® .

De acuerdo con la metodologia
analitica utilizada por FEDESA-
RROLLO, la demanda de los secto-
res industriales depende no sélo de
este conjunto de fuentes de ingresos
sino, también, de aquella parte de la
capacidad de gasto de las familias
que se desvia hacia el exterior cuan-
do se demandan bienes importados o
hacia el gobierno cuando se pagan
impuestos de todo tipo. Durante
1987, ambos tipos de “‘filtraciones”
de demanda crecieron mds rdpido

1 Véase al respecto la entrega anterior de Co-

yuntura Econémica, pp. 58-64.
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que los propios ingresos de las fami-
lias, disminuyendo asf el efecto mul-
tiplicativo de las “inyecciones’” de
demanda analizado en los pdrrafos
anteriores, Como se aprecia en el
Grafico 2, desde los primeros meses
de 1985, tanto las importaciones co-
mo los impuestos tendieron a crecer
en términos reales mds rdpido que los
ingresos privados. Ademas, durante
la mayor parte de 1987 este creci-
miento superd incluso al del conjun-
to de las ““inyecciones’ de demanda.
Sin embargo, ello no dio lugar a una
reduccion en el total de la demanda
de bienes industriales, debido a la po-
ca incidencia que tienen los mayores
pagos de impuestos o importaciones
sobre los patrones de gasto de las fa-
milias (quizds debido a que tales pa-
gos son efectuados en su mayoria di-
recta o indirectamente por las fami-
lias de mds altos ingresos y por las
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA DEMANDA Y LA PRODUCCION INDUSTRIAL
(Escala estandarizada)
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Fuentes: La serie del (ndice de produccidon industrial corresponde a promedios moviles de tres me-
ses de la serie original del DANE. La demanda ex6gena ponderada es la suma ponderada de las dife-
rentes inyecciones y (menos) filtraciones que aparecen en los Gréficos 1 y 2. Las ponderaciones
provienen del método de regresion explicado en Coyuntura Econémica, diciembre de 1987, pag.
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empresas, cuya propension a gastar
en el corto plazo es por lo regular
menor que la del promedio de las fa-
milias).

En el Grdfico 3 se compara el
comportamiento de la produccién in-
dustrial con la evoluciéon del indica-
dor de demanda construido a partir
de las variables analizadas arriba, te-
niendo en cuenta su correspondiente
capacidad multiplicativa®. Este gréfi-
co muestra con claridad que la de-
manda permanecié a niveles altos
durante todo 1987 y que en el alti-
mo trimestre se presentd una acele-
racion aGan mayor. Puesto que las ci-
fras del DANE sélo estan disponibles
hasta el mes de noviembre, no es po-
sible saber adn si este comporta-
miento estuvo correspondido con un

2 bid.

dinamismo también mayor de la pro-
duccién industrial a final de ano. Es
presumible, en todo caso, que se
haya revertido la ligera tendencia
descendente que habia registrado la
actividad manufacturera en el tercer
trimestre de 1987.

B. Perspectivas de la produccion in-
dustrial

Los métodos analiticos utilizados
para explicar el comportamiento re-
ciente de la industria pueden aplicar-
se también a proyectar su evolucion
futura. Tal cosa exige hacer algunos
supuestos sobre los diferentes ele-
mentos que integran el indicador de
demanda comentado en la seccidon
anterior. Las bases mds detalladas de
tales prondsticos se encuentran en las
secciones correspondientes al sector
externo y la situacion fiscal en esta
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misma revista. Sin embargo, conviene
sefialar aqui los principales supuestos
sobre las diferentes variables. Las ex-
portaciones menores en dodlares se
proyectan con un 120/o de creci-
miento y los reintegros de servicios
con un 209/o. En relacion con la co-
secha cafetera se supone que su volu-
men aumentard en un 39/o durante el
presente ano calendario y que los
precios de compra tenderdn a ajustar-
se de acuerdo con la inflacién. En
materia fiscal, se considera que el
gasto publico aumentard un 59/o en
términos reales y que las tasas efecti-
vas de tributacién se reducirdn lige-
ramente al desaparecer el efecto pa-
sajero que tuvo la amnistia de 1987.
Por Gltimo, en relacién con las varia-
bles de politica comercial se supone
que no cambiardn los coeficientes ac-
tuales de importaciones y que la de-
valuacién serd del 210/o en el curso
del afo.

El ejercicio de proyeccion realiza-
do con base en estos supuestos da
como resultado un crecimiento del
79/o para la produccion industrial en
1988. Si estas perspectivas llegaran a
materializarse, se tendria asi un exce-
lente desempefio industrial, por
tercer ano consecutivo. Cabe enton-
ces preguntarse qué factores podrian
llegar a impedirlo. Segln algunos sec-
tores de opinion, el obstaculo mds se-
rio a la expansion industrial es la
falta de capacidad productiva insta-
fada. Sin embargo, como se analizé
detalladamente en la dltima entrega
de Coyuntura Econémica, no hay ba-
ses para sustentar esta posicion. Los
sectores industriales disponen aln de
excesos de capacidad productiva para
continuar creciendo al mismo ritmo
de los afnos pasados. Ademds, como
se analiza en un informe contenido
en esta misma revista, muchas empre-
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sas han realizado ya o estdn planean-
do efectuar programas de inversion
para ampliar su capacidad instalada y
para mejorar su productividad®. Asi,
el 300/o de las empresas amplié su
capacidad de produccién en 1987 y
un 349/o introdujo nuevas tecnolo-
glas para elevar su productividad. De
igual forma, una tercera parte de las
empresas proyecta aumentar su capa-
cidad productiva en 1988 y un 389/o
planea adoptar tecnologias mds mo-
dernas de produccién. En estas con-
diciones, la capacidad instalada no
llegard a ser un obstdculo para el cre-
cimiento industrial en el presente
ano.

Mds importante que la supuesta
falta de capacidad productiva puede
ser la aparicién reciente de algunos
factores de incertidumbre por la
adopcién de algunas medidas de poli-
tica econdmica. En particular, los es-
fuerzos de control monetario y el es-
tablecimiento de un sistema de vigi-
lancia tributaria a través del sistema
financiero han repercutido sobre las
tasas de interés y sobre la disponibili-
dad de crédito, como se analiza en
una seccion posterior de esta revista.
Las encuestas de opinidn realizadas
por FEDESARROLLO entre los em-
presarios del sector aiin no muestran
el efecto de estos acontecimientos,
debido a que la dltima encuesta dis-
ponible, correspondiente al mes de
enero, no incluyd preguntas relacio-
nadas con este tipo de problemas.
Sin embargo, las estadisticas de clima
de opinién en dicho mes si' dan cuen-
ta de un debilitamiento de la con-
fianza entre los empresarios del sec-
tor, a pesar de estar todavia en un
nivel comparativamente elevado.

3 Véase FEDESARROLLO “La inversién priva-

da en la coyuntura actual’’.



Recientemente han aparecido tam-
bién otras fuentes de incertidumbre
en relacion con el comportamiento
de la demanda. De una parte, es bien
factible que los desarreglos moneta-
rios induzcan a las autoridades eco-
némicas a adoptar politicas de res-
triccion de los medios de pago y de
recorte y aplazamiento del gasto pu-
blico que desalentarian la demanda.
Ademds, la pérdida de recursos de
algunos grupos de intermediarios fi-
nancieros, como las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda incidirdn sobre
otras actividades econémicas que son
fuentes importantes de demanda
para algunos sectores industriales.
Por Gltimo, como las divisas del mer-
cado paralelo estdn siendo utilizadas
también como depésitos de valor, ha
reaparecido un diferencial apreciable
entre su valor y el del tipo de cambio
oficial, que parece estar desalentando
ya los ingresos cambiarios por con-
cepto de exportaciones de servicios,
como veremos mds adelante.

Asi las cosas, es bien probable que
el desempeno de la demanda se vea
debilitado por los acontecimientos
recientes de politica econdémica. Con
todo, el dinamismo que trae la pro-
duccién industrial y el alto nivel en
que se encuentra aln el clima de opi-
nion empresarial impedirdn que se
presente una caida brusca en la tasa
de crecimiento de la produccién in-
dustrial en 1988. FEDESARROLLO
considera asi que el aumento de la
produccién industrial (excepto trilla
de café) podria ser del orden del 6 al
79/o.

C. Las ventas del comercio al por me-

nor 2n 1987

De acuerdo con las ultimas esta-
disticas disponibles del DANE, las
ventas minoristas del comercio tuvie-
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ron un crecimiento acumulado del
80/o a lo largo de 1987. Sin embargo,
este resultado esta exagerado por la
importancia excesiva que tienen en
este indicador las ventas de vehiculos
y repuestos, cuyo crecimiento fue del
25.20/o en afio completo. Al excluir
este sector, el resto de las ventas mi-
noristas muestra un crecimiento acu-
mulado de 5.59/0 en 1987.

Una investigacion recientemente
concluida en FEDESARROLLO ha
puesto de manifiesto que las fluctua-
ciones de las ventas minoristas del
comercio pueden explicarse prdctica-
mente en su totalidad por la combi-
nacion de cinco tipos de factores®.
En primer término, por un patrén de
comportamiento estacional a /o largo
de cada ario, que hace que las ventas
mds bajas sean las de enero, y las mds
altas las de noviembre y diciembre
(véase el Griéfico 4). En segundo lu-
gar, las ventas del comercio presen-
tan una ligera tendencia secular de
crecimiento, que no se debe a facto-
res coyunturales, sino al desarrollo
gradual de los mercados organizados,
por razones demograficas y cultura-
les. En tercer lugar, las ventas fluc-
tdan de acuerdo con lo que ocurra
con los salarios pagados por la indus-
tria, el sector publico y el mismo co-
mercio. Las variaciones en el poder
de compra de los salarios reales se re-
flejan de inmediato en las ventas mi-
noristas y son el principal factor ex-
plicativo de sus variaciones de un afio
a otro. La asociacion entre las ventas
minoristas y el comportamiento de los

4 Lora, E, y Ocampo, J. A. (coordinadores), ‘“El

sector comercio: estructura y sensibilidad al
ciclo econémico”, Informe de investigacién
presentado a Fonade y Fenalco, diciembre de
1987, Capf(tulo 4.
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GRAFICO 4
COEFICIENTES DE ESTACIONALIDAD DE LAS VENTAS DEL COMERCIO
(Aumentos porcentuales con respecto al mes de enero)
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Fuente: Lora, E. y Ocampo, J.A. (coordinadores), ““El sector comercio: Estructura y sensibilidad
del ciclo econdémico’’, informe de investigacion presentado a Fonade y Fenalco, 1987.
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salarios muestra que el comercio al
por menor es particularmente sensi-

ble a lo que ocurra con el sector for-
mal de la economia, mas no asf a la
situacion del sector informal o no re-
gistrado. En cuarto término, las ven-
tas minoristas son muy sensibles a la
evolucion de los precios relativos de
los alimentos. Cuando los alimentos
se encarecen, las ventas se debilitan,
ya que las familias se ven precisadas
a utilizar una mayor parte de sus in-
gresos en la satisfaccion de sus nece-
sidades basicas de alimentacion. Por
Gltimo, y en una medida relativamen-
te poco importante, las ventas mino-
ristas dependen directamente de la
disponibilidad de importaciones para
el sector. De acuerdo con la investi-
gacion citada, estos cinco tipos de
factores dan cuenta del 9890/o de las
fluctuaciones registradas por las ven-
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tas al por menor desde mediados de
la década pasada.

De todos los factores mencionados
arriba, el poder de compra de los
salarios es, sin duda, el mds impor-
tante para explicar el crecimiento re-
ciente del sector. Como se aprecia en
el Grdfico 5, la fase reciente de ex-
pansion acelerada de las ventas mino-
ristas se inici6 a mediados de 1985,
cuando empezd la recuperacion del
fondo salarial, que habia caido como
resultado de las bajas tasas de ajuste
salarial desde 1984 y de la acelera-
cion de la inflacion hasta julio de
1985. El poder de compra del total
de los salarios pagados por la indus-
tria, el gobierno y el comercio ha te-
nido un aumento continuo desde en-
tonces, con tasas de crecimiento del
orden del 6.10/0 en 1986 vy del
5.40/o en 1987.
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO Y EL FONDO SALARIAL
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Fuentes: La serie de ventas del comercio es un promedio mévil de tres meses del indice de ventas
desestacionalizado y reponderado del comercio al por menor segin el DANE. El fondo salarial es
la suma ponderada de los salarios totales pagados por la industria y el comercio segn el DANE mas
los pagos totales de Tesoreria por concepto de gasto piblico. Las ponderaciones provienen de mé-
todos de regresion que se explican en Lora, E. y Ocampo, J.A. “El sector comercio: Estructura y
sensibilidad al ciclo econdémico’’, Fedesarrollo, Informe de investigacién, 1987, Cap. 4.

De los tres componentes mencio-
nados, el correspondiente al sector
publico fue el de mayor crecimiento
en 1987 (99/o segln las estadisticas
de gasto publico utilizadas para me-
dir en forma aproximada los salarios
pagados directa e indirectamente por
el gobierno). En el mismo periodo,
los salarios reales pagados por el co-
mercio, aunque fueron muy inesta-
bles crecieron un 5.20/0, en tanto
que los provenientes de la industria
aumentaron de manera mds estable,
pero a un ritmo muy moderado
(2.59/0).

El Grafico 5 muestra que aunque
las ventas minoristas han seguido en
forma relativamente estrecha la evo-
lucion de los salarios, las primeras
crecieron en forma un poco mas ace-
lerada en el primer semestre de 1986

y tuvieron un descenso marcado a
mediados de 1987 que no refleja lo
ocurrido con los salarios. En ambas
oportunidades, estas divergencias
pueden explicarse por lo ocurrido
con el precio relativo de los alimen-
tos. En efecto, en el primer semestre
de 1986 los alimentos se abarataron
sustancialmente en comparacién con
el resto de la canasta familiar, inci-
diendo favorablemente en las ventas
minoristas. Lo contrario ocurrié a
mediados de 1987, debido al retraso
que sufrieron las cosechas.

La descripcion anterior correspon-
de al conjunto de las actividades co-
merciales minoristas, pero no necesa-
riamente aplica a cada uno de sus
componentes®. En términos genera-
les resulta mas adecuada para expli-
car las ventas de alimentos y otros ar-
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ticulos de consumo masivo, que tie-
nen gran importancia en el total del
comercio, que para analizar el com-
portamiento de sectores menos im-
portantes o cuyos mercados estdn
restringidos a grupos mds estrechos
de la poblacion. Tal es el caso, en
particular, de las ventas de vehiculos
y respuestos. En este caso, el princi-
pal determinante de las fluctuaciones
de las ventas no son, por supuesto,
los ingresos salariales, sino los demds
ingresos de la economfa (medidos a
través del PIB). Ademds, en este sec-
tor los precios relativos de los ali-
mentos no tienen ninguna influencia,
y en cambio si es mucho mds impor-
tante lo que ocurra con las importa-
ciones de automoéviles y partes.

D.Perspectivas del comercio minoris-
ta para 1988

El andlisis anterior puede servir
también de base para discutir las
perspectivas del sector en 1988,
Puesto que los salarios reales per cd-
pita son el resultado de los ajustes sa-
lariales nominales y de la inflacion,
ambas variables incidirdin sobre el
desempeno del comercio. Ademds se-
rd de importancia el crecimiento en
el numero de empleados y obreros de
los diferentes sectores ya que, junto
con las dos variables anteriores,
determinard el comportamiento del
fondo salarial total en términos rea-
les. Por dltimo, como ha ocurrido en
el pasado, los cambios en el precio
relativo de los alimentos afectardn
también la evolucion de las ventas.

Sin embargo, cabe senalar que el indicador de
ventas utilizando en el andlisis anterior difiere
del indice de ventas minoristas del DANE por-
que la importancia asignada a los distintos sec-
tores fue modificada para que reflejara mejor
la verdadera estructura del gasto final de la
economia,
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En relacion con los ajustes salaria-
les nominales, su principal determi-
nante son los ritmos de inflacién ob-
servados en el dltimo o los dos ulti-
mos afos, segin se trate de emplea-
dos u obreros. Ademds, en el caso del
comercio, la investigacién ya mencio-
nada de FEDESARROLLO ha llega-
do a la conclusion de que también
dependen de la situacién del merca-
do laboral, debido al cardcter mds
competitivo y a la mayor movilidad
del empleo en este sector, por compa-
raciéon con el industrial®. Por Gltimo
en el caso del gobierno, es preciso te-
ner en cuenta no so6lo las disposicio-
nes legales de ajuste nominal, sino
también las prdcticas de reescalafona-
miento. Con estas bases, puede supo-
nerse que los aumentos de salarios en
la industria estardn alrededor del 22
o el 239/o, los del comercio podrdn
llegar hasta el 300/o y los de los fun-
cionarios publicos en promedio fluc-
tuaran en torno al 27 o el 289/o.
Frente a una tasa de inflacién que,
como veremos mas adelante, puede
situarse nuevamente alrededor del
2409Jo, los salarios reales caerdn en la
industria y se elevardn en los otros
dos sectores.

Como ya se observd, el fondo sa-
larial total estd afectado ademds por
el crecimiento en el nimero de los
asalariados. De acuerdo con las inves-
tigaciones de la Mision de Empleo, el
de la industria crece a la misma tasa
que la produccion manufacturera, en
tanto que el del comercio lo hace a
un ritmo bastante inferior a la activi-
dad comercial’. Por dltimo, en rela-

6 Ibid., Cap. 6.

La elasticidad que alli se encuentra es de sblo
0.2. Sin embargo, las estimaciones se basan en
estadfisticas de la Encuesta Nacional de Hoga-
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cion con el empleo publico puede
suponerse determinado por las deci-
siones de politica en materia de gas-
to.

Este conjunto de supuestos son la
base para esperar que las ventas mi-
noristas del comercio crezcan tan s6-
lo entre un 3.5 y un 49/o en 1988,
siempre y cuando no ocurran cam-
bios de importancia en el precio rela-
tivo de los alimentos a lo largo del
ano. Conviene observar que aunque
este estimativo se refiere al total del
comercio, ha sido obtenido asignan-
do al sector de vehfculos una impor-
tancia inferior a la que le da el DA-
NE en el fndice de ventas al por me-
nor. Puesto que es de esperar que las
ventas de vehiculos registren nueva-
mente un crecimiento muy alto de-
bido al dinamismo de los ingresos no
laborales, muy probablemente las
ventas totales segun el DANE mos-
trardn una tasa de crecimiento supe-
rior en 2 6 3 puntos a la proyeccién
mencionada.

Los indicadores de opinién de la
Encuesta Fenalco-FEDESARROLLO
no muestran que haya impedimentos
serios para lograr los crecimientos
previstos en las ventas. Como se ob-
servaba en la dltima entrega de Co-
yuntura Econémica, los indicadores
de situacién econémica actual y es-
perada se encuentran en niveles bas-
tante altos, en tanto que el problema
de falta de demanda se ha reducido
en forma apreciable en relacién con
afios pasados. Las Unicas preocupa-
ciones crecientes provienen nueva-

res, que no corresponden a las de la Muestra
Mensual del Comercio en la cual se basa el res-
to de este analisis. Véase Economia Colombia-
na, Serie Documentos, separata No. 10, agos-
to-septiembre de 1986: Informe Final de la
Mision de Empleo.
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mente del contrabando y del encare-
cimiento del crédito. El primero de
estos problemas alcanzé en enero pa-
sado una incidencia semejante a la
que tuvo a mediados de 1986, cuan-
do la importacion ilegal de articulos
venezolanos tuvo un auge sin prece-
dentes. Por su parte, los costos finan-
cieros llegaron a ser mencionados por
el 270/o de los comerciantes como
uno de los principales problemas a fi-
nales de 1987. Aunque es improba-
ble que estas dificultades lleguen a
afectar en forma apreciable las ventas
del conjunto del comercio si serdn de
importancia para sectores especifi-
cos. De continuar, el problema del
contrabando debilitard el crecimien-
to de los sectores de confecciones y
calzado, especialmente, y el encare-
cimiento del crédito serd particular-
mente desfavorable para las ventas de
electrodomésticos y automoviles.

E. Situacion vy
construccion

perspectivas de la

La construccién privada tuvo un
desempeio muy positivo en 1987,
como resultado del fortalecimiento
de la demanda y del clima de con-
fianza en la situacién econémica. Co-
mo se analizé en la Gltima entrega de
Coyuntura Econbémica, buena parte
del dinamismo de la edificacion pri-
vada tuvo lugar en Bogotd, aunque
las demds ciudades también registra-
ron tasas de crecimiento satisfacto-
rias.

De acuerdo con los indicadores
mds recientes de la Encuesta de Opi-
nion Empresarial, al terminar 1987
se mantenfa la situacion de auge del
sector. La situacion econdmica espe-
rada por los productores seguia en
los niveles mas altos de los ultimos
cinco anos, la actividad constructora
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continuaba en ascenso y habfa au-
mentado el nimero de constructores
con compromisos para realizar obras
futuras.

No obstante, ya para entonces era
evidente que la escasez de materiales
podfa estar entorpeciendo el desarro-
llo de las obras. En efecto, las empre-
sas con retrasos en sus planes de
construcciéon habian aumentado del
399/o en el primer trimestre de 1987
al 559/o a finales de ese mismo afio.
De igual manera, la escasez de mate-
riales, que afectaba tan s6lo al 89/
de los constructores en el primer tri-
mestre, se habia elevado al 310/o en
el cuarto trimestre. Esta situacion se-
guramente se ha agravado en los pri-
meros meses de 1988 debido a los
conflictos laborales que han surgido
en varias de las empresas producto-
ras de cemento en distintas regiones
del pars.

De otra parte, las estadisticas has-
ta el mes de diciembre no reflejaban
aln la deficiencia de capital trabajo
que seguramente se ha generado des-
de el mes de enero del presente ano.
Antes bien, de acuerdo con los cons-
tructores de vivienda, la incidencia
de este problema habia disminuido
del 180/o al 119/o a lo largo de 1987.
Desafortunadamente, esta situacion
debe haber cambiado en forma apre-
ciable como efecto del aumento de
las tasas de interés y de las medidas
de control tributario, circunstancias
ambas que han resultado desfavora-
bles a las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda.

Tradicionalmente, las Corporacio-
nes realizan todas sus captaciones ne-
tas anuales durante los primeros me-
ses del ano, en la medida en que re-
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gresan al sistema los recursos retira-
dos temporalmente a finales del ano
anterior y se recogen los nuevos aho-
rros de que disponen las familias.
Asi, en el mes de enero de 1987 las
CAVs registraron una captacion neta
superior a los $63.600 millones, y en
el mes de febrero recibieron otros $
6.800 millones adicionales. En el mes
de enero del presente afo, las capta-
ciones netas fueron también de unos
$64.000 millones y en los primeros
veinte dfas de febrero se habfa recibi-
do algo mds de $3.100 millones adi-
cionales. Sin embargo, a diferencia
del patrén normal, estas captaciones
de principios de afo han sido insufi-
cientes para recuperar los retiros que
se presentaron desde agosto de 1987,
La salida neta de recursos de los
CAVs desde este mes supera los
$40.000 millones, que equivalen
aproximadamente a los préstamos
que se desembolsarian durante cua-
tro meses. En estas circunstancias, la
capacidad de otorgamiento de recur-
sos de parte de las CAVs se encuen-
tra muy restringida en la actualidad.

La Junta Monetaria expidi6 en los
primeros dias del mes de marzo algu-
nas disposiciones orientadas a subsa-
nar algunas de las dificultades finan-
cieras de las CAVs (Resoluciones 15
y 16 de 1988). Para el efecto se re-
dujo el encaje sobre las captaciones y
se cred un nuevo instrumento de cap-
tacion (Certificados de Ahorro a tér-
mino de uno a tres meses) con tasas
de interés libres. Adicionalmente,
para facilitar la colocacién de recur-
sos y mejorar la rentabilidad de las
Corporaciones se autorizd la libre co-
locaciéon del 350/o de la cartera,
siempre y cuando la parte asignada a
vivienda de mds de 10.000 UPACs no
supere el 159/o del total. También se



flexibilizaron las franjas de distribu-

cion para los demds estratos de vi-
vienda y para programas urbanos, se
elevd en medio punto la tasa de inte-
rés para los préstamos para vivienda
entre 2.000 y 10.000 UPACs vy se li-
ber6 la tasa de interés para viviendas
por encima de este Ultimo |imite y
para los créditos a constructores.

Como atinadamente lo sefialaron
diversos comentaristas en su momen-
to, estas medidas fueron una contra-
rreforma a las disposiciones de hace
un afio. Desafortunadamente, algu-
nos de los problemas centrales que-
daron sin solucién. En particular, en
el nuevo sistema, los créditos para los
estratos mds bajos contindan otor-
gando menores rentabilidades a las
Corporaciones que los dirigidos a los
estratos mds altos, que también son
los que ofrecen menores riesgos. De
otra parte, se mantiene sin solucion
el problema de falta de competitivi-
dad de las CAVs para captar recur-
sos, dado que, aunque se cred un
nuevo instrumento con tasas de inte-
rés libres, no se mejord la competiti-
vidad de los instrumentos tradiciona-
les de captacion de las Corporacio-
nes. A este respecto es del caso sena-
lar que lo mds adecuado hubiera si-
do flexibilizar parcialmente el Iimite
impuesto a la correccién monetaria,
cuya total rigidez es inconveniente
en periodos de aumento de la infla-
cion®. Ademds, las posibilidades del
nuevo instrumento de captacién que-
daron limitadas por el hecho de que
se le fij6 un sistema de encaje en pa-
peles cuyo término es de un afo,

8 wvéase al respecto el método de célculo de la

correccion monetaria propuesto por Lora, E.,
“El UPAC hoy: Problemas y Alternativas de
Politica”, Economia Colombiana, junio de
1987.
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cuando las captaciones tendrdn un
término de entre uno y tres meses.

Las medidas de la Junta Monetaria
tuvieron muy en cuenta la necesidad
de elevar la rentabilidad de las CAVs,
para lo cual se liberaron las tasas de
colocaciéon con destino a vivienda
suntuaria y para préstamos a cons-
tructores. Desafortunadamente, de
esta manera concedieron un poder
adicional injustificado a los construc-
tores propietarios de Corporaciones,
quienes en adelante podrdn obtener
préstamos subvencionados para sus
propias obras encareciendo simulta-
neamente los créditos destinados a
sus competidores.

Por consiguiente, el panorama pa-
ra el sector de la construccidon en ma-
teria de financiamiento no quedd6 en-
teramente despejado con las recien-
tes medidas. Asi las cosas, aunque la
construccion privada cuenta adn con
buenos niveles de demanda para con-
tinuar creciendo, sus perspectivas son
poco halagadoras para el presente
ano.

El panorama de las obras puablicas
tampoco luce muy alentador. Es cier-
to que la actividad constructora en
este subsector registré una recupera-
cién importante a lo largo de 1987 y
que los constructores continuaban
esperando aumentos alin mayores en
el volumen de obras. Sin embargo,
las autoridades econdmicas han ma-
nifestado que algunas de las grandes
obras publicas en los sectores de
transporte, minas y energia posi-
blemente se verdn retrasadas este afio
debido a la necesidad de recortar el
déficit fiscal para evitar desborda-
mientos monetarios. De acuerdo con
los lineamientos oficiales, en 1988 se
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dard preferencia al gasto de cardcter
social, lo cual inevitablemente se tra-
ducird en un desaliento a la construc-
cién publica.

En sintesis, dada la evolucién que
han tenido en los primeros meses de
1988 las politicas tributaria, finan-
ciera y fiscal, todo parece indicar que
el sector de la construccién, como un
todo, ha entrado nuevamente en
recesion. Que tal cosa llegue a tradu-
cirse finalmente en una caida de la
actividad constructora en 1988 de-
penderd de si se mantienen las deci-
siones de politica que han dado ori-
gen a esta situacion.

F. Actividad agropecuaria

De acuerdo con el andlisis sectorial
presentado en la dltima entrega de
Coyuntura Econdémica, en 1987 el
sector agropecuario logré el mejor
desempeno de la presente década.
Las actividades que mds contribuye-
ron a los buenos resultados del sector
fueron el café (110/o de crecimiento
estimado) y los cultivos semestrales
(4.50/0 de aumento). Los cultivos
anuales y permanentes y el conjunto
de las actividades pecuarias registra-
ron crecimientos mds moderados, del
orden del 3.2 y el 2.490/o, respectiva-
mente, para un aumento total de la
producciéon agropecuaria calculado
por FEDESARROLLO en 4.19/o.

Como se observa en el Cuadro 1,
es previsible que en 1988 vuelva a re-
gistrarse una tasa semejante de creci-
miento para el conjunto del sector.
Sin embargo, algunas de las activida-
des agropecuarias tendrdn comporta-
mientos muy diferentes al ano ante-
rior. En particular, se espera que la
produccion cafetera crezca tan sélo
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un 390/o, en comparacién con el
110/o alcanzado en 1987. La razén
de esta desaceleracién se encuentra
en las tendencias de mediano plazo
de la productividad de los cafetos,
de acuerdo con los modelos de pro-
ducciéon elaborados por FEDESA-
RROLLO?®.

En relacién con los cultivos semes-
trales, es previsible que en 1988 se
registre un crecimiento muy aprecia-
ble, incluso superior al del afio ante-
rior. En este resultado jugardn un pa-
pel muy positivo las mayores siem-
bras de algodén y, en alguna medida,
de arroz. El primero de estos dos
productos atraviesa por un momento
muy favorable, gracias al fortaleci-
miento de los precios externos y al
crecimiento vigoroso que ha registra-
do recientemente la demanda interna
de fibra. Los precios externos del
arroz también se encuentran en un
punto alto, como resultado de las
cafidas recientes en las cosechas de al-
gunos de los grandes productores
asidticos. Sin embargo, la situacién
doméstica de este cultivo se encuen-
tra oscurecida por una diversidad de
factores adversos. Algunos de tales
factores adversos se han venido ges-
tando a través de los afos, dando
como resultado una disminucién
practicamente continua de la produc-
cion desde 1982. En particular, la
rentabilidad ha venido descendiendo,
al igual que el financiamiento del
Fondo Financiero Agropecuario en
términos reales. La reciente recupe-
raciéon en los precios domésticos en
términos reales podria ayudar a re-
vertir estas tendencias, pero tal cosa

es alin insegura debido al clima de in-

Véanse al respecto los trabajos de José Leibo-
vich y Carlos Felipe Jaramillo publicados en
Ocampo, J. A. (ed.), Lecturas de Economia
Cafetera, Tercer Mundo-Fedesarrollo, 1987.
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CUADRO 1

ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LAS ACTIVIDADES AGROPECUARIAS
EN 1987 Y 1988

1987 1988
Estimado Proyeccion
A. Café 11.0 3.0
B. Agricultura no cafetera 3.6 4.1
1. Cultivos semestrales 4.5 6.0
2. Cultivos anuales y permanentes 3.2 2.9
C. Actividades pecuarias 2.4 4.0
D. Total Sector Agropecuario 4.1 4.0

Fuente: Célculos de FEDESARROLLO con base en datos del Ministerio de Agricultura y los

gremios,

certidumbre que han producido el
acaparamiento y la incapacidad del
IDEMA para controlarlo, en razén de
sus bajos niveles de existencias y su
errdtica politica de importaciones.

Los esfuerzos de estabilizaciéon de
precios también han resultado insufi-
cientes en el caso del sorgo. En razén
del gran aumento que tuvo la produc-
cion de este grano en el segundo se-
mestre de 1987, sus precios efectivos
al productor se redujeron un 249jo
en términos nominales en los Gltimos
seis meses de ese afo. Esto obligd al
IDEMA a intervenir de manera mds
activa en el mercado para evitar una
depresion aan mayor de los precios.
Como es de esperarse, esta situacion
se traducird en una marcada disminu-
cion de la producciéon de sorgo en el
presente ano.

LLos- demds productos no serdn ob-
jeto de virajes tan pronunciados. Po-

siblemente la cebada continuard des-
plazando al trigo, debido al menor
periodo vegetativo y mayor facilidad
de comercializaciéon del primero de
estos productos. Dependiendo del ré-
gimen de lluvias, la producction de
papa podria registrar un aumento im-
portante durante este afo. Por alti-
mo, no se esperan cambios aprecia-
bles en los niveles de produccion de
maiz, la soya y el tabaco.

Las posibilidades de crecimiento
de las actividades pecuarias depende-
rdn crucialmente de que se materiali-
ce la fase de liquidacion de vientres
para los vacunos y del mantenimien-
to de bajos niveles de contrabando
para los productos avicolas. Los au-
mentos de los precios de la carne de
res han tendido a moderarse en los
altimos meses, sugiriendo un aumen-
to en el degtello. Ademds, las auto-
ridades econémicas han decidido re-
ducir el abastecimiento de crédito
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con destino a las inversiones en gana-
do, con el fin de forzar una amplia-
cion en la oferta. Por consiguiente, el
aumento de la actividad pecuaria en
el corto plazo parece un hecho bas-
tante probable. En relacidon con la
produccion avicola, es de esperar un
aumento como resultado de la abun-
dancia de insumos y del virtual cierre
del contrabando de importacién de
productos finales desde mediados del
ano anterior.

En sintesis, la actividad agropecua-
ria agregada podrd alcanzar un au-
mento del orden del 49/o en 1988,
con tasas semejantes para la agricul-
tura no cafetera y para la produccién
pecuaria, y un crecimiento mds mo-
derado para el café.

G.Resumen de las proyecciones de
crecimiento econémico para 1988

En el Cuadro 2 se presenta un re-
sumen de las proyecciones basicas de
FEDESARROLLO acerca del creci-
miento de la actividad econémica en
1988. Aunque los estimativos que
alli se presentan reflejan las principa-
les conclusiones de las secciones
anteriores de este capitulo, es preciso
hacer algunos comentarios adiciona-
les sobre algunas cifras.

En relacion con la industria manu-
facturera, debe tenerse en cuenta que
el crecimiento total estd afectado por
el comportamiento de la trilla de ca-
fé, que no estd considerado en los
andlisis de demanda presentados al

CUADRO 2

ESTIMATIVO PRELIMINAR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
(Variaciones porcentuales frente al afio anterior
del PIB en pesos constantes de 1975)

1986 1987 Proyeccion 1988

Baja Alta

1. Agropecuario, silvic., caza y pesca 2.1 4.1 3.5 4.0
a) Café — 4.1 11.0 3.0 3.0
b) Resto sector agropecuario 3.1 352 3.6 4.1

2. Industria manufacturera 7 6.3 3.4 4.5
a) Café elaborado 13.5 27 -11.0 -11.0

b) Resto 6.5 7.0 5.8 7.0

3. Construccion — 5.8 1.0 — 4.0 — 20
4. Minas y canteras 27.1 15.4 15.0 18.0
5. Comercio 6.5 5.3 4.5 5.4
6. Transporte y comunicaciones 6.7 5.1 4.5 5.0
7. Servicios del Gobierno 3.5 4.0 4.0 4.5
8. Otros servicios 4.2 4.1 4.0 4.5
9. Menos: servicios bancarios imputados 3.0 4.0 4.0 5.0
10. TOTAL VALOR AGREGADO 5.0 5.0 3.9 4.8
11. Derechos sobre importaciones 8.8 10.2 5.0 6.0
12. PIB 5.1 5.1 4.0 4.8

Fuente: 1986: DANE, 1987: estimativos preliminares d¢ FEDESARROLLO.
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principio de este capitulo. El deter-
minante exclusivo del volumen de
trilla de café es la demanda final del
grano por concepto de exportaciones
y consumo interno. Puesto que el vo-
lumen de ventas externas se reducird
sustancialmente este afio por efecto
del restablecimiento del sistema de
cuotas, la trilla de café sufrird una
caida estimada del 119/o, que redu-
cird el ritmo total de crecimento de
la industria manufacturera.

En cuanto hace al comercio, con-
viene recordar que su actividad agre-
gada se determina en forma indepen-
diente de lo que ocurra en las ventas
minoristas, a las cuales se referia el
andlisis presentado en una seccién
anterior de este capitulo. En esencia,
la actividad comercial desde un pun-
to de vista agregado esta determina-
do por el volumen de la oferta co-
mercializable proveniente del sector
agropecuario, de las actividades ma-
nufactureras y de la importacién de
bienes.

Las proyecciones referentes al sec-
tor minero se basan en los programas
de expansion del proyecto del Cerre-
jon para el caso del carbén de expor-
tacion, en las limitaciones en la capa-
cidad de transporte para los hidrocar-
buros y en las tendencias recientes de
produccion y demanda para los de-
mds productos. Las tasas de creci-
miento resultantes son mas bajas de
lo que podra esperarse hace algunos
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meses debido a los atentados contra
los oleoductos. De mantenerse, estas
prdcticas terroristas podrian produ-
cir pérdidas adicionales imposibles de
predecir.

Por Gltimo, los estimativos de cre-
cimiento de los demds sectores refle-
jan sus respectivas sensibilidades
frente a la evolucion de los principa-
les sectores productivos.

El resultado final que se obtiene
de estos ejercicios de proyeccion es
un crecimiento global entre 4.0 y
4.80/o para la economia colombiana
en 1988. Es interesante observar que
este rango de variacion entre las al-
ternativas baja y alta resulta muy
consistente con las predicciones efec-
tuadas por un grupo de expertos a fi-
nales del mes de enero'°. El hecho
de que el rango de las proyecciones
de FEDESARROLLO sea relativa-
mente amplio refleja en esencia la in-
certidumbre existente al momento
de efectuar los cdlculos acerca del
posible desempefio de la construc-
cién, la minerfa y la industria debido
a los efectos de las normas de control
monetario y a la falta de definicion
de las politicas oficiales en relacion
con el sistema financiero y con la eje-
cucion de los grandes programas de
inversion. Estos elementos de incerti-
dumbre exigen ver el desempefio fu-
turo de la economia con mas cautela
que a finales de 1987.

10 yéase Sintesis Economica, febrero 8 de 1988,

p. 12,
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Il Empleo y Salarios

A.Empleo

El efecto mds importante de la re-
cuperacion econémica de los dos al-
timos afos ha sido el mejoramiento
de los indicadores laborales. En el
Grafico 6 aparece la evolucion re-
ciente de la tasa de desempleo de las
cuatro principales ciudades. Como
alli se ve, los niveles de desempleo
han venido reduciéndose de manera
continua desde el segundo trimestre
de 1986, cuando alcanzaron su pun-
to mds alto. Segin la Encuesta de
Hogares del DANE correspondiente
al Gltimo trimestre de 1987, la tasa
de desempleo ha caido al 109/o, que
es un nivel comparable al de los pri-
meros trimestres de 1983.

Como es conocido, los cambios en
la tasa de desempleo son el resultado
de lo que ocurre, de un lado, con la
participacjon laboral y, de otro, con
los niveles de ocupacion. Sin embar-
go, de estas dos variables, la segunda
es la que explica totalmente la reduc-
cion reciente del desempleo.

En efecto, la tasa de participacion
global practicamente no registrd
cambio alguno entre el altimo tri-
mestre de 1986 y el Gltimo de 1987
(57.7 y 57.59o, respectivamente).
Lo mismo es valido si la comparacion
se hace para las tasas promedias de
participacion  registradas durante
todo el ano. En este caso, la partici-
pacidn registré un ligero aumento, al
pasar de 579/o a 57.89/o, lo cual im-
plica que, por si sola, esta variable
habria originado un aumento en la
tasa de desempleo promedio.
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En contraste, las tasas de ocupa-
cion registraron cambios relativamen-
te mds apreciables y favorables a la
disminucion del desempleo. Asi, en-
tre el Gltimo trimestre de 1986 y el
ultimo de 1987, el porcentaje de per-
sonas ocupadas sobre el total en edad
de trabajar se elevd de 50.80/o a
520/o. Para el promedio del afo el
aumento fue un poco mds notorio,
pues se pasd de 49.19/o a 519/o. De
esta manera, la tasa de desempleo
para el promedio de todo el afio se
redujo de forma apreciable, al caer
de 13.70/o en 1986 al 11.79/o en
1987.

Dadas las buenas perspectivas de la
actividad econdmica, es de esperar
que estas tendencias se consoliden en
1988. En relacion con la participa-
cion, puede preverse que continuardn
las tendencias de largo plazo que han
conducido a elevarla de manera per-
manente. Con respecto a la ocupa-
cion, cabe esperar que los mayores
niveles de actividad de los sectores
urbanos conduzcan a elevar también
la demanda de trabajo, permitiendo
que aumente nuevamente la tasa de
ocupacion. Sin embargo, el efecto
combinado de estas dos fuerzas di-
ficilmente producird una caida tan
fuerte de las tasas promedias de des-
empleo, como ocurrié en 1987. Asi,
aunque la tasa de desempleo a final
de ario puede situarse por debajo del
100/o, es bien posible que la tasa
media de desempleo para el afio com-
pleto se sitie alrededor del 119/o,
con una mejoria modesta frente a
1987 (11.79/o). Para entender este
comportamiento conviene recordar,
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GRAFICO 6
TASA DE DESEMPLEO PARA LAS CUATRO GRANDES CIUDADES

%0 15
14

134

12+

T L] : i T L Ll "
1982 l 1983

Fuente: DANE, datos desestacionalizados.

I"TT]I'

1984

=08 I LI T ] T
1985 1986 1987

de un lado, que la tasa de desempleo
tiende a reducirse a final de ano vy,
de otro, que el inicio de la recupe-
racion en 1986 produjo un aumento
sibito de la tasa de participacion,
que elevo inicialmente la tasa de des-
empleo a su nivel histoérico mds alto
(15.00/0). Como este fue un fenéme-
no coyuntural, las comparaciones
entre las tasas medias de desempleo
de 1987 y 1986 muestra una dismi-
nucion exagerada, que no es factible
que se repita en 1988.

B. Salarios

Por primera vez en muchos anos,
en diciembre pasado el Consejo Na-
cional de Salarios no pudo llegar a un
acuerdo acerca del aumento del sala-
rio minimo legal. Aunque las diferen-
cias entre las partes llegaron a redu-
cirse a s6lo un punto porcentual en

las tasas de aumento del salario, las
negociaciones se interrumpieron sin
lograr un consenso. En consecuencia,
el Ministerio de Trabajo fijé median-
te Decreto 2545 el salario minimo
para 1988, concediendo un aumento
equivalente al 259/o.

De acuerdo con los considerandos
del Decreto, el reajuste mencionado
preserva la capacidad de compra de
los trabajadores, pues supera ligera-
mente la inflacion del dGltimo afo
(2490/0). Sin embargo, conviene re-
cordar que, en términos reales, el sa-
lario minimo real no ha registrado
aumentos desde 1984. Si bien en
anos anteriores tal cosa resultaba jus-
tificable por la situacidn de recesion,
en la actualidad es dificil de conciliar
con el desempefo de las empresas
productivas. Por lo demds, la diferen-
cia entre el porcentaje de aumento
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concedido y aquel al que hubieran
accedido las partes en la negociacion
no justifica los costos que puede aca-
rrear el rompimiento de las conversa-
ciones. En efecto, es bien probable
que el ajuste decretado haya perdido
en buena medida su papel de guia en
las negociaciones colectivas de este
afno, debido a que no fue el resultado
de un acuerdo con los representantes
de los trabajadores. De otra parte, no
debe descartarse que el rompimiento
de las conversaciones haya contribui-
do a deteriorar el ambiente laboral e
impida que en el futuro el Consejo
Nacional de Salarios juegue un papel
mds destacado en la solucién de los
problemas sociales que afectan a los
trabajadores.

En el mes de enero el gobierno fijo
también los ajustes salariales para los
funcionarios del sector publico''.
Como en afos recientes, se concedie-
ron ajustes diferenciales buscando
preservar el poder de compra de los
trabajadores con mds bajos salarios.
En esta oportunidad, el aumento mas
alto fue del 250/o y el menor del

Il Sector

A.Tasa de cambio

Al concluir 1987 el tipo de cam-
bio oficial llegd a $263.70 por délar,
con un aumento equivalente al
20.49/o en relacion con. el afio ante-
rior. Como veremos mds adelante, es-
ta tasa de devaluacién fue suficiente
para mantener, e incluso elevar, el va-
lor real del tipo de cambio en compa-

1 Decreto 90 del 20 de enero de 1988, expedi-

do por el Departamento Administrativo del
Servicio Civil.
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200/o, para un promedio ponderado
del 23.59/o. Con respecto a esta poli-
tica de ajustes diferenciales conviene
hacer también algunos comentarios.
Cuando se inici6 en 1985 su proposi-
to era impedir que el ajuste fiscal cas-
tigara a los trabajadores de mds bajos
ingresos. Sin embargo, era evidente
que se trataba de una politica de ca-
ricter temporal, cuyo mantenimien-
to podria originar distorsiones en los
patrones de clasificacion, enganche y
promocion del personal. Al cabo de
tres afos estas distorsiones son cada
vez mas notorias. Para evadir las nor-
mas, las prdcticas de reescalafona-
miento han aumentado en frecuen-
cia, especialmente entre los niveles
medios. En los niveles mas altos de la
escala laboral, donde tal cosa ya no
es posible, el resultado ha sido que el
sector plblico pierda competitividad
y que le resulte cada vez mds dificil
la contratacion del personal mas cali-
ficado sobre bases estables. El go-
bierno estd en mora de modificar sus
politicas de fijacion de salarios para
impedir que continlien estas tenden-
cias.

Externo

racion con los principales grupos de
economias con las cuales comercia el
pais. Sin embargo, el ritmo de deva-
luacion fue fluctuante a lo largo del
ano. La devaluacion fue mds acelera-
da en el primer semestre, y tuvo su
ritmo mds alto en el mes de marzo,
cuando alcanzé una tasa anual equi-
valente al 25.60/o. En el segundo se-
mestre se desaceler6 en forma apre-
ciable, llegando a su punto mds bajo
en el mes de octubre, cuando fue tan
solo equivalente al 13.99/o anual
(Cuadro 3).
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CUADRO 3

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL 1984 — 1988
(Tasas de fin de periodo)

1984 1985 1986 1987 1988
$/US Variacion $/US Variacion $/US Variacion $/US  Variacion $/US  Variacion
Anualizada Anualizada Anualizada Anualizada Anualizada
Enero 90.63 28.3 116.6 32.6 175.00 21.4 222.79 22.9 267.98 21.3
Febrero 92.53 28.3 120.1 426 178.10 23.5 226.73 23.4 273.64 28.5
Marzo 94.47 28.3 126.6 88.2 181.53 2571 231.08 25.6
Abril 96.45 28.3 132.6 74.0 186.56 38.8 235.13 23.2
Mayo 98.47 28.2 138.7 71.9 190.46 28.2 239.41 24.2
Junio 100.40 26.2 142.9 43.0 193.76 22.9 243.32 21.5
Julio 102.65 30.5 147.8 49.7 197.59 26.5 247.56 23.0
Agosto 104.81 28.4 152.1 40.7 200.72 20.8 250.95 177
Septiembre  107.01 28.3 157.9 57.2 205.56 33.1 254.39 17.7
Octubre 109.26 28.4 162.4 40.4 210.30 31.5 257.17 +13.9
Noviembre 111.55 28.3 166.6 35.9 214.64 27.8 260.30 15.6
Diciembre  113.89 28.3 172.2 48.3 219.00 27.3 263.70 16.9

Fuente: Bolsa de Bogota.

AVINLNNAOD SISITVNY
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Como ha sido analizado en repeti-
das ocasiones por Coyuntura Econé-
mica este tipo de manejo es indesea-
ble porque estimula la aparicién de
tendencias especulativas y porque di-
ficulta la programacion de las opera-
ciones de comercio exterior del sec-
tor privado. Es cierto que las autori-
dades econdmicas persiguen por este
medio mantener estable el tipo de
cambio real, compensando los ritmos
mas altos de inflacién que se regis-
tran en el primer semestre del afio
con devaluaciones mds aceleradas en
la misma época. Sin embargo, tal ob-
jetivo es irrelevante porque los cam-
bios de muy corto plazo en los tipos
reales de cambio no afectan las con-
diciones de competitividad en las
transacciones internacionales.

La evolucion del tipo de cambio
oficial en los primeros meses del pre-
sente aflo parece sugerir que la deva-
luaciéon podria seguir un patrén in-
+ cluso mds inestable que en 1988. En
el mes de enero, la tasa anual equiva-
lente de devaluacién fue 21.30/o y en
el mes de febrero se elevo al 28.59/o.
Las autoridades econémicas han da-
do a entender que en el aflo comple-
to la devaluacion llegaria al 219/o.
Sin embargo, no debe olvidarse que
esta meta ha sido fijada por el gobier-
no con base en su propio objetivo de
inflacién, que es del orden del 229/o.
Como es dificil que este Gltimo obje-
tivo llegue a materializarse, es posible
que el gobierno opte por devaluar a
un ritmo ligeramente por encima del
anunciado.

Como ya se menciond, la devalua-
cion registrada en 1987 permitid ele-
var el valor real del tipo de cambio
frente a los principales grupos de mo-
nedas relevantes para el pafs. De
acuerdo con los estimativos de FE-
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DESARROLLO, el tipo de cambio
real ponderado segin el origen de las
importaciones se elevdé en un 80/
entre el Gltimo trimestre de 1986 y
el dltimo de 1987. El aumento fue
menos pronunciado para la canasta
de monedas segin destino de las ex-
portaciones menores, aunque de to-
das maneras fue relativamente apre-
ciable (69/o, véase el Cuadro 4).

Seglin grupos de paises, el alza
mas notoria en el tipo de cambio real
se dio con respecto a los desarrolla-
dos excluyendo a Estados Unidos.
Con base en la ponderacion por ex-
portaciones, el alza real frente a este
grupo de paises alcanzé un 18.99/o
entre los Gltimos trimestres de 1986
y 1987. Esto fue posible gracias a la
devaluaciéon que sufrioé el dolar frente
a las monedas europeas y el yen japo-
nés en 1987. En contraste, el tipo de
cambio real con respecto a los demads
paises de América Latina se mantuvo
practicamente sin cambio entre un
periodo y otro.

B. Balanza comercial

Los Cuadros 5 y 6. presentan dos
estimativos sobre el comportamiento
de la balanza comercial. El primero
de ellos se refiere a las transacciones
externas efectivas, de acuerdo con
los movimientos de aduanas registra-
dos para el afio completo. Segln esta
fuente, las exportaciones totales su-
frieron una reduccion del 39/o, atri-
buible enteramente a las menores
ventas externas de café, cuya dismi-
nucion fue del 4590/o, Los demds gru-
pos de productos registraron aumen-
tos de consideracion: los despachos
de carbon se elevaron en 349/o, los
de petréleo y derivados 1890/o y las
ventas de productos menores crecie-
ron 169/o.
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CUADRO 4

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DESDe 1984

(Indices 1980 = 100)

IMPORTACIONES

EXPORTACIONES MENORES

Paises Paises América Total Paises Paises América Total
Desarrol. Desarrol. Latina Desarrol. Desarrol. Latina
sin EEUU sin EEUU
1984—1 97.70 81.42 80.80 94.99 94.40 79.02 80.50 88.88
19842 99.80 83.07 81.70 96.89 96.40 80.60 76.10 88.15
19843 100.50 80.70 84 .45 97.95 96.70 78.26 78.80 89.49
1984—4 102.60 81.22 85.44 99.86 98.29 78.33 81.85 91.71
1985—1 100.61 77.47 86.23 98.34 96.12 74.71 83.03 90.93
19852 108.22 85.48 87.95 104.95 103.89 82.79 86.98 97.13
1985-3 121.86 99.15 93.78 117.23 117.50 96.29 94.27 108.10
1985—4 137.69 117.54 100.53 131.43 133.13 113.71 99.60 119.28
1986—1 142.71 126.30 99.71 135.34 138.33 121.95 90.01 117.57
1986—2 149.31 136.02 102.66 141.26 144.90 130.91 97.21 124.58
19863 162.09 151.53 104.16 151.83 157.51 145.48 99.34 132.29
1986—4 164.55 154.34 109.88 155.01 160.23 148.66 97.03 132.52
1987—1 167.70 162.15 103.23 156.09 164.14 156.78 90.67 131.12
1987-2 171.15 168.12 106.63 159.58 167.51 162.05 89.89 132.35
1987-3 173.96 168.85 109.90 162.54 170.19 163.01 92.23 134.97
1987—4 P 181.36 182.71 109.51 168.32 178.33 176.83 95.01 140.51

Fuente: FMI, DANE y célculos de FEDESARROLLO.

AVINLNNAOD SISITVNY
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CUADRO 5

BALANZA COMERCIAL SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
ENERO — DICIEMBRE
(Millones de ddlares)

1987/86
1986 1987p oo
I. Exportaciones totales 5108.0 4940.4 — 33
Café 2988.3 1646.9 —44.9
Carbon 170.6 2295 34.5
Petréleo y derivados 461.8 1336.4 189.4
Otros 1487.3 1727.6 16.2
Il. Compras de oro 460.3 383.9 —16.6
I11. Importaciones totales 3852.1 4282.0 il e
Combustibles 151.4 118.6 —21.7
Otros 3700.7 4163.4 1215
IV. Balanza comercial 1716.2 1042.3 —-39.3

Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del DANE.
Compras de oro segln Balanza Cambiaria del Banco de la Repdblica.

Segln las estadisticas de aduanas,
las compras externas de bienes au-
mentaron un 110/o y, dentro de este
total, las importaciones de combusti-
bles disminuyeron en 220/o. Una vez
se tienen en cuenta las ventas inter-
nas de oro al Banco de la Repdblica,
que son asimilables a exportaciones,
el resultado final de las transacciones
comerciales externas fue superavita-
rio para el pafs en US$1.000 millo-
nes, aproximadamente.

Las estadisticas de registros del
INCOMEX, disponibles también para
el ano completo, muestran un pano-
rama muy semejante (Cuadro 6). En
este caso, la disminucion de las ex-
portaciones es del orden del 10/o, de-
bida también a la caida del 440/o en
las ventas de café. Sin embargo, las
exportaciones de carbon muestran
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un dinamismo mayor que el registra-
do por aduanas, al igual que las me-
nores, que segln esta fuente aumen-
tan en 179/o.

El crecimiento total de las impor-
taciones también es compatible
aproximadamente con el registrado
por aduanas, aunque los niveles son
muy superiores. Por Gltimo, para ha-
cer viables las comparaciones, el Cua-
dro 6 incluye también las compras de
oro, que registran una disminucién
del orden del 269/o. Al comparar las
exportaciones totales (incluyendo
oro) con las importaciones totales se
encuentra un superdvit comercial
aproximado de US$130 millones en
1987, que es s6lo una fraccion del re-
gistrado en el ano anterior (US$850
millones).
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CUADRO 6

BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS
ENERO — DICIEMBRE
(Millones de délares)

1986 1987 Va’(',j‘:”"
I. Exportaciones totales 5266.3 5214.1 - 1.0
A. Café 3038.8 1713.7 —43.6
B. Carbon 224.2 351.9 57.0
C. Petréleo y derivados 461.8 1336.4 189.4
D. Otros 1541.5 1812.1 17.6
Il. Compras de oro 460.3 383.9 —16.6
I11. Importaciones totales 4874.3 5466.3 12.1
IV. Balance comercial (I-11) 852.3 13107 —84.5

Fuente: INCOMEX, ECOPETROL y Banco de la Republica.

C. Exportaciones de café

Las estadfisticas presentadas arriba
dejan en claro que las exportaciones
de café fueron el factor que mas
influyé en los cambios del balance
comercial externo entre 1986 vy
1987. En el Grafico 7 puede verse
que ello se debié exclusivamente al
debilitamiento de los precios exter-
nos del grano, los cuales pasaron de
un promedio de US$1.96 por libra
en 1986 a US$1.14 en 1987. Aunque
ya en 1986 se habfan alcanzado vo-
[Gmenes extraordinarios de ventas,
en 1987 prdcticamente se mantuvie-
ron sin cambio.. Asi, el volumen de
exportaciones del grano fue de
11.283 miles de sacos, cuando el aho

anterior habia alcanzado 11.381 mi-
les de sacos, el nivel mds alto en la
historia del pafs.

El acontecimiento mds importante
en materia cafetera en el Gltimo afio
fue el restablecimiento del pacto de
cuotas a partir de los primeros dias
de octubre. El efecto inmediato del
pacto fue una caida abrupta en los
volimenes de ventas del grano co-
lombiano, que no llegd a ser compen-
sada con la recuperacion de los pre-
cios. En efecto, las exportaciones del
Gltimo trimestre del afio fueron tan
s6lo la mitad de las efectuadas en el
trimestre anterior, en tanto que la re-
cuperacién de los precios promedios
llegd apenas al 199/o.
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GRAFICO 7
EVOLUCION DEL PRECIO EXTERNO Y EL VOLUMEN DE LAS
EXPORTACIONES DE CAFE
US$/Ib. Sacos (Mil)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros. El precio se refiere a los cafés centrales en el mercado
de New York.

Sin embargo, el comportamiento
del mercado en estos primeros meses
de vigencia del pacto estaba aln in-
fluido por fenémenos ocurridos con
anterioridad. En prevision de los au-
mentos de precios, los compradores
habian adelantado las ventas, impi-
diendo asf el pronto fortalecimiento
del mercado. Ademds, algunos em-
barques realizados por diferentes pai-
ses a finales de septiembre, que se en-
contraban en trdnsito en los primeros
dfas de octubre, no quedaron regis-
trados como parte de las cuotas. De
esta manera, las cuotas inicialmente
fijadas resultaron holgadas, lo cual
llevdé a que los indicadores de precios
cayeran por debajo de las franjas ba-
sicas previstas, dando origen asf a un
primer recorte de las cuotas a finales
de 1987 y otros dos recortes adicio-
nales en el primer trimestre de 1988.
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Estas tendencias han venido modi-
ficandose recientemente, al desapare-
cer los factores que inicialmente les
dieron origen. Ademas, hacia el mes
de febrero se dieron a conocer algu-
nos prondsticos indicando que la co-
secha brasilefa para el ano cafetero
1988/89 podria ser de solamente
unos 20 millones de sacos, bien por
debajo de los 33 millones del afio an-
terior. De otro lado, ante la perspec-
tiva de que la caida en la produccién
brasilefa afecta especialmente la
oferta de cafés de alta calidad, se ha
ampliado hasta unos US$0.12 por li-
bra el diferencial de precios favorable
al grano colombiano en relaciéon con
los centrales.

En estas circunstancias, han veni-
do mejorando las perspectivas para
las exportaciones cafeteras colombia-



nas en el presente afo. La mayorfa
de los analistas dan por descontado
que la reciente tendencia alcista de
precios dard lugar a que se restituya
el primero de los tres recortes que ha
tenido la cuota desde iniciado el
Acuerdo y existe la posibilidad de
que pueda lograrse al menos una se-
gunda restitucion hacia mediados del
ano.

D.Exportaciones menores

Las diferentes fuentes estadisticas
sobre las exportaciones menores
muestran crecimientos superiores al
150/0 para 1987. Como ya mencio-
namos, los registros de aduanas dan
cuenta de un aumento del 169/o, en
tanto que las estadisticas de INCO-
MEX muestran un 170/o de creci-
miento para el afio completo. Por su
parte, las operaciones de reintegros
de divisas en el Banco de la Republi-
ca durante 1987 presentan un aumen-
to del 150/o para las exportaciones
menores (que, en esta fuente, no in-
cluyen ferroniquel; véase mds adelan-
te el Cuadro 9).

En el Cuadro 7 aparece una discri-
minacion detallada de las exportacio-
nes menores por sectores econémicos
y productos. En 1987, las ventas ex-
ternas de productos industriales con-
tinuaron ganando importancia den-
tro del total de las exportaciones me-
nores. Su valor total alcanzé los US$
1.100 millones aproximadamente,
bien por encima de los US$630 mi-
llones correspondientes a las exporta-
ciones menores de origen agricola o a
los US$80 millones que totalizaron
las ventas externas de productos mi-
neros diferentes al carbén y los hi-
drocarburos.

El alto crecimiento de las exporta-
ciones industriales en 1987 (209/o)

ANALISIS COYUNTURAL

fue posible gracias al buen comporta-
miento de una diversidad de produc-
tos, tanto de exportacion tradicional
como de nuevos articulos. Entre las
exportaciones industriales de cardc-
ter tradicional cabe destacar las pro-
venientes de las industrias de alimen-
tos y bebidas, textiles, confecciones
y cueros, todas las cuales crecieron a
tasas entre el 10 y el 209/o. Sin em-
bargo, el producto mds dindmico en-
tre los tradicionales de exportacion
fue el cemento, cuyas ventas exter-
nas crecieron en 440/o, lo cual no de-
ja de ser sorprendente, dado el creci-
miento que registré la demanda
interna para este producto en 1987.

Entre las exportaciones de produc-
tos menos tradicionales las de mds
alto crecimiento fueron las artes gra-
ficas (419/o), el cloruro de polivinilo
(4190/0) y los fungicidas (25%/o). Ade-
mas, las ventas externas de ferroni-
quel registraron también un creci-
miento apreciable en 1987 (239/o).

Con todo, el conjunto de exporta-
ciones manufactureras de mayor di-
namismo fue aquel que aparece en el
cuadro bajo la denominacién residual
de ‘“‘otras industrias’”’, cuyo creci-
miento fue del 750/o. Puesto que se
trata de una diversidad de productos
de menor importancia, muchos de
ellos de aparicidon relativamente re-
ciente en la canasta de exportaciones
colombianas, este comportamiento
es sintomdtico de una tendencia muy
conveniente de diversificacion de las
ventas externas.

En términos comparativos, las ex-
portaciones agricolas fueron menos
dindmicas, aun cuando de todas mane-
ras lograron un crecimiento que debe
considerarse satisfactorio (119/o). El
buen desempeno fue extensivo a la
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CUADRO 7

EXPORTACIONES MENORES POR PRODUCTOS'

ENERO — DICIEMBRE

(Miles de US$)

1986 1987 Va:;;g e
I.  Sector Agropecuario 567664 630625 11.1
Banano? 220923 252092 14.1
Flores 154767 174076 125
AzGcar crudo 34838 17715 —49.2
Algodén 46909 52041 10.9
Tabaco negro 20465 15792 —22.8
Cacao en grano 5300 16514 211.6
Langostas, langostinos, crusticeos y
moluscos congelados 36527 43253 18.4
Carne de bovino 20157 32766 62.6
Peces ornamentales 1384 1679 21.3
Hortalizas y frutas 9125 12046 32.0
Demds productos 17629 12645 —28.3
1. Sector minero 61535 82738 34.5
Coques y semicoques 10278 7670 —25.4
Platino 7538 1034 —86.3
Piedras preciosas 36032 62432 733
Demds productos® 7687 11602 50.9
111, Sector industrial® 912304 1098672 20.4
Gelatina 10574 11457 8.4
Otros alimentos y bebidas 49039 58286 18.9
Hilados y tejidos 93884 104712 1.5
Confecciones 114961 134208 16.7
Madera y sus manufacturas 30211 25639 —15.1
Cuero y sus manufacturas 98211 111296 13.3
Artes graficas 80760 114021 41.2
Epsilon 14341 16066 12.0
Cloruro de polivinilo 31725 44963 41.7
Poliestireno 20094 14387 —28.4
Demads fungicidas 15182 18951 24.8
Demas productos quimicos 100470 119432 18.9
Cemento 43358 62848 45.0
Otros minerales no metélicos® 20364 24735 21.5
Ferronfquel 62499 77136 23.4
Demds productos metalmecanicos® 98578 111402 13.0
Otras industrias manufactureras’ 28053 49126 75.1
Total exportaciones menores 1541503 1812037 17.6

Incluye cajas de cartdén corrugado.

W N -

Incluye exportaciones menores SEIC sin reintegro.

Corresponde a los productos de los capftulos 25 al 27 del arancel, excepto cemento Blanco,

Clinker y Portland.

<2 0 n s

Corresponde a los productos de los capitulos 28 al 40 del arancel e incluye glicerina purificada.
Corresponde a los productos de los capitulos 68 al 70 del arancel.
Corresponde a los productos de los capitulos 73 al 89 del arancel.

Corresponde a los productos de los capitulos 90 al 99 del arancel, también los capitulos 23, 66 y

parte del 64 y 71 del arancel,
Fuente: Registros aprobados. INCOMEX.



mayoria de los principales produc-
tos, con excepcion del azdcar y el ta-
baco negro, que han ido perdiendo
gradualmente la importancia que tu-
vieron en décadas pasadas como
fuentes de divisas para el pafs.

El banano y las flores se consolida-
ron en 1987 como los dos principales
productos entre todas las exportacio-
nes menores, inclusive las de origen
no agricola. Las ventas externas de
banano aumentaron un 1490/o, con
una factura por encima de los US$
250 millones, y las de flores crecie-
ron 129/o, alcanzando un valor supe-
rior a los US$170 millones.

El algoddn, la carne de bovino y
los moluscos también alcanzaron va-
lores relativamente importantes de
exportacion en 1987, aunque cierta-
mente muy inferiores al banano y las
flores. En los dos primeros casos se
trata de productos que tradicional-
mente habian sido de importancia
para el pafs, pero cuyo desempefio
en los mercados externos habia sido
poco satisfactorio en anos recientes.
En el caso de los moluscos, el aumen-
to reciente de las exportaciones se
debe al desarrollo de los proyectos
de cria en encierro, gracias a los cua-
les los moluscos han llegado a ocupar
ya el cuarto lugar de importancia en-
tre las exportaciones menores de ori-
gen agropecuario.

Como ha sido analizado en entre-
gas anteriores de Coyuntura Econé-
mica, el buen comportamiento re-
ciente de las exportaciones menores
no debe atribuirse por completo a los
ajustes del tipo de cambio real. Las
exportaciones mas dindmicas han si-
do las dirigidas a paises de América
Latina, con respecto a los cuales no
ha aumentado la tasa de cambio en
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términos reales. La tasa de cambio ha
jugado un papel mads importante en
relacion con los mercados de los pai-
ses desarrollados, aunque tampoco
exclusivo, ya que estos paises han
elevado de todas maneras sus deman-
das de productos por efecto de su
propio crecimiento.

Lo anterior no significa por su-
puesto que pueda descuidarse el ma-
nejo cambiario sin sacrificar con ello
las exportaciones menores. Antes
bien, como el crecimiento reciente
de las ventas externas ha dependido
en buena medida de otros factores
que pueden no mantenerse en el fu-
turo, es preciso continuar con un
proceso gradual de aumento del tipo
de cambio real. Sélo asi puede preve-
nirse la eventual caida de algunos de
los mercados latinoamericanos de
mayor dinamismo reciente (Perd, en
particular) o la muy probable desace-
leracién del crecimiento econémico
de los paises desarrollados (Estados
Unidos, en especial). Por estas ra-
zones, FEDESARROLLO recomien-
da nuevamente que el ritmo de deva-
luacion doméstica se eleve al 25 o el
2790 anual a partir de este ano.

E. Importaciones

El crecimiento de las compras ex-
ternas en 1987 puede calcularse en-
tre un 790 y un 129/o, segiin la fuen-
te estadistica de que se trate. Las li-
cencias aprobadas por INCOMEX co-
rresponden a la mas alta de estas ci-
fras y los giros seglin balanza cambia-
ria a la mas baja. En un punto inter-
medio se sitGan las estadisticas de
Aduanas, que indican un aumento
del 119/o.

En el Cuadro 8 puede apreciarse
que el crecimiento de las importa-
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CUADRO 8

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR,
FORMA DE PAGO Y REGIMEN
ENERO — NOVIEMBRE
(Millones de délares)

1986 1987 82,;26

I.  Caricter del importador
1. Oficial 818.4 756.5 — 7.6
2. Privado 3556.9 4080.8 14.7
a) Industria 2266.9 2665.5 17.6
b) Comercio 1290.0 1415.3 9.7

Il. Forma de pago

1. Reembolsables 4108.5 4516.1 9.9
a) Giro ordinario 3663.3 4104.6 12.0
b) Compensacion 26.3 21.2 -19.4
c) Crédito y regfmenes especiales 418.9 390.3 — 6.8
2. No reembolsables 266.7 321.4 20.5
111, Total 4375.3 4837.4 10.6

Fuente: INCOMEX,

ciones ha favorecido especialmente
al sector privado. En efecto, mientras
las compras externas oficiales caye-
ron un 8%o en 1987, las del sector
privado aumentaron cerca del 159o.
La disminuciéon en las compras ofi-
ciales ha sido posible gracias a las me-
nores importaciones de combustibles
y de bienes de capital con destino a
los sectores de minas y energia. Por
su parte, el aumento en las compras
externas del sector privado ha favo-
recido especialmente a la industria,
cuyas importaciones aumentaron un
1890 aproximadamente en 1987,
bien por encima del 1090 correspon-
diente al comercio.

El dinamismo de las importaciones
con destino a la industria se ha refle-
jado especialmente en las compras
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externas de materias primas. En efec-
to, segin la clasificacion por uso o
destino econémico, el renglén de ma-
terias primas fue el de mayor creci-
miento (20.7% véase el Cuadro
9). La tasa de crecimiento de los
bienes de capital fue mds moderado
—10%0—, e inferior al del total de las
importaciones de la industria, debido
a las menores compras oficiales de
equipos con destino a los sectores de
minas y energia. Por Gltimo, las im-
portaciones de bienes de consumo
registraron un aumento muy modes-
to (2.99%0), debido a la disminucion
en las compras de bienes de consumo
no duradero.

En relacién con la forma de pago
de las importaciones, las de giro ordi-
nario registraron en 1987 un com-
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CUADRO 9

IMPORTACIONES CON CARGO AL PRESUPUESTO DE DIVISAS
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y SEGUN REGIMEN
ENERO — DICIEMBRE
(Millones de délares)

1986 1987 Variacion
I. Uso o destino econémico
1. Bienes de consumo 595.4 612.7 2.9
2. Materias primas 1892.7 2285.3 20.7
3. Bienes de capital 1677.9 1845.1 10.0
4. Diversos 30.0 15.6 —48.0
5. Total con cargo al presupuesto 4196.0 4758.7 13.4
1. Régimen
1. Libre
a) Presupuesto 2026.0 2221.9 9.7
b) Registros 1687.6 2114.3 25.3
¢c) Coeficiente de utilizacion (b/a) 83.3 95.2 -
2. Previa
a) Presupuesto 2154.0 2518.0 16.9
b) Registros 2508.4 2644 .4 5.4
c) Coeficiente de utilizacion (b/a) 116.5 105.0 -
3. Total
a) Presupuesto 4180.0 4740.0 13.4
b) Registros 4196.0 4758.7 13.4
c) Coeficiente de utilizacion (b/a) 100.4 100.4 —

Fuente: INCOMEX.

portamiento semejante al total, en
tanto que las efectuadas con crédi-
tos de largo plazo y a través de regi-
menes especiales tuvieron una dis-
minucion, consistente con la pérdi-
da de importancia de estos mecanis-
mos, gracias a la soélida situacién
cambiaria. Por Gltimo, es de interés
sefalar que las importaciones no
reembolsables registraron un creci-
miento vigoroso del 200/o, gue con-
trasta con la abrupta disminucién
que habfan sufrido el afo anterior
(un 709%0). En ambos afos, las im-
portaciones con destino al sector pe-
trolero y las de caracter temporal ex-

plican la mayor parte de dichas fluc-
tuaciones (Cuadro 8).

Segln el régimen de importacion,
el crecimiento de las compras exter-
nas de 1987 se concentrd prdctica-
mente en su totalidad en las de carac-
ter libre (véase nuevamente el Cua-
dro 9). Esto se debi6 en alguna medi-
da a que durante 1987 continud el
traslado de posiciones del régimen de
previa hacia el de libre. En parte por
estos traslados, en parte por la incer-
tidumbre que generd la situacion del
sector externo en 1987, la porcién
del presupuesto de divisas asignado a
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las compras en el régimen de libre tu-
vo una mayor utilizacién en este afio,
que obligd a limitar la concesién de
licencias en el régimen de previa. En
efecto, las importaciones de previa
crecieron tan s6lo un 5.4%o en 1987,
a pesar de que las solicitudes aumen-
taron mucho mas rdapido. Como se
analizé en las dos entregas anteriores
de Coyuntura Econdémica esta situa-
cién dio lugar a que en el primer se-
mestre de 1987 el porcentaje de li-
cencias sin aprobar alcanzara niveles
comparables e incluso superiores a los
de los afos de mayor estrechez cam-
biaria, dificultdndose asi el manejo
de las politicas de control de impor-
taciones.

Es preciso observar que las dificul-
tades que se presentaron en el siste-
ma de control a las importaciones en
1987 no se debieron a limitaciones
en el presupuesto de divisas. Como se
observa en el Cuadro 9, el presupues-
to se amplié en un 13.49%0 con res-
pecto al ano anterior, ya que aparte
del presupuesto bdsico mensual de
US$375 millones se concedieron dos
ampliaciones, una de US$150 millo-
nes para el mes de junio y otra de US
$450 millones para el Gltimo trimes-
tre del ano. Debido al rezago normal
que existe entre el momento en que
se efectGan los registros de importa-
cion en el INCOMEX y el momento
en que se realiza la importacién fisi-
ca de los bienes, una parte importan-
te de esta Gltima ampliacién del pre-
supuesto no debe haberse reflejado
aun en las estadisticas de Aduanas.
Ademds, el presupuesto disponible
para los seis primeros meses de 1988
también serd relativamente holgado
pues, en adicién a los US$375 millo-
nes mensuales fijados como presu-
puesto bdsico para el presente afio,

42

en el primer semestre podran otor-
garse licencias por US$250 millones
adicionales con cargo a las cancela-
ciones de licencias no utilizadas en
1987.

El criterio con el cual se han con-
cedido las ampliaciones recientes al
presupuesto de divisas ha sido de ti-
po monetario, debido a las dificulta-
des que se han presentado en este
frente de la politica econdmica. Las
autoridades han tratado asi de dismi-
nuir las presiones de crecimiento de
la base monetaria permitiendo una
mayor utilizacion de las reservas in-
ternacionales para realizar importa-
ciones. Desafortunadamente, este es
un criterio inadecuado para manejar
los instrumentos de control a las im-
portaciones. En efecto, las experien-
cias de principios de los ochentas de-
jaron bien en claro que este manejo
no produce los efectos monetarios
deseados con suficiente velocidad ni
en magnitudes fdciles de predecir y
en cambio si puede comprometer la
estabilidad cambiaria ante un even-
tual deterioro de las condiciones ex-
ternas. Ademads, desde el punto de
vista de los sectores industriales, este
manejo es una fuente de incertidum-
bre sobre la continuidad de la protec-
cion y sobre la estabilidad de la de-
manda.

F. Balanza cambiaria

La estabilidad de las reservas in-
ternacionales del pais a lo largo de
1987 y en lo corrido del presente
ano es el fendbmeno mas destacado en
el frente cambiario. Como se observa
en el Cuadro 10, el saldo de las reser-
vas cayo tan sélo en US$28 millones
en 1987, en contra de todos los pro-
nésticos que se tenian a principios de
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CUADRO 10

BALANZA CAMBIARIA
(Millones de US$)

Ano completo

Hasta febrero 12

Varia- Varia-
1986 1987 cion 1987 1988 cion
/o %/o
I.  Balance comercial 1446.5 842.5 —41.8 65.5 78.2 19.4
A. Exportaciones de bienes 3795.0 3470.9 — 8.5 358.5 404.3 12.8
1. Café 2336. 31 U5IlT:.S —-35.0 178.5 143.2 -19.8
2. Petrdleo, carb6n y ferroniquel 205.9 452.1 119.6 2325 78.4 233.6
3. Otros 12525 115013 19.9 156.5 182.7 16.7
B. Compras de oro 460.3 383.9 —16.6 441 50.3 14.1
C. Importaciones de bienes 2808.8 3012.3 752 337.1 376.4 1517
1. Balance de servicios y transferencias —511.9 —190.6 * —45.0 —43.8 *
A. Servicios no financieros (neto) 432.0 765.6 17,2 S/ 415 —-27.3
B. Capital petréleo, minerfa y pagos
para refinacion 116.0 11543 —0.6 16.2 7.3 —54.9
C. Servicios de capital® —1059.9 —1071.5 * 1183 —92.6 *
111, Balance de transacciones corrientes
(1+11) 934.6 651.9 —30.2 20.4 343 68.1
IV. Financiaci6n 213.1 —=773.1 *  —187.7 —82.3 *
A. Inversién extranjera neta 42.8 36.5 —14.7 1.2 1.1 8.3
B. Resto capital privado neto —100.7 —53.8 & —25.0 -12.3 *
C. Capital oficial 7424 -715.4 ¥  _—156.5 —47.8 x
D. Banco de la Repdblica —471.6 —40.4 * -7.5 —23.3 %
V. Otros movimientos de divisas 50.7 93.2 83.8 40.2 6.1 —84.8
VI. Cambio de reservas brutas
(HI+1V+ V) 1198.4  —28.0 *  —127.1 —41.9 *
VII. Saldo en reservas brutas 3511.5 34825 —0.8 3384.4 3441.6 17,

o Incluye divisas vendidas por filiales extranjeras para sus gastos domésticos, compras de petréleo

para refinacién y gas natural,

Ingresos netos de intereses menos remesas de utilidades y dividendos.

* No aplica

Fuente: Banco de la Republica, cifras preliminares.

ano, segun los cuales podrian espe-
rarse disminuciones de US$300 mi-
llones o mas por efecto de la destor-
cida cafetera.

Los ingresos cambiarios por con-
cepto de exportaciones de café efecti-
vamente registraron una caifda pro-
nunciada, superior a los US$800 millo-
nes, consistente con las previsiones
de principios de afio. Buena parte de

este deterioro se reflejo en el balance
comercial, dado que aunque las de-
mds exportaciones tuvieron un buen
desempeno, los pagos por importa-
ciones se elevaron en unos US$200
millones.

El verdadero elemento compen-
satorio, que permitié estabilizar las
reservas, fue el balance de servicios
y transferencias, que mejoré mas de

43



COYUNTURA ECONOMICA

US$300 millones en relacién con el
afo anterior, debido exclusivamente
a los mayores ingresos por concepto
de exportaciones de servicios no fi-
nancieros y, en particular, a los
reintegros por concepto de servicios
e ingresos personales. Este renglon de
la baianza cambiaria pas6 de unos
US$400 millones en 1986 a US$625
millones en 1987. Es muy posible
que la devaluacién real del tipo de
cambio desde 1985 y la virtual desa-
paricion del diferencial entre el mer-
cado paralelo y el oficial hayan con-
tribuido a este resultado. Sin embar-
go, puede también haber estado in-
fluido por razones propias del trafico
de estupefacientes que no es facil
precisar.

Por su parte, las operaciones cam-
biarias asociadas a la cuenta de capi-
tales tuvieron un comportamiento
totalmente opuesto al que hubiera
aconsejado el deterioro del balance
comercial. En efecto, se pas6 de un
superavit superior a los US$200 mi-
llones en 1986 a un déficit del orden
de los US$770 millones en 1987.
Este vuelco fue producido por las
transacciones financieras oficiales,
debido a que los procesos de negocia-
cion de nuevos créditos no produje-
ron recursos efectivos en 1987, co-
mo si lo habian hecho el afio ante-
rior. De esta manera, desde un punto
de vista cambiario, el pais realizé pa-
gos netos por concepto de deuda al
resto del mundo, que lograron ser cu-
biertos casi en su totalidad por el re-
manente que dejaron las transaccio-
nes comerciales y de servicios, sin
producir asi un drenaje de reservas.

Hasta mediados de febrero de
1988, las reservas internacionales ha-
bian sufrido tan s6lo una pequena re-
duccion adicional, debido nuevamen-
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te al déficit de las transacciones de
capital. Sin embargo, este déficit fue
inferior al registrado para la misma
época del afo anterior, gracias a una
disminucion apreciable en los pagos
netos del sector oficial. Entre las
transacciones corrientes también ha-
bfan ocurrido algunos cambios de
importancia, a pesar de que su saldo
global fue muy semejante al del afio
anterior. En particular, disminuyeron
los reintegros cafeteros y aumenta-
ron en cambio muy fuertemente los
provenientes de las exportaciones mi-
neras. Dentro del balance de servi-
cios, el fendbmeno mas importante en
estos primeros meses de 1988 fue la
disminucion del superavit del renglon
de los no financieros, que podria ser
efecto de la reaparicion de un fuerte
diferencial entre las cotizaciones del
dolar paralelo y el oficial.

G.Proyecciones de balanza de pagos

En el Cuadro 11 se presentan las
proyecciones bdsicas de FEDESA-
RROLLO para la balanza de pagos
colombiana hasta 1992. Los calcu-
los reflejan las tendencias actuales de
las principales variables externas e in-
ternas que afectan el desempeno de
las cuentas externas del pais.

En relacion con la situacion de la
economia internacional, las proyec-
ciones no pretenden prever los cam-
bios que podrian ocurrir en el creci-
miento mundial, la inflacién o las ta-
sas externas de interés si se modifi-
can abruptamente las politicas de las
grandes economias en respuesta a sus
desequilibrios actuales de balanza de
pagos. En consecuencia, se presume
simplemente que los valores actuales
de esas variables podrdn mantenerse
inmodificados. En particular, se su-
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CUADRO 11

PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS 1988 — 1992
(Millones de délares)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Exportaciones de bienes 5478 5238 5358 5966 7044 7642 8215
Café 2736 1560 1559 1606 1672 1723 1775
Mineras 1306 2027 1950 2344 3175 3524 3830
Menores 1436 1651 1849 2016 21971 12395 2610
Importacién de bienes 3486 3868 4338 4711 5136 5629 6166
Importaciones no petroleras 3331 3747 4234 4615 5031 5483 5977
Importaciones petroleras 155 121 104 96 105 146 189
Balance comercial 1992 1370 1020 1255 1908 2013 2049
Exportaciones de servicios 1144 1223 1255 1326 1389 1476 1564
Intereses 132 168 145 145 145 145 145
Dividendos 5 5 5 5 5 5 5
No financieros 1007 1050 1105 1176 1239 1326 1414
Importacién de servicios 3416 3775 3882 4297 4628 4961 5311
Intereses 1269 1420 1383 1456 1548 1604 1667
Dividendos 373 570 564 647 755 881 1010
Servicios no petroleros 1549 1560 1687 1825 1973 2134 2308
Servicios petroleros 225 225 248 369 352 342 326
Balance de servicios —2272 —2552 2627 —2971 —3239 3485 3747
Transferencias (netas) 774 700 570 450 450 450 450
Balance en cuenta corriente 494 —482 —1037 —1266 —881 —1022 —1248
Inversion directa 673 421 293 245 266 315 332
Endeudamiento neto — — 744 1022 615 708 916
Balanza de capitales — — 1037 1267 881 1023 1248

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Deuda neta 11917 12661 13683 14298 15006 15922
Deuda neta/ Exportaciones 2.275 2.363 2.293 2.030 1.964 1.938
Intereses/ Exportaciones 0.271 0.258 0.241 0.214 0.202 0.193

pone que la inflacion mundial se _
mantendrd alrededor del 40/o anual,
que el crecimiento econdmico en los
paises desarrollados sera del 2.59/o
anual y que la tasa de interés externa
relevante para Colombia se manten-
dra estable en el 99/o.

Los resultados de la balanza de pa-
gos del pais se veran afectados ade-
mas por lo que ocurra en los merca-
dos de sus principales productos de
exportacion. Los supuestos adopta-
dos al respecto reflejan las tendencias

mds probables en cada caso, de
acuerdo con los desarrollos recientes.
En particular, para el caso del café,
se prevé el mantenimiento del pacto
de cuotas, con crecimientos modera-
dos tanto del precio nominal de ven-
ta como de los volimenes de expor-
tacion del grano a partir de sus nive-
les de 1988. Con respecto al precio
de los hidrocarburos, se parte de un
nivel de US$15 por barril en 1988,
que luego aumenta gradualmente, a
la par con la inflacion mundial. Este
escenario de precios para los hidro-
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carburos tiene en cuenta las dificulta-
des que ha tenido la OPEP para con-
trolar efectivamente la produccién,
debido a la renuencia de algunos pai-
ses a respetar las cuotas actuales. Es
preciso sefalar que la inestabilidad
actual del precio del petréleo en los
mercados mundiales introduce un
cierto grado de incertidumbre a es-
tas proyecciones, que por supuesto
es mayor hacia el futuro cuando au-
menta la importancia de las exporta-
ciones de hidrocarburos en la balanza
de pagos colombiana.

En lo tocante a las variables eco-
némicas internas, la proyeccion basi-
ca que se presenta en el cuadro se
basa en un crecimiento del PIB del
59/o anual y en el mantenimiento del
nivel actual de la tasa de cambio en
términos reales. Ademds, no se pre-
vén cambios en las politicas comer-
ciales o cambiarias actuales.

Con base en estos supuestos badsi-
cos, FEDESARROLLO prevé que las
exportaciones totales de bienes en
1988 tan sélo superardn en una pe-
queia cuantia las del afo anterior.
Estos cdlculos ya tienen en cuenta la
disminucién en las exportaciones de
hidrocarburos por los dafios causados
a los oleoductos por parte de los gru-
pos guerrilleros en los dos primeros
meses del afio. Sin embargo, la pér-
dida por este concepto podria seguir
en aumento si se presentan nuevos
ataques.

En contraste con el virtual estan-
camiento de las exportaciones, las
compras externas de bienes tendran
un dinamismo apreciable, posible-
mente del orden del 129/o, debido a
la ampliacion que tuvo el presupues-
to de importacion del INCOMEX en
el Gltimo trimestre del afio anterior y
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a las ampliaciones adicionales que es-
tarin vigentes al menos durante el
primer semestre de 1988, como se
discutid arriba. En esta materia es del
caso observar que las autoridades
econémicas no descartan la posibili-
dad de profundizar atin mas el proce-
so de liberacion con miras a reducir
las presiones inflacionarias mediante
un aumento mds acelerado de las
compras externas.

Los principales componentes de la
balanza de servicios registraran cam-
bios muy moderados en relacién con
el ano anterior. En efecto, los creci-
mientos previstos son del 2.69/o para
las exportaciones y de 2.80/o para las
importaciones de servicios. Puesto
que la balanza de servicios es fuerte-
mente deficitaria, estos comporta-
mientos dardn origen a una amplia-
cioén adicional del déficit.

Como resultado del debilitamiento
de las balanzas comercial y de servi-
cios, en 1988 se ampliard el déficit
de la cuenta corriente con el resto
del mundo. Sin embargo, la magni-
tud de este déficit seguird siendo una
fraccion moderada del tamafo de la
economia (29/o del PIB aproximada-
mente).

El deterioro de la cuenta corriente
se agudizara aan mas en 1989, para
disminuir en los afios posteriores. La
principal causa del debilitamiento
adicional de la cuenta corriente en
1989 serdn las mayores compras ex-
ternas de bienes y servicios no petro-
leros. En los afos siguientes, estas
compras continuardn aumentando a
un ritmo semejante, pero tales au-
mentos quedaran en gran medida
contrarrestados por el crecimiento
mas acelerado de las exportaciones,
en particular las de origen minero.



Debido a que las entradas de capi-
tal por concepto de inversion extran-
jera seran relativamente moderadas a
partir del presente afo, no seran sufi-
cientes para cubrir los déficit previs-
tos de cuenta corriente. En conse-
cuencia, los saldos de la deuda neta
del pais con el resto del mundo au-
mentardn de manera ininterrumpi-
da'>. Asi, se pasard de un saldo
de US$12.000 millones aproximada-
mente a finales de 1987 a uno del or-
den de US$16.000 millones en 1992.
Sin embargo, los mayores niveles de
endeudamiento no dardn lugar a un
deterioro de los indicadores, excep-
to, de forma parcial y muy leve, en
1988. En efecto, en este afio la rela-
cion entre la deuda neta y las expor-
taciones se elevard de 2.27 a 2.36,
para descender luego en forma gra-
dual hasta 1.9 aproximadamente en
1992. Por su parte, el coeficiente en-
tre los intereses de la deuda y el total
de las exportaciones de bienes
descendera a partir del presente afo,
pasando de 27.19/o en 1987 a 199/o
aproximadamente en 1992,

Estas proyecciones muestran, en
conclusion, la solidez del sector ex-
terno colombiano en el cortoy en el
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mediano plazo, habida cuenta de las
tendencias actuales. No debe pasarse
por alto, sin embargo, que existe una
serie de elementos de incertidumbre
en el escenario econémico mundial.
Como ya se menciond, es incierto el
curso que pueden tomar las princi-
pales variables externas en respuesta
a los serios desequilibrios de la eco-
nomia mundial. Los analistas coinci-
den en afirmar que habra tendencias
recesivas e inflacionarias que afecta-
ran especialmente a los paises en la
orbita del ddlar de los Estados Uni-
dos. Sin embargo, nadie puede prede-
cir qué tan profundas serdn esas ten-
dencias. De otro lado, persiste la in-
certidumbre sobre el futuro de los
mercados financieros externos y
sobre la viabilidad de las estrategias
de financiamiento voluntario, como
la adoptada hasta ahora por Colom-
bia. Este elemento de incertidumbre
no sera critico en 1988, porque ya se
cuenta con los recursos del crédito
“Concorde” por US$1.000 millones
contratado finalmente con la banca
comercial en el mes de enero pasado.
Sin embargo, continuard pesando so-
bre las perspectivas de la balanza de
pagos colombiana a partir de 1989.

IV Finanzas Publicas

A.Las finanzas del gobierno central
en 1987

Con base en la metodologia de
operaciones efectivas de la Tesoreria,
por primera vez en esta década las fi-
nanzas del gobierno central fueron

12 | a deuda neta se calcula como la diferencia
entre el saldo de la deuda externa total y el
valor de las reservas internacionales, el cual se
supone constante a partir de 1988,

superavitarias en 1987, Segun se apre-
cia en el Cuadro 12, esto fue po-
sible gracias al notable crecimiento
de los ingresos corrientes que logré
contrarrestar el dinamismo también
apreciable que tuvieron los princi-
pales renglones del gasto, tanto co-
rriente como de inversion.

En el Cuadro 13 puede verse el
comportamiento que registraron las
principales fuentes de ingresos del
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CUADRO 12

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
Operaciones efectivas
(Millones de pesos)

1986 1987 PZ‘?ZZ“‘ araciones
1988 1987/86 1988/87
. Ingresos corrientes 640460 914917 1188000 42.9 29.8
Il. Gastos corrientes 520410 695880 952000 33.7 36.8
A. Funcionamiento 454375 596634 812000 31.3 36.1
B. Intereses de la deuda 54922 88245 126000 60.7 42.8
C. Otros pagos 11113 11001 14000 -1.0 27.3
111. Ahorro (1-I1) 120050 219037 236000 82.5 7.7
V. Inversién 128644 191852 257000 49.1 34.0
V. Superdvit o déficit (111-1V)  —8594 27185 —21000 * *

Fuente: DNP-UIP-DAF a partir de Informes de la Tesoreria y proyecciones d¢e FEDESARROLLO.

gobierno central en 1987. Uno de los
tributos mas dindmicos fue el de la
renta, con un crecimiento del
40.79/o que supera en unos 8 puntos
porcentuales el alcanzado por el PIB
nominal. Como ya se ha analizado en
Coyuntura Econémica, una parte im-
portante de este dinamismo fue el re-
sultado de la amnistia tributaria, cu-
yo efecto estimado fue de unos
$21.000. Descontado este efecto, los
recaudos del impuesto a la renta tu-
vieron un crecimiento del 31.39/o,
que implica una elasticidad practica-
mente unitaria frente al PIB nominal.
Por su parte, este crecimiento se ori-
giné en buena medida en el compor-
tamiento de las retenciones sobre in-
gresos no salariales, en particular so-
bre compras, servicios, dividendos y
rendimientos financieros, cuyas ta-
sas fueron objeto de aumentos de
consideracion. En razén de la amplia-
cion y fortalecimiento que tuvieron
en los dltimos afos los mecanismos
de retencion, en 1987 cerca de la mi-
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tad de los recaudos del impuesto a la
renta provinieron de dicha fuente.

Los recaudos por impuesto a las
ventas también registraron altas tasas
de aumento en 1987. Los de origen
interno crecieron en 350/o, lo cual
implica una elasticidad del orden de
1.2. La elasticidad de este tributo de-
be atribuirse a la estructura de las ta-
sas, que son mds altas para los articu-
los de demanda mds elastica frente a
los cambios en el ingreso, y en parti-
cular los vehiculos, cuyas ventas au-
mentaron 25.20/o en 1987.

No obstante el buen comporta-
miento de los recaudos internos, los
provenientes de las importaciones
crecieron atn mas rdpido. Asf, el im-
puesto de venta sobre las importacio-
nes aumentd 449/o en el curso del
ano, y el conjunto de los comprendi-
dos en los renglones de aduanas y re-
cargos y sobretasas sobre el valor CIF
de las compras externas, 900/o. No
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CUADRO 13

EVOLUCION DE LOS RECAUDOS DEL GOBIERNO CENTRAL
1986 — 1988
(Millones de pesos corrientes)

Proyec-

. Variaciones
1986 1987 cién A
1988 1987/86 1988/87

Renta 224214 315393 384500 40.7 21.9
Ventas 189574 262203 347700 38.3 32.6
— Internas 128865 171733 227700 333 32.6
— Importaciones 62710 90471 120000 443 32.6
Aduanas y recargos 81249 110742 146900 36.3 32.7
Gasolina y ACPM 46493 59599 74400 28.2 24.8
Timbre nacional 25591 15732 20500 —38.5 30.3
CIF 890 38695 5475 - -859 —
CIF 189/ — 111985 164800 g 47.2
Ad-valorem 6.59/0 30088 23874 28900 —20.7 21.1
Otros impuestos' 12904 5159 4800 —60.0 -7.0
Ingresos no tributarios 70436 80867 124200 14.8 53.6
— Tasas y multas 18566 18938 25000 2.0 32.0
— Rentas contractuales 18408 51740 85200 181.1 64.7
— Fondos especiales 33462 10009 14000 —70.1 39.9

Total 719245 990851 1296700 37.8 30.9

1

Fuente:
de FEDESARROLLO.

obstante, este calculo resulta engafo-
so, porque en 1987 se reclasificaron
algunos ingresos que gravaban a las
importaciones y que aparecian for-
mando parte de los recaudos de ori-
gen interno (impuestos de timbre) o
de los ingresos de caracter no tribu-
tario (aquellos destinados a PROEX-
PO). Todos estos gravamenes, junto
con el impuesto CIF del 80/o queda-
ron agrupados a partir de 1987 en un
solo renglon correspondiente al im-
puesto CIF 189/o. Si se aisla el efecto
de estas reclasificaciones puede en-
contrarse que el crecimiento del con-
junto de estos gravamenes fue muy
semejante al 440/o ya mencionado
para el impuesto de ventas sobre im-

Comprende CIF 20/o, Pro-Turismo 50/o y timbre salidas al exterior.
DNP-UIP-DAF a partir de los Informes de Recaudos del DIN y proyecciones

portaciones. Esta tasa es aln bastan-
te elevada, y ello fue posible gracias
al efecto combinado de la devalua-
cion promedia del afno (24.69/o), el
aumento efectivo de las importacio-
nes diferentes de combustibles
(12.50/0) y la mayor participacion
adquirida por las compras externas
del sector privado. La reclasificacion
mencionada de los gravamenes sobre
las importaciones aparece afectando
las tasas de crecimiento del impuesto
de timbre nacional y del renglon de
otros impuestos, que en ambos casos
son negativas.

El conjunto de los ingresos no tri-
butarios del gobierno registré un cre-
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cimiento bastante moderado, inferior
al 150/o. Este comportamiento es-
conde sin embargo, un dinamismo
extraordinario de las ‘‘rentas contrac-
tuales”, que en sélo dos afos pasaron
de $6.000 millones a cerca de
$52.000 millones, debido especial-
mente a las transferencias cafeteras y
de Ecopetrol. En contraste, los ingre-
sos no tributarios provenientes de ta-
sas y multas permanecieron estanca-
dos en términos nominales y los ge-
nerados por los fondos especiales dis-
minuyeron en un 709/o,

En relacion con los gastos, las esta-
disticas del Cuadro 12 muestran un
crecimiento del 33.70/o para los de
cardcter corriente y del 49.10/o para
los de inversion. La primera de estas
tasas no difiere significativamente de
la observada en 1986 (35.39/0), ni
implica cambios de consideracion en
las tendencias de sus diferentes com-
ponentes. Asi, las tasas de crecimien-
to del 31 y el 610/o registradas por
los pagos para funcionamiento e inte-
reses de la deuda son muy semejantes
a las de 1986 (30 y 669/o, respectiva-
mente).

En cambio, el comportamiento de
la inversion en el Gltimo afo si dio
lugar a una reversion de las tenden-
cias pasadas. Cabe recordar que la in-
version del gobierno central habfia ve-
nido descendiendo en términos reales
desde 1983. EIl crecimiento nominal
del 499/o alcanzado en 1987 logrd
contrarrestar parcialmente estas ten-
dencias. Sin embargo, es interesante
mencionar que la totalidad del creci-
miento de la inversion segin opera-
ciones efectivas se debid a la cancela-
ciébn de obligaciones de vigencias
anteriores, las cuales aumentaron
156.80/o, mientras las correspon-
dientes a la vigencia corriente ape-
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nas crecieron en 2.79/o. De otra par-
te, de acuerdo con las estadisticas de
apropiaciones presupuestales, las en-
tidades que mas contribuyeron a la
recuperacion de la inversion fueron
los Ministerios de Agricultura, Obras
Publicas y Minas y Energia, y no las
entidades mads débiles institucional-
mente que en gran medida son res-
ponsables de la ejecucion de los pla-
nes de inversion social. Asi las cosas,
es claro que el cambio reciente en las
tendencias de la inversion del gobier-
no central no ha ido acompanado de
una transformacién igualmente rapi-
da en la estructura de dicho gasto ni
en su ritmo de ejecucion.

B. Perspectivas de las finanzas del go-
bierno central en 1988

En el mismo Cuadro 12 se presen-
tan los estimativos de FEDESARRO-
LLO para las operaciones efectivas
del gobierno central en 1988. El cre-
cimiento esperado del 29.89/o para los
ingresos del gobierno se basa en las
proyecciones mads detalladas sobre
los diferentes impuestos que apare-
cen en el Cuadro 13.

Los calculos tienen en cuenta,
esencialmente, el crecimiento que
tendran las bases tributarias corres-
pondientes a cada impuesto y sus res-
pectivas elasticidades observadas en
1987. La proyeccion del impuesto a
la renta se basa en un crecimiento del
PIB del orden del 50/o, una inflacién
del 240/o y una elasticidad de
1.013"3. Sin embargo, se considera
ademds que los recaudos de este im-

13 Esta elasticidad fue la escogida por la Contra-

lorfa en el andlisis del Presupuesto de 1988.
Véase Contraloria General de la Repablica,
El Presupuesto Nacional de 1988, Proyeccio-
nes Fiscales y Opciones de Politica Econé-
mica, octubre de 1987,



puesto estuvieron afectados en 1987
por los ingresos extraordinarios de la
amnistia (unos $21.000 millones).
Por esta razén se obtiene un creci-
miento esperado para el presente afio
de apenas un 2290jo.

La proyeccion de los recaudos del
impuesto a las ventas domésticas se
basa en los mismos supuestos ante-
riores, pero con una elasticidad de
1.08, de acuerdo con los resultados
de 1987. Se tiene asf un crecimiento
del 32.60/o para este tributo.

Los diferentes impuestos a las im-
portaciones suponen la misma elasti-
cidad observada en 1987 con respec-
to a las transacciones en dodlares
(1.095) y una devaluacion promedia
del 210/o. Los valores en délares pro-
vienen de la proyeccion de balanza
de pagos discutida en la seccién ante-
rior. Adicionalmente, en el caso del
impuesto CIF 189/o se tiene en cuen-
ta que los recaudos de 1987 empeza-
ron a operar con algln retraso, pues-
to que algunas importaciones alcan-
zaron a regirse por el sistema impo-
sitivo vigente anteriormente.

El rengléon de mayor incertidum-
bre en estas proyecciones es el cons-
tituido por los ingresos no tributa-
rios, cuya mayor parte son las rentas
contractuales. La incertidumbre pro-
viene del hecho de que pueden pre-
sentarse cambios de importancia en
los aportes de Ecopetrol al gobierno
nacional, dependiendo del desempe-
fo de las exportaciones de hidrocar-
buros. La proyeccién que se presen-
ta en el Cuadro 13 se basa en el esti-
mativo oficial, segin el cual las trans-
ferencias totales de Ecopetrol al go-
bierno serdn de $34.600 millones,
discriminadas en $19.600 millones
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por concepto de regalias y $15.000
millones por concepto de transferen-
cias acordadas con destino a Resur-
gir y el Fondo Vial Nacional. En
comparacion con 1987, las transfe-
rencias totales de Ecopetrol de acuer-
do con la proyeccién oficial tendrdn
un aumento muy apreciable, del or-
den del 689/o. Dentro del renglon de
rentas contractuales también apare-
cen las transferencias de PROEXPO
destinadas a cubrir el valor del
CERT, las cuales se encuentran esti-
madas en $25.700 millones para
1988, frente a $12.000 millones en
1987.

En sintesis, las proyecciones de los
ingresos corrientes brutos del gobier-
no central para 1988 sefialan un cre-
cimiento del 319/o aproximadamen-
te, que resulta muy semejante al cre-
cimiento esperado del PIB nominal.
La proyeccion de los ingresos co-
rrientes netos, relevante para el
calculo del balance financiero del go-
bierno (Cuadro 12) es, sin embargo,
un poco inferior (29.89/o) debido a
que han sido descontados los pape-
les y devoluciones, que incluyen las
transferencias por concepto del
CERT, cuyo crecimiento es muy
apreciable.

Es importante sefialar que estas
proyecciones no incorporan los efec-
tos seguramente positivos que produ-
cird la reciente modificaciéon de los
procedimientos tributarios, introdu-
cida por el Decreto 2503 de 1987.
En esta norma se estableci6 una
serie de medidas dirigidas a mejorar
los procedimientos administrativos
relacionados con el recaudo de todos
los impuestos manejados por la Ad-
ministracion de Impuestos Naciona-
les.
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La norma busca simplificar y ha-
cer mas dgiles los mecanismos de
recaudo, disminuir los procedimien-
tos a cargo de la Administracién y
controlar la evasién. A pesar de las
reacciones que han causado algunas
de las disposiciones, tanto los propé-
sitos como los medios escogidos para
lograrlos son adecuados y se mantie-
nen dentro de la tendencia de mejo-
ramiento de la eficiencia que ha ca-
racterizado las reformas tributarias
recientes en Colombia.

Desafortunadamente, como se co-
menta en la seccion siguiente, la deci-
sion de utilizar el sistema financiero
como medio de vigilancia tributaria
generd una situacion de incertidum-
bre cuyo resultado fue un aumento
en la demanda de efectivo a costa de
las captaciones del sistema financie-
ro. Como las propias autoridades tri-
butarias lo reconocieron posterior-
mente, esta reaccion se debid a falta
de adecuada difusion sobre el verda-
dero sentido de las medidas. En efec-
to, en contra de lo que el publico
creyo inicialmente, los nuevos proce-
dimientos no implican el cobro de
impuestos sobre actividades o ingre-
sos que no estuvieran gravados con
anterioridad. Ademads, la informacion
requerida al sistema financiero podrd
ser usada por la Administracion sola-
mente como /ndicio de evasion, y es-
to cuando haya pruebas sobre la omi-
sion de ingresos, pruebas que, por lo
demds, deberdn ser aportadas por la
Administracion.

Es posible que la fuerte reaccion
que produjeron estas medidas refleje,
sin embargo, la magnitud actual de la
evasion de impuestos. En este caso,
es de esperarse que se mantengan en
el futuro gran parte de los efectos
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que produjeron sobre la demanda de
efectivo y sobre las captaciones de
bancos y corporaciones. No obstan-
te, esto no puede ser tomado como
argumento para desmontar las medi-
das sino, antes bien, para continuar
buscando mecanismos para reducir la
evasion.

Las perspectivas para 1988 en rela-
cioén con los gastos del gobierno cen-
tral también pueden discutirse con
ayuda del Cuadro 12, Para los pagos
de funcionamiento, se puede esperar
un crecimiento del orden del 360/o,
que resulta de tener en cuenta el
aumento salarial promedio del
23.50/0 comentado en una secciéon
anterior, mas el efecto de las practi-
cas de reclasificacion de personal y
los mayores pagos previstos en algu-
nas areas del gasto. En particular, se
prevén aumentos de consideracion en
el pago de servicios personales en la
rama judicial y en los gastos genera-
les del Ministerio de Defensa y la Po-
licta Nacional. Ademds, en relacién
con las transferencias que también
forman parte del gasto de funciona-
miento, se tiene en cuenta el aumen-
to previsto en el coeficiente de ce-
sion del impuesto de ventas a los mu-
nicipios.

En relacion con los pagos por con-
cepto de intereses de la deuda, el cre-
cimiento proyectado del 42.89/o se
obtiene de cdlculos efectuados por la
Contraloria acerca de este tipo de
obligaciones para el presente afo,
teniendo en cuenta ademds el supues-
to de devaluacion del 210/o, ya men-
cionado. Una vez se tienen en cuenta
otros pagos de menor importancia,
puede deducirse que los gastos
corrientes totales del gobierno cen-
tral tendrdn un crecimiento esperado



del orden del 370/o en 1988, es decir
un 109/o en términos reales, aproxi-
madamente.

Al comparar los gastos corrientes
con los ingresos corrientes, se en-
cuentra que la capacidad de ahorro
del gobierno central crecerd bien por
debajo de la inflacion, deteriordndo-
se sustancialmente en términos rea-
les. Finalmente, para calcular el défi-
cit esperado, es preciso proyectar los
gastos de inversion del gobierno cen-
tral. De acuerdo con las propias aspi-
raciones del gobierno, como queda-
ron plasmadas en el Programa Macro-
econdmico para 1988 (véase mds
adelante), este tipo de gastos podria
crecer un 340/o en el presente afo.
Con base en este supuesto, el gobier-
no registraria un déficit de operacio-
nes efectivas de unos $21.000 millo-
nes, equivalentes a 0.20/o del PIB.
Sin embargo, como es sabido, los pa-
gos efectivos con destino a inversion
han constituido en los Gltimos afos
una variable de ajuste a disposicion
de las autoridades econdmicas para
facilitar el manejo monetario y es
probable que en 1988 jueguen ese
papel mds a fondo alan, dadas las difi-
cultades que se prevén en el frente
monetario. Por estas razones, el esti-
mativo de inversién que aparece en el
Cuadro 12 puede a la postre resultar
excesivo, al igual que el déficit resul-
tante.

C.Las finanzas del sector publico
censolidado en 1987

En el Cuadro 14 se presentan los
resultados financieros de las principa-
les entidades del sector publico en
los dos dltimos afios. La fuente de es-
tas estadisticas son los cdlculos efec-
tuados por la Contraloria General de
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la Repulblica con base en las opera-
ciones efectivas de caja de las dife-
rentes entidades. Por la metodologia
utilizada, estas cifras pueden compa-
rarse desde un punto de vista macro-
econémico con los resultados de la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos y, por residuo, con los resultados
financieros del sector privado. Por
consiguiente, en los renglones finales
del cuadro se presentan también los
estimativos correspondientes al dé-
ficit en cuenta corriente con el resto
del mundo y al superavit privado.

El resultado mas importante de las
finanzas publicas consolidadas en
1987 fue la reduccion del déficit del
conjunto de entidades diferentes al
Fondo Nacional del Café. Segln los
cdlculos del cuadro, dicho déficit
como proporcion del PIB se redujo
del 30/o en 1986 al 1.50/o en 1987.
La contraccidon del déficit ocurrid
por igual en el gobierno central y en
el conjunto de las entidades descen-
tralizadas. En el primer caso el dé-
ficit cayd del 1.4 al 0.79/o del PIB,
gracias, como ya hemos visto, a que
los ing’resos tuvieron un excelente
comportamiento, que permitid com-
pensar con creces el aumento de los
gastos en términos reales.

En el conjunto del sector pablico
descentralizado la reducciéon del dé-
ficit fue semejante, al pasar del 1.6
al 0.80/o del PIB. Ello se logrd esen-
cialmente mediante una disminucién
en los gastos de inversion y un au-
mento en los ingresos operacionales.
La caida de los gastos de inversion
estuvo concentrada en los sectores de
minas y electricidad. En el primero,
el gasto real en bienes de capital se
contrajo en 4.70/o y en el segundo
cay6 en 26.20/o. Por su parte, los in-
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CUADRO 14

EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO Y LOS
BALANCES MACROECONOMICOS
(Porcentajes del PIB)

1986 1987

I. Déficit del sector pablico sin Fondo Nacional del Café 3.0 1.5
A. Gobierno Central 1.4 0.7

B. Sector descentralizado 1.6 0.8

— Eléctrico 0.7 0.8

— Ecopetrol 0.2 -0.8

— Carbocol 0.8 0.4

— FODEX 0.1 0.0

— Resto —0.2 0.4

I1. Déficit del Fondo Nacional del Café (Superavit) gy 0.7
I11. Déficit del sector publico total (Superévit) —-0.3 9.2
IV. Déficit en cuenta corriente con el resto del mundo (Superdvit) -1.5 1.4
V. Superavit privado (I11-1V) 1.2 0.8

Fuente: Numerales | a Il a partir de estadfsticas de la Contralorfa basadas en el Departamento de
Planeacion, el Banco de la Reptblica y la Tesorerfa General de la Reptblica (Véase Contralorfa Ge-
neral, Informe Financiero, diciembre de 1987). Literal IV, con base en el Cuadro 11 y la tasa pro-

media de cambio para el afio completo.

gresos operacionales del sector des-
centralizado aumentaron 19.79/o en
términos reales, debido en particular
a las mayores exportaciones de car-
bon y al inicio de las ventas externas
de petréleo. Por estas razones, las
empresas del sector minero tuvieron
un crecimiento real del 300/o en sus
ingresos de ventas.

Como resultado de estos factores,
el déficit de Carbocol se redujo del
0.8 al 0.49/o del PIB y Ecopetrol pa-
s de ser deficitario en el equivalente
al 0.20/o del PIB, a dar un superdvit
del orden del 0.80/o del PIB. Es pre-
ciso observar ademds que parte de los
excedentes generados por Ecopetrol
fueron transferidos al FODEX para
cancelar obligaciones externas del
sector eléctrico. Estos recursos, junto
con los aportados por el sector cafe-
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tero, permitieron mantener relativa-
mente equilibradas las finanzas de es-
ta entidad, la cual, sin embargo, efec-
tud pagos al exterior a cuenta de las
empresas endeudadas por una suma
equivalente al 0.69/o del PIB.

Debido al creciente peso de la
deuda, las entidades del sector eléc-
trico registraron un aumento en el
déficit, a pesar de sus menores gas-
tos de inversion. En el resto del sec-
tor publico consolidado, las finanzas
también se deterioraron, pero debido
al mayor dinamismo de los gastos de
inversion en comparacién con los in-
gresos corrientes.

En contraste con las tendencias
del gobierno central y de las entida-
des descentralizadas, el Fondo Nacio-
nal del Café tuvo un debilitamiento



de su situacion financiera en 1987.
Segln los estimativos del Cuadro 14,
esta entidad registr6 un déficit del
orden del 0.70/o del PIB en 1987,
mientras en 1986 habia alcanzado un
superdvit equivalente al 3.30/o0 del
PIB. Este cambio se debio a la dismi-
nucion de las ventas externas del gra-
no y al esfuerzo de estabilizacién de
los ingresos de los cafeteros. Debido
a lo primero, los ingresos del Fondo
se redujeron en unos $119.000 mi-
llones (1.49/o del PIB), en tanto los
gastos por concepto de adquisicion
de la cosecha aumentaron en
$51.000 millones por efecto del au-
mento en el precio interno y por el
notable crecimiento de la cosecha.
Sumado lo anterior al crecimiento
también muy apreciable que registra-
ron otras compras de bienes y servi-
cios y a la caida en las demds fuentes
de ingresos, el deterioro global de las
finanzas del Fondo fue del orden del
490/o del PIB.

En razén del comportamiento de
las finanzas cafeteras, en 1988 rea-
parecié la situacion de déficit para el
conjunto del sector pablico. Sin em-
bargo, el cambio que registraron las
finanzas pablicas fue insuficiente
para compensar enteramente el dete-
rioro de la cuenta corriente con el
exterior. En efecto, como se aprecia
en el Cuadro 14, el déficit publico
aumentd en el equivalente a 2.50/o
del PIB, en tanto que la cuenta co-
rriente con el resto del mundo se de-
bilit6 en 2.9 puntos, aproximada-
mente. En realidad, los dos fendme-
nos estuvieron estrechamente relacio-
nados, como habia ocurrido ya en
1986. En esa oportunidad, el fortale-
cimiento de los precios externos del
café produjo tanto una mejorfa de
las finanzas publicas como de la
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cuenta corriente con el exterior. Lo
contrario sucedi6 en 1987. Sin em-
bargo, ‘puesto que, al margen de este
efecto, las finanzas publicas conti-
nuaron ajustindose, el resultado fue
una disminucién en el superavit del
sector privado, el cual cayé del equi-
valente al 1.20/o del PIB en 1986 al
0.80/o en 1987.

D.Perspectivas de las finanzas publi-
cas consolidadas para 1988

Desde cuando se emprendio el
proceso de ajuste con la monitoria
del Fondo Monetario Internacional
en 1984, ha sido costumbre en el
pais que los lineamientos de la poli-
tica macroecondmica sean fijados
anualmente por el Consejo Nacio-
nal de Politica Econémica y So-
cial (CONPES). A comienzos de cada
afio este organismo establece un pro-
grama que contiene metas para las
principales variables fiscales, moneta-
rias y del sector externo. Una vez
aprobado, el programa facilita la
coordinacion de los instrumentos de
politica y, sobre todo, permite a las
autoridades econdmicas ejercer un
cierto grado de control sobre las de-
cisiones de gasto de las entidades pu-
blicas descentralizadas.

En los meses pasados, las autorida-
des econdémicas, con el Departamen-
to Nacional de Planeacion a la cabe-
za, se pusieron nuevamente a la tarea
de disefiar el programa que habria de
regir para el presente afio. Después
de varios intentos de concertacion, a
mediados de marzo se logré final-
mente el consenso requerido entre
los miembros del CONPES para su
aprobacion. Las dificultades para la
definiciéon del programa tuvieron su
origen en discrepancias muy abulta-
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das entre las metas inicialmente pro-
puestas por las autoridades econdmi-
cas y las aspiraciones de inversion de
algunas de las mas importantes enti-
dades de los sectores de comunica-
ciones, minas y transporte.

El programa finalmente aprobado
fija como sus principales objetivos:

1) Limitar el déficit del sector pabli-
co consolidado (sin Fondo Nacio-
nal del Café) a un monto equiva-
lente al 3.10/o del PIB.

2) Restringir el crecimiento de la ba-
se monetaria el 280/o en ano com-
pleto, y

3) Limitar los desembolsos netos de
deuda externa con destino al sec-
tor publico a US$960.7 millones,
de forma que el saldo total del en-
deudamiento externo oficial se si-
tie en US$12.481.7 millones al
concluir el ano.

Para lograr estos objetivos basicos,
el programa escoge como su princi-
pal instrumento el gasto en inversion,
tanto del gobierno central como del
resto del sector pablico. El programa
fija en 340/o el aumento del gasto de
inversion del gobierno central y en
220/o la del sector descentralizado,
para un total de 279/o de crecimien-
to en la inversién total del sector pu-
blico para lograr los objetivos busca-
dos. Estos crecimientos globales son
compatibles con metas mds detalla-
das del gasto en inversion de las prin-
cipales entidades descentralizadas.
Sin embargo, el documento prevé
que, en caso de que estas Gltimas me-
tas llegaran a sobrepasarse, el propio
gobierno central aplazarfa sus pagos
de Tesoreria para gastos de inversion
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con el fin de cefirse a las metas glo-
bales.

En materia de control monetario,
el programa contempla ademas que
se continde con la colocacion de ti-
tulos del Banco Emisor en el merca-
do monetario y que se acuda a otros
instrumentos (tales como los depdsi-
tos a las importaciones), “teniendo
en cuenta la conveniencia de una u
otra alternativa de acuerdo con la
evolucion de las tasas de interés’.

Finalmente, el documento recono-
ce la existencia de algunos problemas
pendientes de solucion. En particu-
lar, la dificultad que tendrd el Minis-
terio de Hacienda para cumplir con
el servicio de la deuda interna por
concepto de TAN y la incertidumbre

sobre la capacidad de las autoridades

de Medellin para generar en el corto
plazo los recursos previstos para par-
ticipar en el financiamiento del Me-
tro.

El programa finalmente aprobado
por el CONPES tiene la virtud, frente
a las propuestas iniciales, de ser mu-
cho mads realista en materia de pro-
yecciones de gasto. Ademads, recono-
ce la inconveniencia de recortar algu-
nos programas de inversion que be-
neficiarian a grupos de bajos ingre-
sos (electrificacion rural, por ejem-
plo) o que fortalecerian la balanza de
pagos en el mediano plazo (explora-
ciéon petrolera). Ademds, también re-
conoce que no seria adecuado man-
tener inmodificado el objetivo que se
proponfa inicialmente para el déficit
consolidado (2.79/o del PIB) cuando
es de esperarse que se produzca una
caida que no se tenfa prevista en los
ingresos externos por concepto de
exportaciones de hidrocarburos. Tal
cosa implicaria transmitirle a la acti-



vidad econdémica interna las ines-
tabilidades de origen externo, lo cual
careceria de justificacion toda vez
que Ecopetrol estaria en capacidad
de financiar el faltante con recursos
externos de corto plazo.

No obstante las virtudes anterio-
res, algunos aspectos del programa
pueden ser objeto de discusiéon. En
particular, el documento muestra
una preocupacion indebida por con-
tener el crecimiento de la deuda ex-
terna y las reservas internacionales,
como si el pais estuviera en una
situacion de oferta excesiva de este
tipo de recursos. Debido a que este
afio se espera el desembolso del cré-
dito ‘““Concorde’ es posible que los
saldos de la deuda e incluso las reser-
vas muestren un crecimiento sustan-
cial. Sin embargo, no por ello debe
desalentarse a algunas entidades a ob-
tener recursos externos adicionales,
con miras a prevenir posibles recortes
en la oferta de crédito externo en un
futuro no muy lejano.

De otra parte, también es inquie-
tante que el programa haya estableci-
do el 280/o como meta maxima de
crecimiento de la base monetaria. En
vista de la tendencia reciente de la
tasa de interés, de las perspectivas de
aumento de precios y de las posibili-
dades de crecimiento econdmico,
esta meta es indebidamente restricti-
va. Con una meta mas alta, serfan
mayores las posibilidades de acomo-
dar una mayor entrada de divisas con
destino al financiamiento de una ma-
yor inversion en algunas entidades
descentralizadas. En cualquier caso,
como se discute en la seccion siguien-
te, el cambio reciente en los patrones
de demanda monetaria del publico
hace dificil precisar en la actualidad
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cual debe ser la meta de crecimiento
monetario compatible con las nece-
sidades de la economia. En estas cir-
cunstancias, el programa podria al
menos haber contemplado alguna
flexibilidad en relacidn con los obje-
tivos monetarios.

Por otro lado, la orientacién del
programa se basa en el supuesto muy
discutible segin el cual es necesario
recortar el déficit pablico para esti-
mular la inversidn privada. Esta posi-
cion tiene implicito que el gasto pu-
blico desplaza a la inversion privada.
La razén del desplazamiento es, su-
puestamente, la falta de financia-
miento que resulta del mayor déficit
fiscal. Sin embargo, si se trata de fi-
nanciamiento externo, es sabido que
el sector publico es el Gnico que tie-
ne algln acceso a ese tipo de recur-
sos. Por consiguiente, no puede ha-
ber lugar a desplazamiento. Si se tra-
ta de los recursos de crédito interno,
debe tenerse en cuenta que los recur-
sos propios de las firmas son la prin-
cipal fuente de financiamiento de sus
inversiones, como lo corroboran en-
cuestas realizadas directamente entre
las empresas'*. Como el gasto do-
méstico del gobierno en bienes de in-
version constituye un /ingreso neto
para el sector privado por igual mag-
nitud, posiblemente los dos tipos de
inversidon son complementarios. Esto
serfa valido incluso si no fuera cierto
que las empresas autofinancian en
gran medida su inversidn, porque de
todas maneras el sector privado en su
conjunto dispondria de ingresos adi-
cionales cuando aumenta la inversién
publica. Finalmente, podria pensarse

14 vease al respecto el Informe de Actualidad
“La inversién privada en la coyuntura actual”’
publicado en esta misma entrega de Coyuntu-
ra Econémica,
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que el mecanismo de desplazamiento
se da a través del acceso a un monto
limitado de divisas para realizar las
inversiones. Si bien este pudo ser el
caso a mediados de los ochenta, no
lo es en la actualidad, debido a la sé-
lida posicion de reservas y de ingre-
s50s cambiarios en la actualidad.

Todos los argumentos anteriores
sugieren asi que el supuesto desplaza-
miento, en caso de suceder, seria un
resultado del manejo de las politicas
macroecondémicas, en particular las
de cardcter monetario y financiero.
En efecto, si las proyecciones de cre-
cimiento de los agregados monetarios
y financieros se fijan como una meta
independiente del crecimiento de la
demanda y la actividad productiva
global, es obvio que cualquier factor
que estimule la demanda y la produc-
cion va a ser causa de falta de liqui-
dez o de financiamiento, desplazan-

do asi a algiin otro componente de la
demanda.

De otro lado, es preciso tener en
cuenta que el déficit actual del sector
publico consolidado es muy modera-
do, no solamente en términos com-
parativos internacionales, sino tam-
bién desde un punto de vista real. En
efecto, por la sola influencia de la in-
flacidn sobre el pago de intereses no-
minales de la deuda publica se genera
en la actualidad un déficit puramente
nominal del orden del 20/o del PIB!S .
Por consiguiente, un déficit de esta
magnitud no da lugar a aumentos en
los saldos reales de la deuda pablica.
Asi las cosas, el déficit consolidado
que persigue el gobierno, el cual es
equivalente al 3.10/o del PIB nomi-
nal, representa un desajuste real
entre ingresos y gastos que es apenas
del orden del 19/o del PIB.

V Situaciéon Monetaria

A. La situacion monetaria a finales de
1987

A principios de 1987 las autori-
dades monetarias se propusieron li-
mitar el crecimiento de los medios de
pago en ano completo al 249/o, pre-
viendo para ello que la tasa de infla-
ciéon no superaria el 200/0 y que el
crecimiento real de la economia se si-
tuaria en torno al 49/o. En el segun-
do semestre del ano era ya evidente
que esta meta resultaba inalcanzable,
tanto desde el punto de vista de las
posibilidades de control monetario,
como de las necesidades de liquidez
de la economfa.
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En efecto, las reservas internacio-
nales tuvieron un comportamiento
mds favorable de lo que se preveia
inicialmente, en tanto que adquirie-
ron fuerza otras fuentes de expan-
sion, en particular la originada en el
FODEX para el financiamiento de las
obligaciones externas de las entida-
des del sector publico.

En relacién con las necesidades de
liquidez de la economfia, al avanzar el
ano fue haciéndose cada vez mds evi-
dente que serfan también superiores

5 veéase al respecto el Capftulo de Finanzas Pu-

blicas en la entrega de abril de 1987 de Co-
yuntura Econémica.



a lo previsto en un principio, debido
por una parte al aumento de los rit-
mos de inflacién por razones no mo-
netarias, en particular por el aumen-
to mds acelerado de los precios de los
alimentos, y, por otro lado, por el
crecimiento mds rapido de la econo-
mia.

En estas circunstancias, las autori-
dades monetarias consintieron en
ajustar la meta inicial de crecimiento
monetario al 270/o anual. Aln asf,
como lo sefial6 en su momento Co-
yuntura Econdémica, la nueva meta
seguia siendo excesivamente restric-
tiva, habida cuenta de unas tenden-
cias de aumento de los precios del or-
den del 239/0 y de un crecimiento
econdmico no inferior al 59/o.

Aunque las autoridades no aban-
donaron en ningln momento el obje-
tivo por ellas fijado, el ano termind
con un crecimiento de los medios de
pago del 32.99/o y un aumento de la
base monetaria del 31.59/0, cifras
ambas bien por encima de la meta
oficial. Estos crecimientos mostraron
asi que las medidas de control adop-
tadas en los Gltimos meses del afio no
arrojaron los resultados que se espe-
raban.

Cabe recordar, de un lado, que las
autoridades instaron a los bancos a li-
mitar el volumen de los créditos a los
saldos vigentes al 20 de noviembre,
con miras a corregir la situacion de
desencaje en que se encontraban va-
rios bancos, facilitar la colocacion de
papeles del Banco de la Republica en
el mercado vy evitar la generacién de
nuevas cuentas corrientes a finales de
ano. En buena medida el crédito se
mantuvo bajo control, como lo refle-
ja el hecho de que su crecimiento en
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el mes de diciembre fue tan sélo del
0.49/o. Sin embargo, ello contribuyé
muy poco a desacelerar el crecimien-
to de los medios de pago, ya que los
depoésitos en cuenta corriente, que
venian creciendo al 33.49/o anuali,
terminaron el afo con un crecimien-
to prdcticamente igual, del 32.99/o.

De otra parte, las autoridades bus-
caron contener la expansion moneta-
ria mediante la colocacién de pasivos
no monetarios en el mercado abierto.
Sin embargo, el saldo de estas opera-
ciones, que habia alcanzado los
$183.000 millones en el mes de octu-
bre, se redujo a final de afno a unos
$165.000 millones. De esta manera,
los esfuerzos de colocacion de pape-
les en el mercado resultaron infruc-
tuosos. Las razones que impidieron
el éxito de las politicas oficiales fue-
ron la reducciéon del ritmo de deva-
luacion, el aumento en las tasas de
interés de los activos financieros pri-
vados y la persistente situacion de
desencaje en que se mantuvieron va-
rios bancos por las dificultades de ajus
tarse a los nuevos métodos de cOm-
puto vigentes desde el 1 de diciem-
bre, segin la Resolucion 58 de 1987.
Las dos primeras razones implicaron
una pérdida de competitividad de los
titulos del Banco de la Republica de
tasa de interés fija y de aquellos de-
nominados en ddélares. La Ultima de
las razones mencionadas implic6 una
disminucion adicional en la demanda
de tales titulos.

De esta manera, la experiencia de
finales de 1987 dejaba en claro que
las autoridades monetarias no habian
contado con la suficiente capacidad
de control sobre los agregados mone-
tarios y que, en dltima instancia, el
crecimiento de los medios de pago se
habia acomodado a las necesidades
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GRAFICO 8
TASAS DE INTERES DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO
—90 DIAS
(Nominal Trimestre Anticipado)
0/0
30-4
29
28
274
26—

D TETFTMTATMT T T TATSTOTNTD TETETMT ATMTT T TAT S TOTRTDTETETMT A
1986 1987

1988

Fuente: Encuesta a bancos y corporaciones financieras.

de liquidez de la economia. Ademds,
en su esfuerzo por contener el cre-
cimiento de la liquidez, las autorida-
des contribuyeron a presionar al alza
las tasas de interés (Grdfico 8). Como
veremos en seguida, en los primeros
meses de 1988 volvié a darse una si-
tuacion semejante.

B. Problemas de politica monetaria
en los primeros meses de 1988

Al iniciarse 1988, las autoridades
se propusieron recoger de inmediato
unos $80.000 millones, equivalentes
al exceso de medios de pago sobre las
metas finalmente adoptadas para el
cierre de 1987. Para el efecto se to-
maron medidas en dos frentes. De
una parte, se propuso aumentar rapi-
damente el saldo de colocaciones de
titulos del Banco de la Republica en
el mercado monetario, hasta llegar a
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la cifra de $200.000 millones. De
otro lado, mediante Resolucion 1 de
1988, se modifico el régimen de en-
cajes sobre los depositos oficiales,
con el objeto de elevar las reservas
exigidas sobre el conjunto de las exi-
gibilidades del sector oficial, no sola-
mente el del orden nacional, como
venia siendo hasta entonces. Antes
bien, para los depositos en cuenta co-
rriente de las entidades oficiales na-
cionales, que tenian un encaje del
800/o se establecié su unificacion
con un 659/o de encaje establecido
para todas las demds exigibilidades
provenientes del sector oficial. La
medida buscaba esterilizar unos
$12.000 millones en menos de un
mes, que fue el término fijado entre
la expedicion de la norma y su cabal
cumplimiento. Ademds, la medida se
disend con el propédsito explicito de
que recayera bdsicamente sobre los



bancos oficiales que, por lo demas,
venian registrando el ritmo mas rdpi-
do de crecimiento de su cartera.

Ninguno de estos dos frentes de
accion dio resultados inmediatos en
la magnitud en que lo esperaban las
autoridades. Hacia mediados de fe-
brero el saldo de las operaciones de
mercado abierto se mantenfa aln al-
rededor de los $175.000 millones,
bien por debajo de la meta fijada, y
sin un crecimiento muy significativo
con respecto a finales de diciembre.
Nuevamente, la capacidad de este
instrumento resultd limitada por pro-
blemas de demanda y competitividad
en un ambiente de insuficiencia de
recursos bancarios. Esta vez, sin em-
bargo, la principal causa fue el com-
portamiento del publico frente a la
decision de utilizar el sistema finan-
ciero como mecanismo de control
tributario. En efecto, segin el De-
creto 2503 del 29 de diciembre de
1987 se establecié que las entidades
financieras deberian reportar en el
futuro los nombres de los clientes
que efectlien consignaciones por en-
cima de los $6 millones anuales, asf
como los de quienes registren gastos
con tarjetas de crédito superiores a
un millon de pesos y quienes sean be-
neficiarios de pagos con tarjetas de
crédito por montos de mds de $6 mi-
llones. Como veremos, esta norma
produjo una sustitucion apreciable
de cuentas corrientes y otros activos
financieros por efectivo, obligando a
los bancos a ofrecer tasas de interés
mds altas de captacion. De otro lado,
en un intento por ampliar los canales
de colocaciéon de los titulos del Ban-
co de la Republica, la autoridad mo-
netaria autorizo su distribucién a tra-
vés de los intermediarios financieros
(Resoluciéon 11 de 1988). Esta deci-
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sion produjo una reaccion desfavora-
ble entre los corredores de bolsa, que
tuvo un efecto negativo adicional so-
bre las colocaciones de los papeles
del Banco Central.

La medida sobre los encajes de las
exigibilidades oficiales tampoco fue
efectiva con la velocidad esperada, en
parte porque la misma situacién de
iliquidez bancaria impidié su inme-
diato cumplimiento, pero en parte
también porque algunos bancos
retrasaron su ejecuciéon debido a pro-
blemas de informacion vy, en algunos
casos, a su dificil situacion laboral.
En atencién a estas circunstancias,
la Junta Monetaria extendié en un
mes mds la fecha final para sujetarse
a las nuevas exigencias y suavizo en
algunos sentidos las disposiciones ini-
ciales (Resolucion 10 de 1988).

De esta forma, a mediados de fe-
brero no se habian logrado cambios
muy profundos en las tasas de creci-
miento de los agregados monetarios.
En particular, los medios de pago se-
guian aumentando al 33.79/o, practi-
camente como a finales de afho, y el
crecimiento de la base monetaria se
habia acelerado del 31.50/o en di-
ciembre al 41.80/o en la segunda se-
mana de febrero. Ademds, estos rit-
mos de crecimiento no dieron lugar a
una disminucién apreciable en las
tasas de interés, como tradicional-
mente ocurre en esta €época del afo
al mejorar la situacion de liquidez de
los bancos por la recuperacién de los
recursos retirados a final de ano. En
el mes de febrero, la tasa nominal tri-
mestre anticipado se situaba entre el
27 y el 289/o, alrededor de dos pun-
tos por encima del mismo mes del
ano anterior, y prdacticamente al mis-
mo nivel promedio del mes de di-
ciembre ultimo (Griéfico 8).
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La aceleracion reciente de los agre-
gados monetarios no deja de ser sor-
prendente, ya que los acontecimien-
tos de principios de ano deberian en
principio haber facilitado el control
de los medios de pago por suimpacto
sobre el multiplicador. En efecto,
tanto la mayor preferencia por efec-
tivo como el aumento en las reservas
bancarias reducen el multiplicador.
Como se aprecia en el Cuadro 15, es-
to ocurrio efectivamente en los pri-
meros meses de 1988. La relacion
efectivo a depdsitos se elevd de
0.444 un ano atrds a 0.5 a mediados
de febrero. Por su parte, el coeficien-
te de reservas pas6 de 0.428 a 0.462
entre las mismas fechas, dando como
resultado final una caida del multi-
plicador de 1.654 a 1.559.

Si la base monetaria hubiera segui-
do creciendo a la tasa del 31.50/o de
finales de 1987, esta reduccion en el
multiplicador hubiera bastado para
reducir el crecimiento de los medios
de pago al 249/o, es decir, a una tasa
mucho mas baja que la perseguida
por las autoridades. Sin embargo, co-
mo ya se menciond, la base se acelerd
de manera muy significativa. El Cua-
dro 16 permite ver cudl fue el origen
de esa aceleracion. Como alli se apre-
cia, las reservas internacionales en pe-

sos registraron un crecimiento relati-
vamente moderado entre los meses
de febrero de 1987 y 1988. Ademas,
como este crecimiento tuvo su origen
exclusivamente en la devaluacion, re-
sultd compensado en buena parte
por el comportamiento del Fondo de
Estabilizacion Cambiaria, que recibio
parte del efecto de la valorizacion de
las reservas. La aceleracion de la base
monetaria tampoco tuvo su origen en
el comportamiento de los pasivos no
monetarios, cuyo crecimiento del
3690/o no sélo fue mayor que el de la
misma base a finales de 1987, sino
que implicd una aceleracion muy im-
portante con respecto a su propio rit-
mo de aumento al terminar 1987
(210/0). Asi las cosas, la aceleracion
de la base provino, sencillamente, del
aumento en el crédito doméstico
concedido por el Banco Central. Co-
mo veremos, el origen de este aumen-
to fue de cardcter enddégeno, pues
ocurrio esencialmente a través de los
saldos de las Corporaciones de Aho-
rro y Vivienda en el FAVI, por me-
dio de los cuales se abasteci6 en ulti-
ma instancia la mayor demanda de
efectivo de parte del pablico.

El mismo Cuadro 16 muestra el
origen del aumento del crédito pri-
mario en el Gltimo afo. En primer lu-

CUADRO 15

EVOLUCION DE LOS DETERMINANTES DEL MULTIPLICADOR

Diciembre Febrero Diciembre  Febrero

1986 1987 1987 1988
A. Efectivo/cuentas corrientes 0.663 0.444 0.656 0.500
B. Reservas/cuentas corrientes 0.452 0.428 0.442 0.462
C. Multiplicador (1+A/A+B) 1.492 1.654 1.508 12559
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CUADRO 16

ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Millones de Pesos)

Saldos a febrero 13 Variaciones
1987 1988 Absoluta 9o
I. Base Monetaria (A+B+C-D+E) 449894 638367 188473 41.9
A. Reservas internacionales 708258 861290 153032 21.6
B. Crédito doméstico 304564 542824 238260 78.2
1. Neto a Tesoreria 222635 337540 114905 51.6
2. Neto resto sector publico 16904 86586 69682 412.2
3. Bruto a bancos 51548 43369 — 8179 — 159
4. Bruto a entidades de fomento 18003 71627 53624 297.9
5. Bruto al sector privado — 4526 3702 8228 X
C. Otros activos netos 1282 2085 803 62.6
D. Pasivos no monetarios 575091 783404 208313 36.2
1. Operaciones con tftulos B. de R. 319678 426878 107200 33.5
2, Obligaciones externas de largo plazo 94400 122990 28590 30.3
3. Obligaciones con el sector privado 91840 117250 25410 2757,
4. Fondo Estabilizacion Cambiaria 9408 52003 42595 452.8
5. Resto 59765 64283 4518 7.6
E. Moneda de Tesorerfa en circulacion 10881 15572 4691 431
II. Liquidez Secundaria 294107 356616 62509 21.3
I11. Medios de pago (I+I1) 744001 994983 250982 33.7
IV. Cuasidineros 1378622 1722332 343710 24.9
V. Oferta Monetaria ampliada (I1k1V) 2122623 2717315 594692 28.0

Fuente: Banco de la Repiblica.

gar aparecen como causas de expan-
sion la Tesoreria y el resto del sector
publico y, en segundo término, las
entidades de fomento. En el caso de
la- Tesorerfia, sin embargo, la expan-
sion no resulta debida a un aumento
en el crédito bruto en sentido estric-
to, sino a una disminucion de sus dis-
ponibilidades en depdsitos en mone-
da nacional (—$32.000 millones
aproximadamente) y de su saldo de
empréstitos externos sin utilizar
(—$51.000 millones). De esta mane-
ra, la Tesoreria ha contribuido al cre-
cimiento de la base en la medida en
que ha venido utilizando recursos
que habrian ayudado a ejercer una
contraccion monetaria en el pasado.

El aumento en el crédito al resto del
sector publico ha tenido un caracter
mds directo y ciertamente mds preo-
cupante, ya que se ha originado en el
incumplimiento de las obligaciones
externas de las entidades oficiales, lo
que ha forzado al gobierno a exten-
derles créditos en gran medida im-
previstos. Sin embargo, aunque este
fenémeno continta pesando sobre el
crecimiento anual de la base moneta-
ria, tuvo lugar en forma apreciable
solamente hasta finales de 1987. En
lo corrido de 1988 dnicamente se
han concedido nuevos créditos por
US$31 millones, frente a un total de
US$346 millones al terminar 1987.
Ademas, ya ha sido reformado el sis-
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tema de funcionamiento de este tipo
de créditos a través del FODEX, con
el objeto de poner control a esta
fuente de desorden monetario. Para
el efecto, la Junta Monetaria centrali-
zard en adelante la aprobacion del pre-
supuesto del FODEX y determinard
las tasas de interés y las condiciones
de reembolso de los créditos que se
concedan a las entidades deudoras.

La otra causa de expansién senala-
da son las entidades de fomento,
dentro de las cuales sobresalen el
FAVI y el Fondo de Garantias. El
primero ha contribuido a expandir la
base en el Gltimo ano en $33.000 mi-
[lones aproximadamente, debido a la
disminucién reciente en sus titulos de
excesos de liquidez con respecto a
los niveles de hace un ano. Este fené-
meno ha sido un resultado directo de
la mayor preferencia de liquidez de
parte del publico, que en buena me-
dida se ha alimentado con recursos
que de otra forma estarian deposita-
dos en las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda. Es interesante sefalar
que si los titulos de excesos de liqui-
dez del FAVI se hubieran comporta-
do en estos primeros meses del afio
en forma normal, con un crecimiento
semejante al PIB nominal, el aumen-
to de la base se habrifa mantenido
justamente en la misma tasa que te-
nia a finales de 1987 (31.59/0). De
esta manera resulta evidente que a
través de este canal se dio una expan-
sion endbgena de la base monetaria
en respuesta a la mayor demanda de
efectivo de parte del publico. Este
mecanismo impidié asi que la caida
en el multiplicador monetario, que
en parte era producto de esa misma
preferencia por efectivo, se hubiera
traducido en una contraccion de la
liquidez real de la economia.
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Esta experiencia lleva también a
cuestionar la validez actual de las me-
tas de control monetario. Como se
aprecia en el mismo Cuadro 16, tan-
to la liquidez creada por los bancos
como lo cuasidineros generados por
todo el sistema financiero estdn cre-
ciendo a tasas moderadas, de solo el
21 y el 259/o respectivamente. Por
supuesto, esto es reflejo de que la
base monetaria, y en particular el
efectivo en poder del publico estdn
creciendo mucho mds rdpido (429/o
y 459/o respectivamente). Sin embar-
go, estos son cambios deseados en el
portafolio del publico, antes que
efectos de una oferta monetaria ex-
cesiva. Asi lo muestra, en particular,
el hecho de que la oferta monetaria
ampliada esté creciendo a una tasa
perfectamente aceptable del 2890 y
el que las tasas de interés no reflejen
ninguna tendencia descendente.

Desafortundamente, por tratarse
de una experiencia infrecuente, no es
posible prever los efectos que la ma-
yor preferencia de efectivo por parte
del publico tendrd sobre la velocidad
de circulacion de los diferentes agre-
gados monetarios, lo cual, por princi-
pio, impide saber cudl es el creci-
miento deseado de tales agregados.
Asi las cosas, las autoridades moneta-
rias se encuentran en la situacion
muy peculiar de tener que controlar,
sin saber hasta donde ni exactamente
a qué costo.

C.Politica de fortalecimiento banca-
rio
En los primeros meses de 1988, la
Junta Monetaria expidio6 varias medi-
das orientadas a lograr la recupera-
cion financiera de los bancos de Bo-

gota y Colombia. En relacion con el
primero, fueron expedidas las Reso-



luciones 14 y 20, mediante las cuales
se establece un mecanismo de finan-
ciamiento para la compra de acciones
que habian sido entregadas en fidu-
cia en desarrollo de disposiciones
adoptadas en 1983. Con respecto al
Banco de Colombia, fueron expedi-
das las Resoluciones 17 y 18 orienta-
das a permitir la cancelacién de deu-
das externas del banco con base en
un crédito extendido por el Banco de
la Republica con el respaldo del Fon-
do de Garantfas.

Las medidas mencionadas deben
ser entendidas como un nuevo in-
tento de solucién a los problemas fi-
nancieros que uno y otro banco han
enfrentado por razones diferentes
desde principios de los ochenta. En
el caso del Banco de Bogota, la his-
toria se remonta a 1982, cuando dos
grupos financieros se enfrentaron en
una lucha dirigida a obtener su con-
trol mediante la adquisicion de sus
acciones. En ese proceso, el precio de
las acciones del Banco de Bogota se
elevd a niveles sin precedentes, lo
cual llevo al “desplume” de los pe-
quefios accionistas y a una gran con-
centracion de la propiedad del banco.

A mediados de 1983, las autorida-
des monetarias enfrentaron esta si-
tuacion creando, mediante Resolu-
cién 42, una linea de crédito destina-
da a la democratizacién de la propie-
dad accionaria del Banco. Para el efec-
to se autorizd a los establecimientos
financieros extender créditos para la
adquisicion de las acciones del Banco
de Bogota de parte del puablico, los
cuales serian totalmente redesconta-
bles en el Banco de la Republica, Es-
ta medida no condujo sin embargo a
la democratizacién esperada, pues
aunque las condiciones financieras de
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los créditos resultaban atractivas, los
contratos de fideicomiso suscritos
para llevar a cabo la operacion fija-
ron unos precios excesivos para las
acciones, desalentando asi su adqui-
sicion por parte de pequefos accio-
nistas. De esta manera, un buen nd-
mero de acciones pasé de manos de
los grupos financieros en pugna al
Banco Cafetero, en su calidad de
fideicomisario, pero muy pocas llega-
ron finalmente a los portafolios de
pequefios accionistas. Ademds, la me-
dida no condujo a nuevas emisiones
de acciones, de forma que no contri-
buyé a capitalizar al Banco de Bo-
gota.

Este Gltimo problema vino a ser
enfrentado al afio siguiente, cuando
se expidid la Resolucion 60 de 1984,
autorizando el redescuento de los
préstamos que hicieran los bancos
para la compra de nuevas emisiones
de acciones o de bonos obligatoria-
mente convertibles en acciones, con
cargo a la misma Ifnea de crédito es-
tablecida por la Resolucion 42 de
1983. Con base en este mecanismo, el
Banco de Bogotd realizd6 dos emisio-
nes de bonos convertibles en accio-
nes por un valor total de $6.200 mi-
Ilones, que fueron colocados total-
mente en el mercado.

No obstante esta Ultima medida,
debido a la ineficacia de las disposi-
ciones iniciales dirigidas a la demo-
cratizacion, el Banco Cafetero, como
fidecoimisario para la operacion de
colocar las acciones, permanecia en
poder de unos 63 millones de accio-
nes y, por consiguiente, como pro-
pietario de facto de una porcién im-
portante del capital del Banco de Bo-
gotd. La autoridad monetaria busco
entonces solucionar esta situacion
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creando un mecanismo dirigido a es-
timular la venta de dichas acciones.
Tal es el sentido de la Resolucion 14
de 1988 que, como ya se menciond,
establece un sistema de financiamien-
to para la adquisicion de parte del
plblico de las acciones depositadas
en fiducia en el Banco Cafetero.

El mecanismo consiste en finan-
ciar al puablico el 9090 del valor de
las acciones que adquiera al precio fi-
jo de $150 por accion, con un plazo
de 5 afios y una tasa de interés del
2490 nominal trimestre vencido.
Con el objeto de asegurar el objetivo
de la democratizacion, ninguna per-
sona natural o juridica podrd adqui-
rir de manera directa mds del 39/o de
las acciones en circulacion o el 1090
de manera indirecta. No obstante es-
tas precauciones, hay dudas sobre el
interés que puedan tener los peque-
nos accionistas en la compra de las
acciones. En efecto, el precio de mer-
cado de las acciones es de $100,
aproximadamente y, aunque las con-
diciones de los créditos son atractivas,
no logran compensar totalmente la
diferencia de precios. Ademds, las ac-
ciones en venta no recibiran dividen-
dos en el términos de 5 afos, de for-
ma que no representan una inversion
rentable, a menos que se espera una
valorizacion sustancial de su precio
de mercado.

El mecanismo previsto para la ven-
ta de las acciones se encuentra condi-
cionado a una emisién de bonos con-
vertibles en acciones por $2.000 mi-
llones, cuyo objeto es lograr los re-
querimientos minimos de capital pa-
ra cumplir con la relacion minima de
1 a 10 que debe existir entre el capi-
tal del banco y sus pasivos para con
el publico. De esta manera, las medi-
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das recientes son también una conti-
nuacion de los esfuerzos anteriores
dirigidos a la capitalizacion del Ban-
co de Bogotd.

Finalmente, cabe observar que
desde el punto de vista monetario,
las medidas comentadas no tendrdn
efectos expansivos. Aunque los cré-
ditos que conceda el Banco Cafetero
para la adquisicion de las acciones
serdn redescontables en el Banco de
la Republica, los recursos obtenidos
se destinardn a la cancelacion de los
redescuentos anteriores que se ha-
bfan concedido en desarrollo de la
Resolucion 42 de 1983,

Las medidas relacionadas con el
Banco de Colombia pueden enten-
derse también a partir de algunos an-
tecedentes de principios de los ochen-
tas. Para esa época, este banco habia
logrado reputacion internacional a
través de las actividades de su filial
en el Centro Financiero de Panamad.
Entre 1979 y 1981, esa reputacion
le permitié a la filial captar recursos
externos que luego fueron introdu-
cidos ilegalmente a Colombia para
valorizar las acciones de empresas en
las que tenfa inversiones a través de
diversos fondos. Posteriormente en
1984, la casa matriz transfirio re-
cursos a su filial panamena a través
de aceptaciones y avances en mone-
da extranjera, contraviniendo normas
colombianas y comprometiendo la
solidez financiera del Banco en Co-
lombia. A raiz de estas operaciones,
en marzo de 1984, el Banco se vio
precisado a obtener una moratoria
de sus acreedores extranjeros, que
continud prorrogdndose hasta 1987,
cuando fue refinanciada. Sin embar-
g0, puesto que las operaciones que
habfan dado origen a este endeuda-
miento externo habian escapado a



los controles legales, el Banco no te-
nfa acceso a las divisas del Banco de
la Republica para cancelarlas. De esta
manera, el problema permanecia sin
solucion, pesando permanentemente
sobre el desempeno financiero del
Banco'®.

Las Resoluciones 17 y 18 expedi-
das recientemente por la Junta Mo-
netaria autorizan el registro ante la
Oficina de Cambios de las deudas ex-
ternas pendientes del Banco y esta-
blecen un mecanismo de financia-
miento interno para su cancelacion
gradual al exterior con divisas oficia-
les. Para el efecto, el Banco de la Re-
publica concede un crédito en condi-
ciones extremadamente blandas al
Banco de Colombia, con el fin de
que éste adquiera Titulos Canjeables
por Certificados de Cambio, que se
irdn utilizando gradualmente para
cancelar sus deudas externas. Simul-
taneamente, el Banco de Colombia
ird cancelando en moneda nacional
el crédito concedido por el Emisor
para la adquisicion de dichos Trtulos
Canjeables.
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Como se desprende de la descrip-
cion anterior, el mecanismo estable-
cido para financiar al Banco de Co-
lombia no tiene efectos monetarios
inmediatos, porque los recursos pri-
marios se destinan a la adquisicion de
Titulos del Emisor. En el futuro, a
medida que se cancele el crédito in-
ternamente ird produciéndose una
contraccion monetaria cuya contra-
partida serdn las reservas internacio-
nales del Banco de la Republica.

Estas disposiciones apuntan al sa-
neamiento financiero del Banco de
Colombia y a su eventual reprivatiza-
cion. Evidentemente, ello implica in-
currir en costos, cuales son el finan-
ciamiento interno de las deudas en
condiciones subsidiadas y la utiliza-
cién de las reservas oficiales para can-
celar obligaciones adquiridas por el
Banco al margen de las regulaciones
cambiarias. Sin embargo, estos son
costos necesarios para devolver al
Banco la posibilidad de volver a ope-
rar rentablemente sobre bases finan-
cieras sélidas.

VI Inflacién

A.Evolucion reciente

La inflacidn ha resurgido reciente-
mente como una de las preocupacio-
nes centrales de politica econémica.
Al concluir 1987 el crecimiento del
indice de precios al consumidor fue
249)o, cuatro puntos por encima de
le meta fijada inicialmente por el go-
bierno. Las tendencias de aceleracion

16 Una reconstruccion mds detallada de estos an-

tecedentes puede verse en Caballero, Carlos,
“La experiencia de tres bancos colombianos
en Panamd”, en esta misma entrega de Coyun-
tura Econémica.,

de la inflacidon no han cedido en los
primeros meses de 1988. Antes bien,
las alzas observadas en los meses de
enero y febrero han sido unas de las
mds altas registradas en esos mismos
meses desde que se cuenta con esta-
disticas regulares de precios. El ritmo
de inflacién anual en febrero pasado
se habia elevado asi a 26.190.

En el Cuadro 17 puede verse la
contribucién que han tenido los prin-
cipales grupos de articulos en este
proceso. Como ha sido corriente en
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' CUADRO 17

~ CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIM
~ DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
. (Porcentajes del Indice Total de Precios al Consu midor)

Julioc Diciem- Febrero

Diciem-  Diciem- Diciem- Diciem-

bre bre bre bre bre .

1983 1984 1985 1986 1987 1987 1988
23 3.7 5.8 48 6.1 4.6 5.2
3.0 1.5 3.9 4.2 7.0 4.8 4.2
3.3 4.6 4.0 3.4 4.3 5.3 7.0
2. 3.4 3.4 3.4 3.9 3.6 3.7
1.9 1.7 1.7 1.5 1.7 1.9 1.9
1.6 1.1 1.6 1.4 1.6 1.7 1.6
1.8 2.4 15 2.1 21 2.3 2.3

16.6 18.2 225 209 267 24.0 26.1

Colombia, gran parte de las variacio-
nes en el ritmo de inflacién se han
debido al comportamiento de los
precios de los alimentos. Sin embar-
go, en contra del patréon mas corrien-
te de los Ultimos afios, los alimentos
procesados han tenido la mayor inci-
dencia en la aceleraciéon reciente de
la inflacion. Este grupo de articulos
aporté6 mds de 5 puntos a la inflacién
de 1987, es decir, casi dos puntos
mas que en 1986. En el mes de fe-
brero ultimo, dicha contribucion se
habia elevado atn mas, llegando a
siete puntos. En contraste, la contri-
bucion de los alimentos sin procesar
de origen agricola y de los pecuarios
habfa disminuido desde los niveles
picos alcanzados en julio de 1987.
Asf, los agropecuarios sin procesar,
que alcanzaron a aportar mds de 6
puntos a la inflacion, habian reduci-
do en un punto esta contribucién y
los pecuarios pasaron de aportar 7
puntos en julio de 1987 a 4 puntos
en febrero dltimo.

Los comportamientos recientes de
los precios de los alimentos reflejan
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claramente la ineficacia de las politi-
cas recientes de estabilizacién de pre-
cios agricolas y las decisiones adopta-
das en 1987 en materia de importa-
ciones de dichos bienes. Como es sa-
bido, estos instrumentos de politica
inciden casi en forma exclusiva sobre
los productos de la agricultura co-
mercial, que son los principales insu-
mos para la produccién de alimentos
procesados. En cambio, tienen una
influencia muy reducida sobre los ali-
mentos agricolas perecederos y un
poco mayor, aunque también muy li-
mitada, sobre los productos de ori-
gen pecuario. Como se comenta en la
primera seccién de este Andlisis de
Coyuntura, y se analizé en mayor de-
talle en la Gltima entrega de esta re-
vista, el IDEMA redujo muy aprecia-
blemente sus niveles de existencias
reguladoras en el Ultimo ano y recor-
t6 las importaciones de granos vy
otros productos. Estas politicas estu-
vieron dirigidas a elevar la rentabili-
dad de las producciones agricolas, lo
cual efectivamente se logro, aunque,
como hemos visto, a costa de una ace-
leracién importante de la inflacion.



Con todo, el aumento reciente en
los ritmos de inflacion no se ha debi-
do exclusivamente a los alimentos. A
diferencia también del patron mds
corriente de los ultimos afos, desde
1987 ha habido una cierta acelera-
cion en las tasas de aumento de los
precios de los “no alimentos” (véase
el Grifico 9). En el mismo Cuadro
16 puede apreciarse que esta tenden-
cia ha afectado a todos los grandes
grupos de articulos diferentes de ali-
mentos. Al concluir 1987, los precios
de los productos industriales registra-
ban aumentos del orden del 239o,
que contrastan con los niveles infe-
riores al 2090 que eran comunes has-
ta principios de 1986. De igual mane-
ra, los arrendamientos, que desde
1983 venian registrando ajustes entre
el 10 y el 1290, han empezado a cre-
cer en forma mas acelerada, con tasas
que a fines de 1987 se aproximaban
al 14%0 y en la actualidad son ya del
orden del 169%o. La aceleracion de la
inflacion también ha afectado al
conjunto de los servicios, aunque en
forma mas gradual y menos marcada
que a los grupos anteriores.

De esta manera, es evidente que
desde 1987 ha habido cambios im-
portantes en la fisonomia de la infla-
cion. En los afos anteriores, y espe-
cialmente entre 1983 y 1986, la in-
flacion habia fluctuado alrededor de
de un nivel promedio relativamente
estable segln lo que ocurriera casi
exclusivamente con el mercado de
alimentos. Esta situacion se ha modi-
ficado, pues los niveles medios de in-
flacion han tendido a subir reciente-
mente para todos los grupos de ar-
ticulos.

De acuerdo con los resultados de
una investigacion reciente de FEDE-
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SARROLLO, la evolucién de la infla-
cion de los no alimentos en la década
de los' ochenta ha estado dominada
por una combinacion de factores
inerciales, de costo y de demanda'”.
El principal factor de transmision
inercial de la inflacion han sido los
mecanismos de indexaciéon de precios
y salarios. Estos mecanismos han ten-
dido a reproducir los ritmos de infla-
cidn que han sido comunes en la eco-
nomia colombiana desde mediados
de los setentas. Entre los elementos
de costo, las variaciones de los sala-
rios reales y los precios relativos de
los bienes importados han sido los
factores determinantes. Entre los ele-
mentos de demanda, el factor decisi-
vo ha sido la situacion de la actividad
productiva (en comparacién con su
nivel potencial). En los afios de rece-
sion, la depresion de la demanda fa-
vorecié la reduccién de la inflaciéon
y su relativa estabilizacion hasta
1986. Con la recuperacidon poste-
rior, el fortalecimiento de la deman-
da ha estimulado las alzas de precios
en la medida en que los productores
han logrado recuperar sus margenes
de ganancia, que por varios anos se
habian mantenido deprimidos. El
comportamiento de la oferta mone-
taria también ha sido una variable
de demanda determinante de los rit-
mos de inflacion de los articulos no
alimenticios en el pasado. En la me-
dida en que la oferta de dinero se ha
distanciado de las necesidades de li-
quidez determinadas por la inflacion
inercial y el crecimiento de la pro-
duccion agregada, ha tendido a acele-
rar o desacelerar la inflacion, segin
que haya habido excesos o faltantes

17 yéase “La coyuntura inflacionaria actual en
perspectiva’, Debates de Coyuntura Econo-
mica No. 9, FEDESARROLLO-FESCOL,
marzo de 1988.
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GRAFICO 9
TASAS DE INFLACION TOTAL, DE LOS ALIMENTOS
Y DEL RESTO DE ARTICULOS
(Variaciones porcentuales respecto a igual mes del afio anterior)
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Fuente: DANE.
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respecto a esas necesidades. La in-
fluencia de la oferta monetaria sobre
la inflacion ha sido menos pronuncia-
da en los perfodos de recesién econo-
mica, como en la primera mitad de
los ochentas. Sin embargo, es posible
que con la recuperacipn econdémica
reciente, la inflacion haya vuelto a
ser mds susceptible a los desequili-
brios del mercado monetario.

En relacion con la inflacion de los
productos alimenticios, la investiga-
cion citada ha encontrado que sus
grandes fluctuaciones estdn asociadas
basicamente a las variaciones en la
oferta de dichos productos. Aparte
de que la oferta de alimentos regis-
tra grandes cambios por razones cli-
madticas, muestra un comportamiento
ciclico anual, debido a que los afios
de buenas siembras producen caidas
en los precios relativos de los alimen-
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tos, que el ano siguiente se traducen
en siembras disminuidas y en alzas en
los precios relativos.

Como se deduce de la descripcion
anterior, la inflacion en Colombia es
un fenémeno multifacético y com-
plejo, en el cual intervienen una va-
riedad de factores historicos, institu-
cionales, coyunturales y de politica
econdmica. No es sorprendente en-
tonces que no existan terapias sim-
ples para derrotar la inflacién. En
particular, la politica monetaria s6lo
pueden ser un instrumento efectivo
para reducir la inflacion cuando pue-
de asegurarse que a medida que se re-
duce el crecimiento de la oferta mo-
netaria vayan modificindose los me-
canismos de indexacion para evitar
cambios en los precios relativos que,
de producirse, terminarian por des-
encadenar nuevamente el proceso



inflacionario. Las experiencias de
varios paises de América Latina en
anos recientes muestran que estas es-
trategias no son fdciles de lograr y
pueden acarrear mayores inestabili-
dades en los ritmos de inflacion. Por
estas mismas razones, sin embargo,
las politicas econdémicas que inciden
sobre la inflacion deben ser maneja-
das con especial cuidado, ya que los
aumentos en los ritmos de inflacion
s6lo pueden revertirse con grandes
costos sociales y econémicos.

B. Perspectivas de la inflacion para
1988

En el Cuadro 18 se presentan los
estimativos de FEDESARROLLO
con respecto al comportamiento es-
perado de la inflacion en 1988. La
proyeccion tiene en cuenta la impor-
tancia relativa de cada uno de los
principales grupos de articulos en la
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canasta de consumo que utiliza el
IPC. Para cada uno de estos grupos,
la inflacion que se espera en 1988 es
un resultado del andlisis de sus ten-
dencias recientes y sus factores deter-
minantes.

En el grupo de los alimentos agrico-
las sin procesar se presume que se
mantendran las tasas medias de creci-
miento de los Gltimos afos, debido a
que las perspectivas de produccion
para este afno son relativamente favo-
rables. En el caso de los pecuarios,
el crecimiento esperado de precios
implica una fuerte desaceleracion
con respecto al ano anterior, debida
a la iniciacion de la fase de liquidacion
ganadera, que aparece ya confirmada
por la evolucion de los precios de las
carnes en los dos primeros meses de
1988. Por su parte, los altos ritmos
de crecimiento de los alimentos pro-
cesados reflejan las dificultades ya

CUADRO 18

ESTIMATIVOS DE INFLACION POR COMPONENTES

Participacion 1987 Proyeccion 1988
en la canasta a/

Variac. Contri- Variac. Contri-

bucién bucioén
Baja — Alta  Baja — Alta
Agropecuarios sin procesar 0.2025 29.7 4.6 23.0 — 25.0 47 — 5.1
Pecuarios procesados 0.1608 29.9 4.8 22.0 — 24.0 3.5— 3.8
Agr(colas procesados 0.1794 29.4 513 27.0 — 29.0 4.8 — 5.2
Productos industriales 01572 23.1 3.6 27.0 — 29.0 42— 4.6
Arrendamientos 0.1412 11357 1) 16.0 — 18.0 23— 2.5
Servicios estatales 0.0638 26.1 17 24,0 — 26.0 1.5 = 1.7
Otros servicios 0.0951 24.6 213 24.0 — 26.0 23— 25
TOTAL 1.000 24.0 23.4—25.4

a/ En diciembre de 1986.

Fuente: DANE y estimativos FEDESARROLLO
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comentadas de las politicas de estabi-
lizacion de precios.

En relacion con los denids grupos
de articulos las proyecciones reflejan
no sélo el comportamiento de los
costos principales (salarios e insumos
importados) sino, también, la situa-
cion actual de fortalecimiento de la
demanda, que continuard estimulan-
do alzas un poco mayores de precios.
Los comportamientos previstos supo-
nen ademds que la politica monetaria
tendra un papel neutro frente al
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comportamiento de los precios, es
decir, que la oferta monetaria crece-
ra en promedio en el afio al mismo
ritmo que el PIB nominal (30 6 319,
aproximadamente).

En sintesis, puede esperarse que la
inflaciéon en el afilo completo se sitle
entre 23.4 y 25.49o, es decir, por en-
cima de los niveles medios que preva-
lecieron hasta 1986, pero a ritmos no
muy diferentes del registrado al con-
cluir 1987.





