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Actividad Econdmica General

I. EL COMPORTAMIENTO DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

A.Evolucion de la demanda agregada

Durante los ocho primeros meses
del ano, la demanda agregada se ha
mantenido en los niveles mas altos de
la década actual. Las tendencias ex-
pansivas de la demanda tuvieron un
gran dinamismo desde fines de 1985
hasta el mes de abril. En los meses
sucesivos, se produjo un ligero debili-
tamiento de la capacidad de gasto del
sector privado pero, aln asf, se man-
tuvo en niveles superiores a los de
cualquier otro momento desde 1980.

La fase de mds rdpido crecimien-
to de la demanda agregada estuvo li-
derada, en un principio, por una re-
cuperacién moderada del gasto publi-
co, que se habia mantenido en nive-
les muy deprimidos durante la mayor
parte de 1985. Esta revitalizacion del
gasto alterd asi la tendencia descen-
dente que habia registrado hasta en-
tonces el “balance fiscal”, indicador
que ha venido utilizando Coyuntura
Econdémica para denominar la dife-

rencia entre los pagos efectuados por
el gobierno al sector privado y el
monto de todos los impuestos recibi-
dos por el primero (Gréfico 1-1). Sin
embargo, el aumento del gasto obser-
vado a fines de 1985 fue de corta du-
raciéon, puesto que el gobierno se ci-
no a la politica de mantener en un
nivel minimo la diferencia entre sus
gastos y sus ingresos, con el fin de
contribuir asi al manejo monetario.
En consecuencia, el balance fiscal se
mantuvo en niveles relativamente
moderados durante los ocho prime-
ros meses de 1986, aportando una
capacidad neta de gasto muy reduci-
da al sector privado. Sin embargo,
desde principios de 1986 aparecid
una nueva fuente de expansién de la
demanda, que fue muy dindmica has-
ta el mes de abril. Dicha fuente fue el
valor real interno de la cosecha cafe-
tera, que fue impulsado por los au-
mentos en el precio interno del grano
a partir de enero y, temporalmente,
por la disminucién de los inventarios
que habfan sido retenidos por los
productores en los meses anteriores,
en espera de las alzas de precios. El
valor real de las ventas de café a la
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GRAFICO I-1
INDICADORES DE DEMANDA AGREGADA:
BALANCES FISCAL Y DEL SECTOR EXTERNO
(Millones de pesos constantes de diciembre 1979)
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Fuente: Banco de la Reptblica, DANE y Federacién Nacional de Cafeteros. {Series desestacionali-
zadas y suavizadas).

Federacion y los exportadores priva-
dos aceleré asi la tendencia ascen-
dente que durante todo 1985 habfia
mostrado el ‘“balance externo”, in-
dicador que compara el monto real
de los ingresos del sector privado por
concepto de la cosecha cafetera, las
exportaciones menores y las exporta-
ciones de servicios con el gasto por
concepto de importaciones.

Después de este periodo de rdpi-
do crecimiento de la demanda agre-
gada, que concluyd hacia el mes de
abril, se ha producido un cierto de-
bilitamiento, tanto del balance fiscal
como del balance externo, dando asf
como resultado una menor capacidad
de gasto del sector privado. Sin em-
bargo, hasta el mes de agosto, el pri-
mero de estos balances no mostraba
ninguna tendencia definida de com-
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portamiento. La contraccién del su-
perdvit externo, medido por su capa-
cidad de compra interno, habia sido
mas continuada, debido a la disminu-
ciéon en el volumen de compras in-
ternas de café y a la recuperacién del
gasto en bienes importados, como
efecto de las medidas de liberacién
adoptadas desde mediados del ano
anterior y del encarecimiento relati-
vo de las compras externas. A pesar
de estas tendencias, que en gran me-
dida han sido contrarrestadas por el
crecimiento continuo registrado por
la capacidad de compra interna de
los ingresos de exportaciones meno-
res y por el gran dinamismo de los in-
gresos cambiarios por venta de servi-
cios en los meses recientes, el saldo
neto de los balances fiscal y externo
ha sido positivo y se han conservado
niveles relativamente elevados de ca-



pacidad de gasto por parte del sector
privado.

B. La actividad econémica industrial

Con un rezago caracteristico de
cuatro meses, la produccién indus-
trial ha respondido a la evolucién de
la demanda agregada, medida por el
saldo neto de los balances fiscal y ex-
terno, que constituyen, en la termi-
nologra de Coyuntura Economica, el
“balance del sector privado” (Cuadro
[-2A). Segln vimos, este balance em-
pezd a experimentar un gran dina-
mismo hacia fines de 1985, que man-
tuvo con toda su fuerza hasta el mes
de abril. La respuesta de la produc-
cion industrial a este estimulo fue asf
un rdpido crecimiento a partir del
mes de febrero, y el cual habia per-
sistido al menos hasta el mes de ma-
yo, dltimo perfodo para el cual se
cuenta con estadisticas del DANE.
Segln esta fuente, el acumulado para
los cinco primeros meses del ano
arroja una tasa de crecimiento anual
del 6.79/o, que se cifie a las perspec-
tivas de crecimiento industrial de
entre el 6 y el 70/o para este afio!.

Aunque el ligero debilitamiento
que ha tenido la demanda agregada
en los meses mas recientes podria
disminuir levemente el ritmo de cre-
cimiento industrial, es preciso tener
en cuenta que los niveles de pedidos
por atender se encuentran actual-
mente en un punto muy alto, lo cual
permitird alos industriales amortiguar
el efecto de las variaciones de deman-
da. Ademds, segtin los indicadores de
la Encuesta de Opinién Empresarial
de FEDESARROLLO, los industria-

Véase Coyuntura Econémica, marzo de 1986,
p. 18.
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les consideran que la situacién
econdémica se encuentra en un mo-
mento muy propicio, lo cual estimu-
lard los aumentos de produccién en
los meses venideros (Grdfico 1-2C).
Es importante observar ademds que
las empresas productoras cuentan
con una disponibilidad suficiente de
materias primas y que aun no han
surgido restricciones de financia-
miento para capital de trabajo que
puedan obstaculizar el crecimiento
de la produccion. En estas circuns-
tancias, las perspectivas de la indus-
tria contindan siendo muy favorables
y es de esperarse que el afio conclu-
ya con tasas de crecimiento muy
aceptables. Sin embargo, los niveles
de utilizacién de capacidad han llega-
do ya al nivel mds alto de la década
actual, lo cual sugiere que no seria
factible mantener ritmos elevados de
crecimiento en el mediano plazo, a
menos que se logre revitalizar rdpida-
mente la inversidon industrial, espe-
cialmente en los sectores de textiles,
y algunas ramas de la industria de
pldsticos y metalurgia.

Aun cuando todos los grandes sec-
tores industriales se han beneficiado
de la fase de dinamismo de la de-
manda agregada, las tasas de creci-
miento recientes han sido muy poco
uniformes. Asi el conjunto de ramas
productoras de bienes de consumo
ha crecido solamente un 2.29/o en
los cinco primeros meses del ano,
mientras que la produccién de bienes
intermedios ha aumentado 9.20/o y
la de bienes de capital 18.40/o. Estas
grandes diferencias reflejan condicio-
nes muy variadas de desempeno de
los diferentes sectores. Las industrias
de bienes de consumo son las mads
sensibles a las fluctuaciones de corto
plazo de la demanda agregada global
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y este patrén parece haberse mante-
nido en los meses recientes. Sin em-
bargo, la medicién de los niveles de
produccién en algunos meses de
1985 aparece afectada por problemas
estadisticos que distorsionan las
comparaciones. En consecuencia, la
tasa mencionada puede no estar re-
flejando el verdadero dinamismo de
este grupo de industrias. Por su
parte, los ritmos de crecimiento de
los sectores de bienes intermedios
han tendido a ser mds elevados y mds
estables que los del resto de la indus-
tria desde mediados de 1983. Asf ha
continuado siendo recientemente,
aun cuando es de esperarse que el
proceso de sustituciéon de importa-
ciones que ha propiciado este dina-
mismo tienda a debilitarse a través
del tiempo. Finalmente, la produc-
cién industrial de bienes de capital se
ha caracterizado por su enorme ines-
tabilidad, asociada tanto a la politi-
ca de controles a las importaciones,
como a la variabilidad del gasto pu-
blico en inversién. La elevada tasa de
crecimiento de los primeros meses de
1986 parece deberse asi a la recupe-
racién pasajera del gasto en inver-
sién, en comparacién con los niveles
muy deprimidos que tuvo esta varia-
ble a principios de 1985. Infortuna-
damente, el rdpido agotamiento de
esta tendencia sugiere que el dina-
mismo de la produccién de bienes de
capital se verd muy disminuido al
concluir 1986.

C. La actividad comercial

Seglun los indicadores de la En-
cuesta de Opinién Empresarial, el
sector comercio ha tenido un com-
portamiento muy satisfactorio en lo
que va corrido del afo. En efecto, se-
gln un indice de ventas elaborado a

12

partir de dicha encuesta, la actividad
comercial ha registrado una recupera-
cién prdcticamente continua desde el
segundo semestre de 1985 (Grifico
[-2B). El dinamismo del comercio a-
parece corroborado por la evolucion
del indice de ventas del comercio al
por menor, elaborado por el DANE.
Segln este indicador, en los seis pri-
meros meses del afio el crecimiento
del sector fue de 8.70/o, cifra que
contrasta con las variaciones negati-
vas que sistematicamente habian
mostrado las ventas al por menor
desde 1983, las cuales reflejaban el
efecto de los controles a las impor-
taciones, la profusion del comercio
informal y el aumento de las ventas
directas de fdbrica de las empresas
productoras. Aun cuando estas cir-
cunstancias desfavorables no han
desaparecido, y probablemente im-
pliquen cambios estructurales en las
caracteristicas de funcionamiento del
sector, los volimenes de ventas han
sobrepasado ya los niveles mds altos
que se habran registrado en 1982.

Un rasgo caracteristico de la
evolucién reciente del sector comer-
cial ha sido la gran heterogeneidad de
comportamiento segln regiones geo-
grédficas, como lo ha revelado recien-
temente la Encuesta al Comercio ela-
borada conjuntamente por Fenalco y
FEDESARROLLO. A partir de esta
fuente, es posible conocer la situa-
cién actual del comercio en ocho re-
giones del pars y 16 ramas de activi-
dad comercial. A pesar de que no es
posible efectuar un seguimiento his-
térico del comportamiento de las re-
giones, la comparacién de los resulta-
dos de marzo y agosto dltimos ilustra
claramente algunas tendencias recien-
tes.
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GRAFICO I-2

INDICADORES DE DEMANDA AGREGADA Y ACTIVIDAD ECONOMICA
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La Encuesta revela que se estdn
presentando diferencias marcadas en-
tre las regiones del viejo Caldasy los
Santanderes, frente al promedio na-
cional. En la regién del Viejo Caldas
se registra un gran auge comercial,
que estd asociado al aumento de los
ingresos generados por la actividad
cafetera, como resultado de los
mayores precios del grano. De esta
forma, el crecimiento de la demanda
ha sido el factor determinante de la
actividad comercial en esta regién y
asi parece confirmado por la baja
importancia asignada por los comer-
ciantes de la region a la falta de de-
manda como limitante a sus activi-
dades. En contraste, la region de los
Santanderes muestra un comporta-
miento muy poco satisfactorio. Las
ventas en esta regién son poco dind-
micas y la opinion de los comercian-
tes sobre la situacion econdmica no
es nada alentadora, ya que, en térmi-
nos netos, sélo un 49/o considera que
es favorable. Este porcentaje estd
bien por debajo del 250/ promedio
para todo el pafs, o del 400/o corres-
pondiente a la regidn cafetera. La si-
tuacién de la actividad comercial en
los Santanderes aparece explicada por
el recrudecimiento del contrabando
en esa region, que es mucho mds pro-
nunciado que en el resto del pafs. Es
preciso observar, sin embargo, que el
problema del contrabando ha venido
adquiriendo importancia en todas las
regiones y que constituye actualmen-
te la principal dificultad para la acti-
vidad comercial en todo el pafs. En
efecto, el contrabando ha sustituido
a la falta de demanda como el prin-
cipal problema del comercio en los
Gltimos seis meses. Ademds, frente a
la reciente expansién de la demanda
agregada, también ha ganado impor-
tancia relativa el problema de la rota-

14

cién de cartera, que se habfa mante-
nido en un nivel relativamente mode-
rado en perfodos anteriores.

D.Produccion agropecuaria

En contra de las expectativas que
se tenfan a comienzos del aino, los es-
timativos mads recientes sobre pro-
duccién agricola indican que en
1986 se estaria presentando una re-
cuperacién muy apreciable de los
cultivos semestrales. Debe recordarse
que en 1985 la produccién de estos
cultivos cayé aproximadamente
1.50/o, segln las Gltimas cifras dispo-
nibles del Ministerio de Agricultura,
y que en los casos de papa, sorgo y
maiz, las cosechas disminuyeron en
magnitudes muy pronunciadas, equi-
valentes al 22.8, 15.3 y 11.89)o, res-
pectivamente. Segln esa misma fuen-
te, la agricultura de cultivos transito-
rios podria registrar un crecimiento
sorprendente, del 9.20/o en este afio,
debido principalmente a la recupe-
racién de esos mismos tres produc-
tos, unido al comportamiernito muy
dindmico de la mayoria de los cul-
tivos restantes. Aunque estos estima-
tivos estdn sujetos a revisiones, pues
alin no se conoce el resultado defini-
tivo de las cosechas del segundo se-
mestre de 1986, no implicarfan un
quiebre en las tendencias que se ha-
brian registrado ya en el semestre an-
terior. En efecto, los calculos del Mi-
nisterio sefalan crecimientos del 6.5
y 11.79/o en las dos cosechas reco-
lectadas en 1986. En la primera, los
aumentos se habrian originado en
desempenos extraordinarios de soya,
sorgo, ajonjoli, maiz y cebada, entre
otros. En el segundo, se esperarian
crecimientos de por lo menos el
200/o en papa, soya, algoddén, ajon-
joli, maiz y mani, todos los cuales



registrarian asi uno de sus mds altos
niveles de produccién en la década
actual.

Desafortunadamente, la confiabili-
dad de algunos de estos cdlculos apa-
rece limitada por varias razones. De
una parte, cabe sefialar que se han
modificado los métodos de recolec-
cién de informacién, con el fin de
utilizar prdcticas de muestreo mas
precisas, lo cual si bien tiende a
mejorar la calidad de las estadfsti-
cas, dificulta las comparaciones con
perfodos pasados. Esto puede expli-
car en parte el hecho de que en uno
y otro semestre tengan lugar aumen-
tos del 11.20/o y el 6.80/o en la su-
perficie total sembrada en cultivos
transitorios, que no resulta consisten-
te con el pobre desempeno de la in-
version en el agro, tanto en infraes-
tructura, como en maquinaria y equi-
po. Ademds, segln estas estad isticas,
la expansion de dreas se habria dado,
al mismo tiempo con aumentos muy
altos de productividad en los casos
de soya, sorgo, ajonjoli y cebada,
que serian dificiles de alcanzar por
las mismas razones. Si bien las condi-
ciones climaticas fueron favorables
en el dltimo afo, y en el caso de la
soya se mejord la situacion fitosani-
taria de los cultivos, hay bases para
creer que algunas de estas estadisti-
cas estdn captando en parte aumen-
tos de oferta originados en el contra-
bando de productos desde Venezue-
la, que pueden haber dado lugar a
mayores compras por parte del IDE-
MA.

Los estimativos del Ministerio
tampoco aparecen confirmados por
la evolucion de otros indicadores de
la agricultura semestral, como son los
créditos otorgados por el Fondo Fi-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

nanciero Agropecuario o los registros
del ICA. Ambas fuentes coinciden en
sefalar reducciones apreciables, del
14.1 y 11.70/o respectivamente, en
las dreas dedicadas a cultivos semes-
trales. El buen desempefio que sugie-
ren los estimativos del Ministerio pa-
ra este mismo perfodo tienden a ser
confirmados por estos indicadores
s6lo en los casos de soya y algodon.

Los estimativos para la produccidn
de los cultivos anuales y permanentes
diferentes de café también senalan
un crecimiento muy notable, del
6.30/0 para el afio completo, que po-
dria reflejar parcialmente problemas
estadisticos. Segtn el Ministerio, este
crecimiento se origina sobre todo en
el comportamiento de tres produc-
tos: cana de panela, yuca y banano.
En el primer caso, el aumento de la
produccién (10.59/o) resulta sorpren-
dente ante el deterioro de sus precios
relativos en el mediano plazo. En los
otros dos, sin embargo, parece con-
sistente con la solucién de proble-
mas que habian afectado la oferta en
1985, y con el mayor atractivo ofre-
cido por sus precios relativos.

Las proyecciones de produccion
cafetera para 1986 senalan un creci-
miento del 6.60/0 en relacidén con el
ano anterior. Sin embargo, esta cifra
se refiere en realidad a las compras
internas del grano, tal como son re-
gistradas por la Federaciéon Nacional
de Cafeteros. En consecuencia, apa-
recen afectados por el manejo de in-
ventarios de parte de los caficultores
y las cooperativas y por el posible
contrabando de exportacién del gra-
no. Para este afo, estos dos factores
son de signo opuesto. Por un lado,
hacia fines de 1985 hubo retencioén
de inventarios en espera de alzas en
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el precio interno del grano, lo cual
aparece sobreestimando la verdade-
ra produccién de 1986. Por otro, de-
bido al aumento en el diferencial
entre el precio externo e interno, se-
guramente ha sido mayor el contra-
bando, quedando asi subestimada la
produccién. Finalmente, tampoco re-
sulta posible determinar a priori cudl
deberia ser el comportamiento de la
oferta cafetera, al margen de estos
problemas, ya que hay también dos
fuerzas opuestas en juego: en sentido
positivo los mayores precios inter-
nos, que inducen a mejorar la pro-
ductividad, y en sentido negativo, el
deterioro tendencial de las planta-
ciones por envejecimiento.

En sintesis, existe una gran incer-
tidumbre sobre la calidad de los esti-
mativos de produccion agricola para
1986. En consecuencia, el crecimien-
to del 6.80/o para toda la agricultura
en el ano completo estimado por el
Ministerio de Agricultura debe to-
marse con toda cautela. Si bien hay
evidencia de recuperacion entre algu-
nos cultivos transitorios y permanen-
tes, es improbable que el aumento de
la produccién total sea de tal magni-
tud.

El desarrollo de las actividades pe-
cuarias ha estado dominado por la
reciente iniciacion de la fase de liqui-
dacién de vientres de la ganaderia va-
cuna. Segun se analizé en la entrega
de Coyuntura Econémica de diciem-
bre de 1985, esta fase se habia retra-
sado en relacién con el ciclo normal
observado en el pasado por la presen-
cia de factores extraordinarios, ta-
les como la recuperacién de las ven-
tas no registradas a Venezuela y el
desarreglo en el régimen de lluvias,
que habfian llevado a mantener una
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expectativa de precios altos de la car-
ne en el mediano plazo entre los pro-
ductores. Sin embargo, como alli se
prevera, era de esperar que estos fac-
tores se debilitaran y que, en conse-
cuencia, concluyera el perfodo de re-
tencién?. Los estimativos mds re-
cientes de produccién sefialan que,
en efecto, tal cosa sucedié en algln
momento de 1985, produciendo
como resultado un aumento del
16.20/o en el degiiello de hembras en
ese ano. En 1986 se espera que el sa-
crificio de hembras crezca aln mds y
que se recupere el de machos, dando
lugar asi’ a un crecimiento del or-
den del 39/o en el degiiello total.

Las demds producciones pecuarias
registrardn un crecimiento ligeramen-
te mayor (3.99/0), que no se aparta
sensiblemente de sus tendencias de
los dltimos afos, con lo cual el con-
junto de la actividad pecuaria crecerd
en una tasa que se estima actualmen-
te, en forma provisional, en 3.50/)o.
Si este resultado se agrega al estimati-
vo de crecimiento agricola del 6.80/o
mencionado arriba, se obtiene una
variacién del 5.60/o en toda la pro-
duccién agropecuaria en 1986. Si
bien esta cifra serfa la mds alta alcan-
zada desde 1978, por las razones ya
discutidas  sobreestimaria amplia-
mente el verdadero dinamismo del
sector. En consecuencia, FEDESA-
RROLLO considera que la tasa de
3.50/0 es un estimativo mds realista
del crecimiento de la produccién a-
gropecuaria en 1986.

E. Actividad edificadora
Los indicadores sobre el compor-

tamiento de la actividad constructo-

2 Coyuntura Econdémica, diciembre de 1985,

pp. 79-80.



ra privada muestran que en los pri-
meros meses de 1986 se presentd un
quiebre en las tendencias de recupe-
racién que habian primado desde
principios de 1985 en este subsector.
Como, ademds, se ha mantenido el
virtual estancamiento en los progra-
mas oficiales de vivienda desde la
misma época, el resultado final ha si-
do una contraccidon en la actividad
constructora total en relacién con el
ano anterior.

Desde principios de 1985, la ac-
tividad constructora privada se vio
favorecida por una continua amplia-
cion en la disponibilidad de recursos
de las Corporaciones de Ahorro vy
Vivienda. En efecto, a lo largo del
afio los constructores recibieron
520/o mds recursos de crédito que en
el ano anterior, implicando un creci-
miento real del orden del 270/o, una
vez descontado el encarecimiento de
los costos de construccion. Aunque
las CAVs han contado en los prime-
ros meses de 1986 con recursos rela-
tivamente abundantes, varios facto-
res han impedido que ello se traduz-
ca en una mayor irrigacién de crédito
2 los constructores. De una parte, las
CAVs han sido renuentes a acelerar
el desembolso de préstamos ya apro-
bados, debido a que las captaciones
se han comportado de manera muy
inestable®>. De otro lado, los présta-
mos solicitados han disminuido un
2.79/0 en términos nominales en los
primeros siete meses del afio, eviden-
ciando un retroceso importante de la
demanda real de créditos. No obstan-
te, a pesar de la menor afluencia de
recursos financieros en términos rea-
les, segun los indicadores de la En-

3 véase al respecto la seccién de Moneda y Cré-

dito de este Capftulo.

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

cuesta de Opinién Empresarial, los
constructores consideran que la dis-
ponibilidad de recursos ha sido sufi-
ciente para satisfacer sus menores
planes de construccidn.

Seglin esta misma fuente, el debi-
litamiento de la actividad construc-
tora privada ha ocurrido a partir del
segundo trimestre del afio, ya que
hasta marzo la evolucién venia sien-
do positiva. Las mismas tendencias
aparecen reflejadas en el comporta-
miento de las licencias para construc-
cion. En efecto, el drea aprobada pa-
ra construccion en las 11 principales
ciudades del pais registré variacio-
nes positivas en relacién con el ano
anterior hasta el mes de abril; dis-
minuyendo apreciablemente sélo a
partir de entonces. En el acumulado
de los siete primeros meses del ano,
este indicador sefiala asi una caida de
cerca del 79/o en la actividad cons-
tructora.

Las tendencias desfavorables de la
construccién privada han venido a re-
forzar el pobre desempeno de los
programas oficiales de vivienda desde
mediados de 1985, en razén de las
dificultades financieras de sus princi-
pales entidades ejecutoras y, en par-
ticular, del Instituto de Crédito Te-
rritorial. Debido a la contraccidn de
los recursos de presupuesto para esta
entidad en 1986, al aumento de su
deuda con las CAVs y el continuo
deterioro en la calidad de su cartera,
su actividad constructora se ha visto
aun mds limitada en 1986, y son
pocas las posibilidades de que se
presente una pronta reactivacion.

En vista de las pobres perspectivas
de la actividad edificadora, serdn de-
cisivas las medidas que adopte el nue-
vo gobierno para revitalizar los
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programas de construccion y definir
las condiciones futuras de operacién
de las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda, asuntos ambos sobre los cua-
les ha reinado gran incertidumbre en
los primeros meses de la actual admi-
nistracién. Con respecto a los pro-
gramas oficiales de vivienda, se ha
anunciado que el ICT construird
100.000 viviendas en“los préximos
cuatro afios y que se mejorardn
300.000 viviendas ya existentes, es-
pecialmente inquilinatos y tugurios.
La primera de estas metas implicaria
una reduccién del orden del 309/o en
relacién con las realizaciones del ICT
en el Ultimo cuatrienio. No obstante,
de llevarse a cabo de manera gradual
en todo el perfodo, darfa lugar a una
importante recuperacion con respec-
to a los niveles de actividad del Insti-
tuto desde 1985. Desafortunadamen-
te, el ICT se encuentra agobiado fi-
nancieramente y es posible que se
vea precisado a restructurar su carte-
ra morosa, lo cual mantendrd muy li-
mitada su capacidad de operacidn.

En relacion con las condiciones de
operacién de las CAVs, se desconoce
aun si se adoptaran medidas para ele-
var su rentabilidad y para estimular
la concesién de créditos a los estra-
tos bajos, para reanimar asi la activi-
dad edificadora. El gobierno ha
anunciado que podrian reducirse las
tasas de interés de los créditos que
otorgan las CAVs para financiar vi-
vienda popular, pero ha sido poco
explicito sobre mecanismos que se
usarfan para estimular a las Corpora-
ciones a conceder este tipo de crédi-
tos. Cabe sefalar, sin embargo, que la
alternativa de acudir a porcentajes
minimos de colocaciéon de recursos
con destino a la vivienda popular no
parece ser la opcion mds recomenda-
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ble. Las experiencias recientes mues-
tran que este tipo de medidas pueden
limitar la colocacién total de recur-
sos a la actividad edificadora, por las
dificultades o desinterés de algunos
intermediarios en conceder mds cré-
dito para financiar vivienda de los es-
tratos bajos. Ademads, por su cardcter
obligatorio, estas medidas pueden in-
ducir una inadecuada asignacién de
recursos, que a la postre conduce a
deteriorar la calidad de la cartera y la
rentabilidad de las corporaciones.
Una alternativa preferible es la crea-
ciéon de un mecanismo de redescuen-
to en el FAVI, que exija el aporte de
recursos a todos las CAVs, pero deje
su uso a discreciéon de cada corpora-
cién. Si las condiciones de acceso a
los recursos de redescuento del FAVI
para financiar vivienda popular son
suficientemente atractivas para las
corporaciones, el resultado final pue-
de ser una mayor irrigacién de cré-
dito tanto para la vivienda popular
como para toda la actividad edifica-
dora, sin desmedro de la situacion fi-
nanciera de aquellas corporaciones
que desconocen el mercado de vi-
vienda popular.

IILEMPLEO Y SALARIOS
A.Evolucion reciente del empleo

En julio dltimo la tasa de desem-
pleo se elevé a 15.10/o de la pobla-
cion econémicamente activa, lo cual
equivale a la existencia de 570.000
personas desocupadas en las cuatro
principales ciudades. Al mismo tiem-
po, la tasa de participacién mantuvo
su tendencia creciente, que se habia
revertido s6lo temporalmente duran-
te 1985. Es indudable que las expec-
tativas mas recientes de recuperacion
y la recuperacién de los salarios rea-



les tuvieron un efecto positivo sobre
la oferta laboral de los grupos mds
fluctuantes de la poblacion econdmi-
camente activa, que el ano anterior
se habian retirado del mercado de
trabajo. Sin embargo, lo incipiente,
aunque no incierto, del auge actual
de la actividad productiva ha llevado
a que los empresarios basen por el
momento los aumentos de produc-
cion, no en nuevos enganches, sino
en incrementos de la productividad y
probablemente en un uso mas inten-
sivo de la mano de obra con turnos
adicionales. Por estas razones, la tasa
de ocupacion ha permanecido mas o
menos constante, en contraste con
la reaccion que ha experimentado la
oferta de trabajo, lo cual se ha tradu-
cido en un incremento de la tasa de
desempleo de casi un punto.

Segln los estimativos de largo pla-
zo de la Misiéon de Empleo, se requie-
re que la economfa crezca a tasas su-
periores al 50/o anual para que dismi-
nuya el desempleo. Las expectativas
de crecimiento econdmico para este
afo sesitGan en este rango, de manera
que es posible que el deterioro de la
situacion laboral comience a revertir-
se, aunque para ello es indispensable
que el crecimiento econémico tenga
continuidad, de forma que una mejo-
ra coyuntural en los indicadores de
empleo se convierta en una tendencia
de mds largo plazo.

En el Grifico I-3 se observa el
comportamiento de los principales
indicadores laborales en los ultimos
diez anos. La evolucién de la tasa de
participacién u oferta laboral que re-
gistra el grdfico tiene una asociacion
directa con las expectativas de la ac-
tividad econémica y con la situacién
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de los ingresos reales*. En efecto, di-
cho indicador crece hasta 1980, cae
luego durante la recesion y se recupe-
ra nuevamente desde 1983, cuando
se dio un intento fallido de reactiva-
cion, al tiempo que aumentaron los
ingresos reales de los trabajadores.
Posteriormente, durante 1985, las ta-
sas de participaciéon cayeron, debido
al desaliento laboral de personas que
venian buscando trabajo infructuosa-
mente desde el ano anterior. Por ui-
timo, a lo largo de 1986 las expecta-
tivas de desempefo econdmico han
sido muy positivas, al tiempo que los
salarios reales se han recuperado li-
geramente, de manera que nueva-
mente se han registrado aumentos en
la participacion de la poblacidn en el
mercado de trabajo.

La tasa de ocupacién, aunque in-
cluye tanto el empleo informal como
el formal, ha reflejado a través del
tiempo bdsicamente el comporta-
miento de la demanda de fuerza de
trabajo en el sector moderno, ya que
las ocupaciones informales tienden a
crecer en forma mds inercial. En
efecto, en el mismo grafico se obser-
va que el empleo crece exactamente
hasta que comienzan los primeros
sintomas de recesion, en 1980. Du-
rante este afno y el siguiente la tasa
de ocupacidon cae y a partir de ese
momento permanece practicamente
constante, con las estacionalidades
naturales de fin de afo. La tasa de
empleo asalariado ha continuado ca-
yendo desde entonces, aunque tal co-
sa no se ha reflejado en la tasa de
ocupacion gracias al crecimiento gra-
dual de las ocupaciones por cuenta
propia. Como se ha venido afirman-

* Ver Coyuntura Econdmica, marzo de 1986, p.
19.
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GRAFICO I-3
INDICADORES DE LA SITUACION LABORAL
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do en entregas anteriores, la totali-
dad de empleos nuevos desde 1983
han sido creados dentro del sector
informal® .

Como consecuencia de los com-
portamientos opuestos de la partici-
pacion y el empleo, la tasa de deso-
cupacién medida en proporcion a la
poblacion en edad de trabajar co-
menz6 a aumentar desde 1981, cre-
ciendo sin tregua hasta mediados de
1985. En el segundo semestre de este
Gltimo afno se dié una ligera caida en
la tasa de desempleo que estuvo aso-
ciada a la disminucion en la partici-
pacién laboral, y no a una mayor de-
manda de trabajo. Finalmente, los ni-
veles de desempleo registrados en
1986 superan cualquier cifra histori-
ca segln la medicién tradicional de
este fendmeno, pero es de esperarse
que en un futuro préximo comience
a reflejarse también en los niveles de
ocupacién la reactivacidén que se vive
ya en otros sectores, una vez se supe-
re el rezago entre los ajustes micro-
econdmicos del sistema productivo y
el robustecimiento que ya se ha pro-
ducido en la demanda agregada.

B. Salarios reales

Tal como se ha sostenido en Co-
yuntura Econémica® y ha sido corro-
borado por investigaciones recientes’ ,
los ajustes en los mercados laborales
urbanos se dan principalmente a tra-
vés del empleo y no de las remunera-
ciones pagadas a los trabajadores. En

Ver Coyuntura Econémica, diciembre de

1984.

Véase, por ejemplo, la entrega de octubre de
1983

Informe final de la Misién de Empleo, separa-
ta No. 10 de Economia Colombiana, 1986.
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efecto, la fijacion de salarios en la in-
dustria y el comercio formal respon-
de mads a factores institucionales que
de mercado. Dadas las prdcticas de
negociacion y la periodicidad de los
ajustes salariales, se puede afirmar
que en Colombia los salarios nomina-
les estdan influidos bdsicamente por
las tendencias pasadas de la inflacion
y s6lo marginalmente por la situa-
ciéon laboral. Debido a este patréon de
comportamiento, los salarios reales
tienden a reflejar muy de cerca las
variaciones que se presentan en el
corto plazo en las tasas de inflacion
con respecto a sus tendencias pasa-
das.

Como se puede observar en el Grd-
fico 1-4, los principales salarios urba-
nos registraron crecimientos reales
desde 1982 hasta finales de 1984,
periodo que coincide con una fase de
desaceleracion de la inflacién. Poste-
riormente se presentaron disminucio-
nes en los niveles reales de las remu-
neraciones, que llegaron a su mo-
mento mads critico durante el segun-
do trimestre de 1985, justamente
cuando la inflaciéon alcanzé niveles
entre el 25 y el 309/o, que resultaban
muy elevados para los patrones re-
cientes. En los trimestres siguientes
estas tendencias se debilitaron, lo
cual se reflejé de inmediato; primero
en una cafda menos pronunciada de
los salarios reales de todos los secto-
res, y luego en una recuperacion que
se inicié6 en el primer trimestre de
1986 en los casos de la industria y el
comercio, y en el segundo trimestre
en el caso de la construccién. Sin em-
bargo, los niveles actuales de los sala-
rios reales son auln inferiores en
todos los sectores a los que se tenian
hacia finales de 1984, cuando se ini-
cid el ciclo de aceleracion de la infla-
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GRAFICO I-4
EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES
(Variaciones anuales)
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cién. Se puede concluir asi que la re-
cuperacién parcial que han registrado
los salarios reales promedios en los
principales sectores urbanos en los
primeros meses de 1986 se ha debi-
do, esencialmente, a la disminucién
de los ritmos de inflacién con respec-
to a sus tendencias pasadas y no a un
fortalecimiento de la demanda labo-
ral.

Los determinantes de los salarios
reales son muy diferentes en el sector
rural. Para analizar la evolucién del
salario real en el campo es preciso
tener en cuenta que no existen siste-
mas de negociacién colectiva, que los
ajustes salariales son mas frecuentes
y que la estabilidad laboral es mini-
ma. En estas circunstancias, la situa-
cion del mercado laboral ejerce una
enorme influencia sobre el ritmo de
los ajustes nominales y por esta via
sobre los salarios reales. Para medir
estos ultimos, sin embargo, es nece-
sario tener en cuenta que en las ca-
nastas de consumo rural los alimen-
tos tienen un peso mayor que en la
ciudad y que, por consiguiente, las
variaciones de corto plazo en los pre-
cios de los alimentos tienen una
influencia mas fuerte sobre la capaci-
dad de compra de los salarios. Con
base en una participacién del 700/o
de los alimentos, consistente con la
estructura del gasto rural, puede en-
contrarse que la caida de los salarios
reales fue continua entre 1981 vy
1983, y que sélo se presentd una re-
cuperacion ligera en 1984. Aunque
no existen estadisticas para conocer
la evolucion de los salarios reales en
1986, los patrones de comporta-
miento descritos serfan consistentes
con un aumento relativamente im-
portante, como resultado de la ex-
pansion de la demanda laboral por la
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mayor produccién agricola y por la
importancia de las disminuciones re-
lativas de los precios de los alimen-
tos.

C.Las propuestas de generacidon de
empleo

Segun las investigaciones de la Mi-
sion de Empleo, el nivel de actividad
productiva es el principal determi-
nante de las tasas de ocupacién de
los trabajadores asalariados urbanos.
Los planes de emergencia y los pro-
gramas de fomento a la microempre-
sa tienen un impacto limitado y de
corto plazo. Sin embargo, el gobier-
no, alarmado por el empeoramiento
reciente de la situacion laboral pre-
sentd recientemente a consideracion
de la opinién publica un plan de
emergencia para generar 200.000 em-
pleos, prioritariamente en obras pu-
blicas. La iniciativa es loable en una
optica de corto plazo, como lo reco-
noce el mismo gobierno, y su reper-
cusiéon no se limita al periodo que
dure la ejecucion de las obras de in-
fraestructura, puesto que el incre-
mento en el gasto publico tiene efec-
tos multiplicativos sobre la demanda
agregada. Lo verdaderamente proble-
mdtico es el modo de financiamien-
to, con base en un impuesto del 30/o
a la ndmina de las empresas grandes.
Este tipo de tributos son inconve-
nientes, ya que gravan a los responsa-
bles directos de la generacion de nue-
vos empleos dentro del sector institu-
cional. De esta forma, la creacion de
un nuevo impuesto a la némina ten-
dria efectos negativos sobre el em-
pleo del sector privado, compensan-
do parcialmente la creacion de nue-
vos puestos de trabajo en las obras
publicas.
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Mds acorde con la estructura tribu-
taria y fiscal colombiana seria obte-
ner recursos adicionales por medio
de una sobretasa al impuesto de ren-
ta que, en este momento, al haberse
eliminado la obligacién de los asala-
riados de presentar declaracion de
renta no tendria efectos regresivos
indeseables. Desafortunadamente, es-
ta alternativa no tendria efectos in-
mediatos, ya que sélo empezaria a
generar recursos en la préxima vigen-
cia fiscal. Otra forma alternativa
serfa la creacidon de una sobretasa al
IVA sobre bienes de consumo sun-
tuario, preferentemente destinados a
consumo duradero, lo cual tendria
muy poco efecto regresivo. Cualquie-
ra de estas operaciones serfa mds de-
seable que el propuesto impuesto a la
nomina. Coyuntura Econdémica tam-
poco considera conveniente financiar
parcialmente el plan con bonos de
deuda o con crédito externo, como
se ha propuesto en algunos medios,
debido a que el tipo de obras que se
llevardn a cabo no son inversiones
productivas que permitan repagar los
préstamos. -En la actual situacién de
déficit fiscal, un plan semejante sélo
puede ser viable si se asegura una
fuente estable de recursos. Finalmen-
te, no estd claro qué entidad recauda-
ria e invertiria los recursos, ni con
qué criterios se distribuirian regional-
mente.

Desde el punto de vista de la poli-
tica macroeconémica, es necesario
insistir en que la generacion perma-
nente y estable de empleos sélo
puede darse en un contexto de creci-
miento sostenido, con politicas esta-
bles de manejo cambiario, comercial,
fiscal y monetario. Por consiguiente,
aun cuando puede ser deseable adop-
tar medidas de emergencia, lo esen-
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cial en el mediano y el largo plazo es
definir criterios estables en el frente
macroecondmico, que sean consis-
tentes con objetivos minimos de cre-
cimiento, y que permitan dejar de
lado las medidas de “pare y siga’’ que
han sido tan comunes en el manejo
fiscal y monetario de los ultimos
anos.

I1l. SECTOR EXTERNO

Los acontecimientos mds impor-
tantes en el frente externo de la eco-
nomia en los meses recientes fueron
el debilitamiento de la bonanza cafe-
tera con respecto a las perspectivas
que se tenfan a principios del afio y
la aparicién de importantes flujos de
contrabando de mercancias prove-
nientes de los paises vecinos. Aunque
estos dos acontecimientos fueron
desfavorables para el desempeno de
la balanza de pagos colombiana, los
resultados disponibles hasta el mes
de septiembre indican que la situa-
cién externa sigue siendo muy sélida,
que ha continuado el proceso de acu-
mulacion de reservas internacionales
y que se ha moderado notablemente
la necesidad de financiamiento exter-
no. Ademads, la tasa de cambio real
ha continuado mejordndose a lo lar-
go de 1986 y se encuentra actual-
mente en su punto mas alto desde el
establecimiento del sistema de mini-
devaluaciones en 1967.

Después de haber alcanzado su ni-
vel promedio mds alto en el mes de
marzo, el precio del café en los mer-
cados internacionales registro un des-
censo bastante pronunciado hasta el
mes de julio. En este periodo el pre-
cio promedio cayé mds de US 60
c/lb, hasta llegar finalmente a US$
1.70, como efecto del sobreabasteci-
miento del mercado en los meses ini-



ciales de la bonanza, la liberacion de
las cuotas a partir del mes de febrero
y el descenso estacional de la deman-
da en los pafses consumidores duran-
te la temporada de verano. En los
meses siguientes, sin embargo, estas
tendencias se revirtieron, gracias al
fortalecimiento de la demanda y a la
accion coordinada de los principales
paises exportadores para contrarres-
tar el manejo especulativo de los pre-
cios. De esta forma, en el mes de sep-
tiembre los precios alcanzaron un ni-
vel promedio de US$1.98, que resul-
ta compatible con la situacién del
mercado en las condiciones actuales.
La reciente recuperacion de los pre-
cios permitird incrementar el valor de
las exportaciones del grano durante
1986 a un nivel cercano a los US$
2.700 millones, monto bien por de-
bajo de las proyecciones oficiales de
principios de afio (US$3.200), pero
que corresponde al Iimite minimo
previsto por FEDESARROLLO en
febrero pasado®.

La evolucién reciente de los mer-
cados cambiarios del bolivar venezo-
lano y el sucre ecuatoriano ha sido
desfavorable para el comercio fron-
terizo. El comercio fronterizo con
Venezuela ha sido afectado por el
abaratamiento del bolivar en el mer-
cado libre, como resultado del colap-
so de los precios internacionales del
petroleo y el pobre desempefio de la
economyia venezolana. Asf, si se toma
como base de comparacion el cambio
oficial vigente en 1980 con ese pais,
se encuentra que el peso colombiano
se ha devaluado entre un 50 y un

8  Véase FESCOL/FEDESARROLLO, Debates
de Coyuntura Econémica, No. 1, donde se es-
tableci6 un rango entre US$2.700 y US$
2.900 millones para las exportaciones del gra-
no en 1986.
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600/o con respecto al bolrvar que se
cotiza libremente. Aunque estas ten-
dencias se han recrudecido reciente-
mente, no constituyen, sin embargo,
un fenémeno nuevo. El abaratamien-
to relativo del bolivar libre fue muy
notorio desde febrero de 1983, cuan-
do se produjo una importante deva-
luacion oficial en Venezuela y se
cred un sistema de tipos de cambio
multiples en ese pafs. El acelerado
ritmo de devaluacién del peso colom-
biano en 1985 logré revertir sélo
marginalmente esas tendencias, debi-
do a que, si bien se produjo una de-
valuacion real para el cambio oficial,
esta ganancia quedé compensada
prdcticamente en su totalidad por un
aumento del diferencial entre las ta-
sas oficiales y la tasa libre en el mer-
cado cambiario venezolano. Ademas,
en los meses recientes, las condicio-
nes del comercio fronterizo se dete-
rioraron aln mas para los productos
colombianos por dos circunstancias
diferentes. De un lado, por el abara-
tamiento relativo del délar paralelo
en el mercado cambiario colombia-
no, al reducirse a un minimo el dife-
rencial entre las dos tasas. Debido a
este comportamiento, la pérdida de
competitividad colombiana en el
mercado fronterizo con Venezuela
ha sido en realidad mayor que lo que
indican las cifras citadas anterior-
mente. De otra parte, ha aumentado
el atractivo de un nGmero importan-
te de bienes venezolanos de origen
agropecuario, cuya producciéon se
estd beneficiando no sélo de los sub-
sidios cambiarios sino de otros incen-
tivos directos, haciéndolos muy com-
petitivos frente a bienes similares de
origen colombiano.

Las nuevas circunstancias del mer-
cado fronterizo colombo-venezolano
han tenido repercusiones importan-
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tes sobre el desempeno de las activi-
dades comerciales en la region de los
Santanderes, como lo revela la En-
cuesta del sector, cuyos resultados se
comentaron en una seccion anterior
de este capitulo. Ademads, de acuer-
do con las estadisticas del Banco de
la Republica sobre las ventas del co-
mercio en la ciudad de Cucuta, la ac-
tividad comercial en general ha te-
nido un comportamiento claramente
asociado a la evolucién de la tasa de
cambio real aplicable al comercio no
registrado y se encuentra en la actua-
lidad en un punto muy bajo.

Algo semejante ha ocurrido con el
comercio en la ciudad de Ipiales, que
ha sido afectado por los desarrollos
recientes en el mercado cambiario
ecuatoriano. En efecto, la caida de
los precios del petréleo y la dificil
situacion de balanza de pagos en el
Ecuador han dado origen a una am-
pliaciéon del diferencial cambiario a
favor del mercado libre no interveni-
do de ese pais. Como consecuencia,
ha aumentado la competitividad rela-
tiva de los productos ecuatorianos en
el comercio no registrado, con
efectos desfavorables sobre la activi-
dad comercial en la zona fronteriza
colombiana.

En contra de la opinién generali-
zada, y segun veremos en la seccion
de precios de este capitulo, la gene-
ralizacion del contrabando de impor-
tacién desde los paises vecinos no ha
tenido efectos de importancia sobre
la inflacién en Colombia. Ademas,
tampoco ha impedido que se presen-
te una mejorfa muy notable en las
transacciones de servicios y transfe-
rencias de la balanza cambiaria. Asf,
al concluir el mes de septiembre, los
ingresos cambiarios por servicios e
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ingresos personales, de un lado, y por
concepto de transferencias, de otro,
bordeaban cada uno los US$300 mi-
llones, con crecimientos porcentuales
del 25.70/o y 33.89/0 respectivamente
en relacion con el ano anterior. Da-
das estas circunstancias, es evidente
que el deterioro del comercio fronte-
rizo estd reflejando en parte el for-
talecimiento de la situacion cambia-
ria global del pafs, que ha inducido al
abaratamiento relativo del délar pa-
ralelo y ampliado su oferta con desti-
no al Banco de la Republica y al co-
mercio no registrado, a costa de los
propdsitos especulativos que ante-
riormente estimulaban su posesion.
Por consiguiente, no cabe esperar que
la actual situaciéon de los mercados
fronterizos, por grave que ella sea,
pueda ser resuelta con una devalua-
cion aun mayor del peso colombiano
en el corto plazo.

A pesar del debilitamiento pasaje-
ro de las cotizaciones internacionales
del café y el deterioro del comercio
fronterizo, las perspectivas del sector
externo colombiano para 1986 si-
guen siendo muy favorables (Cuadro
I-1). ElI total de las exportaciones
de bienes registrard un crecimiento
notable, del orden del 360/, como
resultado no sélo de las mayores ven-
tas de café, sino también del buen
desempeno de las exportaciones me-
nores de origen industrial, que han
respondido ya a los estimulos de la
devaluacion de 1985. Las ventas ex-
ternas de productos agricolas tam-
bién crecerdn en términos de volu-
men, pero generardn menores ingre-
sos de balanza de pagos, debido a la
persistente tendencia descendente de
sus precios internacionales. Final-
mente, los ingresos de la balanza co-
mercial también se verdn fortalecidos



por el desempeno de las compras de
oro por parte del Banco de la Repu-
blica, las cuales han mantenido un
gran dinamismo, pese al desmonte
del subsidio que se les venfa otorgan-
do. Por su parte, las importaciones
de bienes diferentes a combustibles
registrardn un crecimiento extraor-
dinario, del orden del 259/o, gracias
a la liberacion parcial de los contro-
les directos y a la mayor disponibili-
dad de divisas. Sin embargo, debido a
la importante disminuciéon en las
compras de combustibles, el total de
las importaciones crecerd sélo un
120/o y el conjunto de la balanza co-
mercial serd ampliamente superavita-
rio, en contraste con la situacion de
anos anteriores. Algo semejante, aun-
que de menor importancia, ocurrird
con el balance de servicios no finan-
cieros, cuyos ingresos netos han sido
estimulados por la nueva situacién
cambiaria. En suma, y teniendo en
cuenta el crecimiento inercial de la
cuenta de servicios financieros, el dé-
ficit de la balanza en cuenta corrien-
te se reducird en términos absolutos
en casi tres cuartas partes en relacion
con 1985, para llegar a representar
tan solo el 1.00/o del PIB de 1986.
Ademds, los ingresos netos de capital
que tendrd a disposicion el pais du-
rante todo 1986 cubrirdn amplia-
mente este déficit, dejando remanen-
tes de consideracion que irdn a en-
grosar el saldo de reservas brutas del
pals. Aunque existe un amplio mar-
gen de acumulacion de reservas en
los dltimos meses del afo, de manera
conservadora puede proyectarse un
nivel minimo alrededor de US$3.000
millones al concluir el ano, que re-
presenta mds de 8 meses de importa-
ciones (Cuadro I-1).

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL
IV. SITUACION FISCAL

A.Evolucion reciente del gasto

Las quejas del nuevo gobierno so-
bre la reaparicion de desajustes en
las finanzas publicas que se creian
corregidas, ha puesto nuevamente en
primer plano el debate sobre la poli-
tica fiscal. Segun el nuevo gobierno,
en los siete primeros meses de 1986,
la administracién Betancur revirtio
todos los esfuerzos de ajuste fis-
cal que se habran adoptado desde
mediados de 1984, al seguir una
politica de aumento del gasto inade-
cuada desde el punto de vista mone-
tario, que implicard ademds compro-
misos futuros para el manejo fiscal.

El Cuadro I-2 muestra los resulta-
dos del balance financiero del go-
bierno central acumulados para el
perfodo enero-julio de los dos ul-
timos anos, segin dos criterios de
contabilizacion. En el primero, ba-
sado en las operaciones efectivas de
la Tesoreria, los principales compo-
nentes del gasto muestran, en efec-
to, ritmos de crecimiento muy altos,
que podrian ser sintomaticos de des-
ajustes fiscales. Sin embargo, los in-
gresos se comportan en forma adn
mds dindmica, dando asi como resul-
tado una capacidad de ahorro del go-
bierno muy superior y un déficit me-
nor en términos nominales. De esta
forma, podria decirse que la politica
de aumento del gasto en los Gltimos
meses del gobierno anterior no im-
plicd sacrificar los objetivos de dis-
minucién del déficit ni comprometer
el manejo monetario. No obstante,
segln el segundo criterio de contabi-
lizacion emerge un panorama algo di-
ferente. En efecto, si se comparan los
recaudos corrientes netos de la Direc-
cion de Impuestos con las drdenes de
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CUADRO I-1

PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS
1984 — 1986
(Millones de dédlares)

1984 1985 1986
. Balance en Cuenta Corriente —2.050 —1.220 — 316
A. Balanza Comercial — 404 149 1.054
1. Exportaciones 3.378 3.518 4.804
a) Café 1.734 1.712 2.748
b) Hidrocarburos 445 410 431
¢) Carbon 38 121 210
d) Ferroniquel 62 58 65
e) Otros 1.099 1.217 1.350
2. Compras de oro 245 365 450
3. Importaciones FOB 4,027 3.734 4.200
a) Combustibles 445 459 113
b) Otros 3.582 3.275 4.087
B. Servicios no financieros y trans-
ferencias (neto) — 406 - 15 110
C. Servicios financieros (neto) —1.240 —1.354 —1.480
Il. Financiacion 762 1.645 1.000
I1l. Cambio en Reservas Brutas —1.288 425 684
IV. Saldo en reservas brutas 1.888 2.313 2.997
Memo: Déficit en Cuenta Corriente/PIB
(o/o) 5.6 37 1.0

Fuente: 1984-1985: Banco de la Repiblica. 1986: estimacion de FEDESARROLLO.

giro contra la Tesorerfa expedidas a
lo largo de los primeros siete meses,
se observa que los gastos aumentaron
mads rdpidamente, que el ahorro cre-
ci6 menos y que el déficit prdctica-
mente se dobld en relacién con el
ano anterior. En consecuencia, el
desajuste resulta mayor en la etapa
de causacion que en la de operacio-
nes efectivas, lo cual implicaria que
existe un riesgo potencial de que au-
menten las dificultades monetaris del
manejo fiscal. Dado el contraste en-
tre las conclusiones que se deducen
de uno y otro criterio, conviene ana-
lizar en mayor detalle los factores
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que explican la evolucién de sus ru-
bros componentes y el origen de las
diferencias.

En primer lugar, el dinamismo de
los ingresos, que es comin a los dos
criterios, continda siendo el resulta-
do rezagado de las diferentes refor-
mas tributarias que se adoptaron a lo
largo de la anterior administracion y
del buen desempeno del sector ex-
terno desde fines de 1985. Los recau-
dos de renta y complementarios adn
contintian reflejando la efectividad
de las medidas legislativas decreta-
das en 1983 y 1984 y de una serie de



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADRO I-2

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL

Enero —

Julio

(Millones de pesos)

Operaciones Efectivas

Causacion del Gasto

1985 o ings o R0 kg R gee . YR ION

fo °/o

I.  Ingresos corrientes netos 210.067  320.594 52.6 228.269 363.039 59.0

Il. Gastos corrientes 119.356  286.085 43.5 212.023 329.953 55.6
A. Gastos de funciona-

miento 179.169 248.713 38.8 177.325 232.683 31.2

B. Intereses de ladeuda 18.926 31.601 67.0 34,698 96.910 179.3

C. Otros pagos 1.261 5.771 357.8 - — -

1ll. Ahorro 10.711 34,509 222.2 16.246 33.446 1059

IV. Inversién 47.711 67.775 42.1 32.446 64.814 99.8

V. Déficit 36.999 33.268 —10.1 16.200 31.368 93.6

Fuente: DNP-UIP-DAF y Contraloria General de la Republica.

mejoras administrativas y de control
introducidas gradualmente. En efec-
to, el crecimiento de 49.80/o en los
recaudos de este tributo hasta el mes
de julio supera ampliamente el ritmo
inercial que podria atribuirse al dina-
mismo de la actividad econdémica. Es-
to también es aplicable a los impues-
tos sobre las ventas internas, cuyo
crecimiento hasta julio ha sido del
43.50/0. Los demds tributos que han
tenido un comportamiento dindmi-
co comprenden el impuesto ad-valo-
rem sobre las exportaciones de café
(142.190/0), el gravamen del 89/o so-
bre las importaciones (101.99)0), el
impuesto de ventas sobre importa-
ciones (67.49/o) y los impuestos de
aduanas y recargos (56.60/0). Todos
ellos han respondido a las condicio-
nes mds favorables del sector externo
y, en especial, al aumento del
40.99/0 en la tasa de cambio pro-
medio para el periodo. (Cuadro I-3).

En relacién con los gastos, para
analizar las cifras del Cuadro I-2 con-

viene recordar que durante los siete
primeros meses de 1985 se siguié una
politica de restricciéon a ultranza, que
deprimié severamente los principales
componentes del gasto en términos
reales. En relacion con los gastos de
funcionamiento, esta politica se sin-
tié en forma mds aguda sobre los pa-
gos efectivos que sobre las érdenes
de giro, con tasas de aumento de sélo
13.1 y 17.49/o respectivamente®. No
es de extranar, por consiguiente, que
las tasas de aumento en 1986 mues-
tren la situacion opuesta, con tasas
mds elevadas que en el ano anterior y
mayores para los pagos efectivos que
para los giros.

Si se adopta una perspectiva de
mds largo plazo, puede verse que la
evolucion de los pagos para cubrir
gastos de funcionamiento en los ulti-
mos anos, y sobre todo desde 1984,

Para un andlisis mds detallado de la politica
fiscal en este periodo véase la entrega de octu-
bre de 1985 de Coyuntura Econémica.
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CUADRO I-3

INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS)
Enero — Julio
(Millones de pesos)

Variacion
1985 1986 ol
Renta y complementarios 68.234 102.233 49.8
— Impuesto a la renta 19.635 26.332 34.1
— Retenciones, anticipos y remesas 48.599 75.901 562
Ventas 74.076 110.951 49.8
— Internas 54.479 78.153 43.5
— Importaciones 119.591 32.799 67.4
Aduanas y recargos 27.876 43.656 56.6
Gasolina 21.662 26.541 2085
Timbre nacional 9.973 12.629 26.6
CIF 89/0 importaciones 9.852 19.894 101.9
Ad-valorem café (6.59/0) 7.817 18.927 142.1
Otros’ 22.138 41.168 86.0
Total recaudos brutos 241.629 375.998 5516

1

Comprende CIF 29/o importaciones, pro-turismo 59/o, timbre salidas al exterior e ingresos no

tributarios (tasas y multas, rentas contractuales y fondos especiales).

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (VIP-DAF) a partir de /nformes Mensuales de Re-

caudos, DIN.

ha estado regida por una tendencia
relativamente estable alrededor de la
cual se presentan enormes variacio-
nes en sentido ascendente y descen-
dente que se compensan entre si
(Grdfico I-5). Este patrén es eviden-
cia, por supuesto, de la conocida po-
Iitica de “pare y siga’’ que ha carac-
terizado el manejo fiscal en materia
de gastos de funcionamiento y que
resulta de la insistencia en restringir
componentes del gasto que en reali-
dad no son discrecionales en el me-
diano plazo. El grafico muestra en
forma elocuente que el esfuerzo de
contencion de los pagos efectivos
durante la mayor parte de 1985, ge-
nerd una depresién temporal del gas
to mas duradera que en ocasiones an-
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teriores, que indujo posteriormente,
una aceleracion de pagos. Este com-
portamiento no implica que haya
aparecido un nuevo desajuste del gas-
to de funcionamiento en los Gltimos
meses, ya que su evolucion de media-
no plazo no revela ninguna tendencia
de crecimiento en términos reales.
Lo que muestra mas bien es que en
los meses anteriores se habia segui-
do una politica de contencion de pa-
gos que no consultaba los compromi-
sos del gasto con destino a financia-
miento.

Algo semejantc ocurrié con el gas-
to de funcionamiento segln giros, el
cual crecié tan so6lo 12.10/o a lo
largo de 1985. Una tasa de creci-
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GRAFICO I-5

EVOLUCION DEL GASTO EFECTIVO EN FUNCIONAMIENTO
(Miles de millones de $ constantes de 1979)
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miento tan reducida resultaba insos-
tenible en el mediano plazo, debido
al hecho de que estaba basada en
disminucion de los salarios reales de
los funcionarios publicos y en re-
cortes de compras, mds que en una
mayor eficiencia del aparato estatal.
Ademds, en los primeros meses de
1986 fue preciso realizar gastos adi-
cionales de funcionamiento relacio-
nados con los debates electores y au-
torizar aumentos de nomina para el
sector educativo. Estas razones lleva-
ron a que se produjera un aumento
del 31.20/0 en los giros con destino a
funcionamiento, que si bien implica
un crecimiento real apreciable, no
puede tomarse como prueba de lige-
reza en el manejo del gasto publi-
co. Conviene observar ademds que la
tasa de crecimiento mas alta, del
55.69/o, que registran la iotalidad de

los gastos corrientes refleja en buena
medida el aumento extraordinario de
los intereses de la deuda, como refle-
jo de la devaluacion del tipo de cam-
bio aplicable a este egreso y del au-
mento en el servicio de la deuda con
cargo a las finanzas del gobierno cen-
tral.

La inflexibilidad hacia la baja del
gasto de funcionamiento en el me-
diano plazo contrasta con la gran va-
riabilidad del gasto de inversion a tra-
vés del tiempo. En cfecto, segin se
aprecia en el Grafico 1-6, la politi-
ca de disminucion del gasto publico
adoptada desde principios de 1984
ha recaido en una reduccion muy
importante del gasto en inversion en
el mediano plazo, dada la imposibili-
dad de recortar apreciablemente y en
forma permanente el gasto de funcio-
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GRAFICO I-6

EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO TOTAL Y SUS COMPONENTES
(Miles de millones de $ constantes de 1979)
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Fuente: Contraloria General. (Series desestacionalizadas y suavizadas).

namiento. En el primer semestre de
1985 el gobierno utilizé esta discre-
cionalidad para reducir a un minimo
la inversion, tanto desde el punto de
vista de causacion como de opera-
ciones efectivas. Asf, al concluir el
mes de julio de ese afno los giros eran
30.29/0 menores en términos nomi-
nales y los pagos efectivos 16.60/0
inferiores a los del ano anterior. Por
consiguiente, las tasas de 99.990/o y
42.10/o que registran estas dos mis-
mas variables en julio de 1986 no son
indicativas del verdadero dinamismo
del gasto en inversion. Como lo
muestra el mismo grafico, los niveles
reales de inversién segin pagos efecti-
vos no sélo han sido inferiores a los
de un ano atrds, sino que ademds han
tenido una tendencia descendente en
los primeros meses de 1986 y se en-
cuentran en un punto muy reducido
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en relaciéon con los patrones his-
toricos de los anos pasados. Desde el
punto de vista de causacion, el gasto
de inversiéon ha sido mas dindmico,
pero manteniéndose aln en niveles
reales inferiores a los promedios de
afos anteriores. Naturalmente, esta
mayor aceleracion en la etapa de cau-
sacion se ha traducido ya en una pre-
sion mds fuerte sobre los recursos de
la Tesorerfa y en un aumento apre-
ciable de documentos en trdnsito
pendientes de pago.

Debido a este comportamiento,
existe el temor de que el manejo de
las operaciones efectivas en los meses
futuros dificulte el logro de los obje-
tivos monetarios del gobierno. Sin
embargo, el manejo monetario ha es-
tado entorpecido no tanto por la
evolucion del gasto publico, sino por-



que al principio de la bonanza el go-
bierno renuncié a manejar otros ins-
trumentos de politica mas idoneos
para contener la expansion de la base
monetaria y tomé medidas que ini-
cialmente fueron poco efectivas'®.
En consecuencia, la politica fiscal vy,
en particular, la politica de inversion
publica, ha quedado sometida a las
necesidades del manejo monetario,
en un momento en que son muy
grandes las presiones de expansién
originadas en el sector externo. De
esta forma, la inversién pulblica estd
siendo desplazada por la acumula-
cidén de reservas, con el argumento de
que es necesario contener la inver-
sién por razones monetarias. No deja
de ser paraddjico que en anos pasa-
dos, cuando la caida de reservas deja-
ba un margen de financiamiento que
podia utilizarse para aumentar la in-
versiéon publica, también se buscara
contenerla, pero no ya por razones
monetarias, sino con el argumento de
que tal financiamiento estimularia
una mayor cafda de reservas. Uno y
otro argumento, que por demds resul-
tan totalmente inconsistentes entre
sf, desconocen la importancia de
otros instrumentos de politica para
esterilizar directamente las presiones
monetarias del sector externo en
épocas de acumulacion de reservas y
para controlar los egresos cambiarios
en épocas de disminucién, que pue-
den hacer compatible la politica de
inversion publica con los objetivos
monetarios y cambiarios.

B. El déficit y su financiamiento

Como ya se menciond, los dos cri-
terios alternativos de medicion del

10 ygase Coyuntura Econémica Andina, junio de
1986, pp. 68-70.

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

déficit que se utilizan en el Cuadro
I-2, muestran resultados contradicto-
rios sobre la evolucidn del déficit del
gobierno central. Segln operaciones
efectivas, el déficit se ha reducido li-
geramente en términos nominales,
mientras que segln causacion del gas-
to, el déficit se ha duplicado. Sin em-
bargo, estas comparaciones con los
primeros meses del ano de 1985 son
poco ilustrativos, debido al compor-
tamiento irregular del gasto en ese
periodo. En realidad, los déficits acu-
mulados en los siete primeros meses
de 1986 son moderados en compara-
cion con los de iguales periodos de
otros anos anteriores y representan
apenas el 629/o y el 499/o de los dé-
ficit efectivo y de causacion, respec-
tivamente, que se tuvieron durante
todo 1985. En consecuencia, no re-
flejan la aparicidén de un supuesto de-
sarreglo fiscal, ni muestran que se ha-
yan revertido las politicas de ajuste
de anos anteriores.

Segln se aprecia en el Cuadro -4,
el déficit efectivo de las operaciones
del gobierno central, ademads de ha-
berse reducido, ha sido financiado de
forma mds ‘‘sana’’ desde un punto de
vista monetario. En efecto, el finan-
ciamiento con recursos de crédito del
Banco de la Republica se redujo en
cerca de un 400/o en los siete prime-
ros meses del afno. Ademds, las opera-
ciones de crédito externo del gobier-
no central jugaron un papel contrac-
cionista neto que compensd gran par-
te de esta expansion. Teniendo en
cuenta estos dos factores, asi como
las variaciones de depdsitos de la Te-
sorerfa, se concluye que el efecto
monetario del déficit del gobierno
central no llegdé a los $10.000 millo-
nes, cifra que representa menos del
30/o de la base monetaria. As{ las co-
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CUADRO I-4

FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL
Operaciones Efectivas
Enero — Julio
(Millones de pesos)

1985 1986 i

/o

A. Crédito Interno Neto 44390 38.553 —-13.2
1. Banco de la Reptblica

(Cupos de crédito) 24978 15.000 —39.9

2. Mercado financiero 24.516 32.781 33.7

— Bonos 1.711 3.206 87.4

— TAN 22.805 29.575 29.7

3. Amortizaciones (menos) 5.103 9.228 80.8

B. Crédito Externo Neto —-12.315 —11.078 —10.0

1. Desembolsos 3.234 23.910 639.4

2. Amortizaciones 15.548 34,988 125.0

C. Variacién de Depdsitos (menos) — 4.923 — 5.793 )

D. Total Financiacion Neta 36.999 33.267 -10.1

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (UIP-DAF) a partir de estad isticas de la Tesoreria

General de la Republica.

sas, la fuente predominante de finan-
ciamiento continta siendo la coloca-
cion de TAN, preferencialmente en-
tre las entidades de cardcter nablico,
y a tasas de interés subvencionadas.
De esta forma, se ha logrado transfe-
rir recursos dentro del mismo sec-
tor publico, reduciendo las presio-
nes sobre el mercado financiero pri-
vado.

C. El manejo del excedente cafetero

La reducciéon del tamano absoluto
del déficit efectivo y del acceso al fi-
nanciamiento monetario resultan adn
mds notables si se tiene en cuenta
que, al concluir el mes de julio, el go-
bierno no habra recibido transferen-
cia alguna por concepto de los exce-
dentes de la bonanza cafetera. Segun
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el acuerdo suscrito en enero entre el
gobierno y el gremio cafetero, la ter-
cera parte de los excedentes que ge-
nerara la bonanza se invertiran en
programas generales de desarrollo.
Hasta $35.000 millones de tales re-
cursos se transferian a la Nacién para
financiar inversiones o servicio de
deuda publica de programas desarro-
Itados en zonas de influencia cafete-
ra. Otros 35.000 millones se conce-
derfan en préstamos a la Nacién o se
colocarian en titulos del Banco de
la Republica, cl Banco Central Hipo-
tecario o la Financiera Eléctrica Na-
cional.

Hasta el mes de julio, los exce-
dentes generados por la bonanza al-
canzaron $120.928 millones, es de-
cir, alrededor de un 589/o de los exce-



dentes totales previstos para el ano
completo, lo cual representa un por-
centaje muy satisfactorio si se tiene
en cuenta que los precios del grano
atravesaron una fase de deterioro du-
rante los meses de junio y julio (véa-
se el capitulo sobre el sector exter-
no). Como se observa en el Cuadro
I-5, la tercera parte destinada a for-
talecer programas de desarrollo se en-
cuentra invertida en tres tipos de
activos financieros: Titulos de Par-
ticipacion del Banco de la Republica,
certificados a término del IFly Titu-
los de Regulacion del Excedente Ca-
fetero (TREC). Ninguna de estas in-
versiones ha contribuido a mejorar
las finanzas del gobierno en forma di-
recta. Unicamente los TREC, y posi-
blemente los préstamos a Betania vy
Carbocol, han aliviado indirectamen-
te la presion sobre los recursos del
gobierno, pues sus recursos se han
destinado a cubrir las necesidades fi-
nancieras de algunas entidades publi-
cas, especialmente del sector eléctri-
co, para cumplir sus compromisos
por concepto de deuda externa. Los
TREC fueron creados en junio pasa-
do como un mecanismo para impe-
dir que, por falta de otros instrumen-
tos legales, sc incurriera en retrasos
en los pagos de deuda externa de al-
gunas entidades, mientras quedaban
congelados en el Banco de la Renu-
blica los recursos excedentes, pa-
gando altos intereses'' . Los recursos
que resultan de la colocacion de los
TREC se destinan al Fondo de Mone-
das Extranjeras, FODEX, quien los
presta en condiciones preferenciales
a la Nacién y otras entidades publi-
cas para sustituir y facilitar el pago

k1 Hugo Palacios, “El pais ha sembrado la bo-

nanza', conferencia pronunciada en la clausu-
ra del Foro Internacional del Café, Pereira,
junio 13 de 1986.
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de deuda externa. Aunque los TREC,
junto con otros recursos de la bonan-
za, han permitido aliviar las restric-
ciones financieras de diversas enti-
dades publicas (Betania, Carbocol, el
Fondo de Garantfas, el IFl y el pro-
pio Fondo Nacional del Café), no
han mejorado la situacion de recur-
sos del gobierno central.

V.SITUACION MONETARIA Y FlI-
NANCIERA

Los ritmos de crecimiento de los
principales agregados monetarios han
sido inusualmente elevados a lo largo
de 1986. Al concluir el mes de agos-
to, la tasa anual de expansion de la
base monetaria superaba el 299/o y la
de los medios de pago era alin mas
elevada (36.490/o) evidenciando un di-
namismo muy apreciable en la gene-
racion de liquidez secundaria por
parte del sistema bancario (479/o).
Las tasas de crecimiento de los agre-
gados monetarios de mayor orden
también eran relativamente elevadas,
aun cuando se encontraban por de-
bajo de las correspondientes a los
medios de pago o la liquidez secun-
daria. Asi, los cuasidineros crecian al
33.30/o anual y la oferta monetaria
ampliada al 34.490/o (Cuadro 1-6).

Aun cuando la mayorra de las ta-
sas anteriores pueden parecer excesi-
vas si se las compara con el ritmo ac-
tual de crecimiento de los precios y
la produccién doméstica, su evolu-
cion reciente evidencia mas bien un
reacondicionamiento de la demanda
monetaria de parte del pablico y una
moderacién de las tendencias ex-
pansivas que se presentaron durante
los ultimos meses de 1985 y todo el
primer semestre de 1986. Segun se
aprecia en el cuadro, el ritmo de cre-
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CUADRO No. I-5

ASIGNACION DEL EXCEDENTE CAFETERO
Hasta julio de 1986
(Millones de pesos)

1. Para capitalizacion del Fondo Nacional del Café

a) Préstamo a Betania

b) Préstamo a Carbocol

c) Titulos de Participacion
d) Masa operativa del fondo

41.116
9.197
10.147
13.343
8.429

2. Para ahorro de los productores del grano (TAC)
fortalecimiento de las entidades gremiales e in-

version en el Fondo Financiero Agropecuario:

39.906

a) Trtulos de capitalizacién financiera (Fondo

de Garantias)
b) Titulos de Participacion

25.300
12.956

c) Crédito de Fedecafé para capitalizar el Ban-

co de Caldas
d) Crédito a productores (F.F.A.)

3. Apoyo a los programas generales de desarrollo:

a) Trtulos de participacion

b) Certificados de depdsito a término (IFI)

¢) TREC (Titulos de Regulacién del
Excedente Cafetero)
Excedente total

1.600

50
39.906

19.001

3.705

17.200
120.928

Fuente: Contraloria General de la Republica, /nforme Financiero, julio de 1986.

cimiento de la base monetaria se ele-
v6 de manera continua entre julio de
1985 y abril de 1986, debido esen-
cialmente a la presidn ejercida por las
reservas internacionales (valoradas en
pesos), cuya tasa de crecimiento pasé
del 40.09/o al 106.89/0 entre esas dos
fechas. Aunque la primera de estas
tasas era ya de por si bastante eleva-
da, no fue incompatible con un creci-
miento inicial muy moderado de la
base monetaria, debido a la conjun-
cién de dos circunstancias. Por una
parte, la conversién en pasivo no mo-
netarios de una cuantia importante
de reservas de los bancos, en desarro-
llo de la Resolucién 60 de 1984, que
otorgd rentabilidad a una parte de
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los recursos de encaje de los bancos,
generd un efecto contraccionista so-
bre la base. Por otra, aparecieron me-
canismos automdticos de contraccion
monetaria, que no exigieron un ma-
nejo activo de los instrumentos de
control de la liquidez. En efecto, de-
bido a los acelerados ritmos de de-
valuaciéon durante 1985, se generd
una demanda extraordinaria de Certi-
ficados de Cambio, a través de los
cuales se esteriliz6 gran parte de la
expansion generada por las reservas
internacionales. Adicionalmente, al-
gunos de los recursos de crédito ex-
terno recibidos por el sector publico
en 1985 no dieron lugar a expansion
monetaria, porque estuvieron des-



tinados exclusivamente a apoyar la
balanza de pagos, o porque las enti-
dades deudoras los mantuvieron tam-
bién en titulos del Banco de la Re-
pablica durante algln tiempo antes
de utilizarlos. De esta forma, a lo lar-
go de 1985 el fuerte efecto expansi-
vo de las reservas internacionales re-
sulté compensado en gran parte por
un gran dinamismo de los pasivos no
monetarios en forma prdcticamente
automadtica. Ademas, durante el se-
gundo semestre de 1985 se redujo
notablemente el dinamismo del cré-
dito primario bruto, entre otras ra-
zones por el efecto contraccionista
que empez6 a jugar la Tesoreria Na-
cional, en contraste con el papel ex-
pansionista que habfa tenido en afos
anteriores.

Algunas de las circunstancias que
habian facilitado el manejo moneta-
rio se modificaron, sin embargo, des-
de fines de 1985, cuando se acelerd
la entrada de reservas internaciona-
les, disminuyé el atractivo de los pa-
peles denominados en moneda ex-
tranjera que estaban ejerciendo la
contraccién vy fue preciso acelerar el
ritmo de pagos de la Tesorerfa. Para
responder a las nuevas circunstancias,
el gobierno adopté una politica act/-
va de colocacion de titulos en el mer-
cado monetario desde principios de
1986 y expididé una serie de disposi-
ciones orientadas a reducir el ritmo
de acumulacién de las reservas. La
politica de colocacién de titulos fue
ademds un componente central del
Acuerdo logrado entre los cafeteros
y el gobierno en enero de 1986 para
conciliar la situacién de bonanza con
los objetivos monetarios. Los efectos
del Acuerdo fueron muy efectivos
desde un principio. No ocurrié lo
mismo con las medidas dirigidas a
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disminuir el ingreso neto de divisas,
cuyo efecto fue muy moderado en
los cuatro primeros meses de 1986'2 .
En consecuencia, el ritmo de creci-
miento de la base se elevd sustancial-
mente en relaciéon con los patrones
del ano anterior y con respecto a los
propdsitos de politica del gobierno.

En los meses sucesivos, y especial-
mente a partir de junio, las tenden-
cias anteriores lograron moderarse
debido, sobre todo, al mayor ritmo
de colocacion de titulos del emisor y
a la acumulacién de depdsitos, vy
otros recursos de la Tesoreria en el
Banco de la Republica. Los papeles
dindmicos fueron los Titulos Canjea-
bles y los Titulos de Participacion,
colocados en su inmensa mayoria en
la Federacion de Cafeteros, los ban-
cos y corporaciones y las entidades
del sector publico. Por su parte, la
acumulacion de disponibilidades de
la Tesoreria tuvo su origen en la
desaceleracion de los pagos en las pri-
meras semanas del actual gobierno y
en el crecimiento de los recursos de
empréstitos externos sin utilizar. De
esta forma, el esfuerzo de contencién
monetaria reciente ha tenido varios
rasgos caracteristicos. De una parte,
a pesar de haberse apoyado en la co-
locacién de pasivos no monetarios
del Banco de la Republica, ha opera-
do a través de un nGmero muy limi-
tado de agentes econdémicos y no, en
realidad, a través de verdaderas ope-
raciones de mercado abierto. De otro,
se ha basado en parte en un nuevo re-
presamiento del gasto del gobierno,
que ha sometido el manejo fiscal en
el corto plazo a los objetivos del con-
trol monetario. Ademds, segln lo re-
velan las estadisticas del Cuadro 1-6,

12 ygase Coyuntura Econémica Andina, junio de
1986, pp. 68-70.
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CUADRO I-6

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS
PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

(Porcentajes)

Julio  Octubre Diciembre Abril Agosto

1985 1985 1985 1986 1986
A. Base monetaria 8.6 20.7 259 323 29.4

— Reservas internacionales

(en pesos) 40.0 751 76.6 106.8 104.4

— Crédito primario bruto 49.0 9.3 9.4 8.2 10.3

— Pasivos no monetarios 125.0 47 4 50.6 60.9 84.2

— Moneda de tesoreria 18.2 26.0 i7eS 15.3 253

B. Liquidez secundaria 45.8 29:5 324 350/ 47.0
C. Medios de pago 22.0 24.5 28.2 33.8 36.4
D. Cuasidineros 38.1 38.0 38.5 36.7 33.3
E. Oferta monetaria ampliada 32.1 B3 34.2 35.6 34.4

Fuente: Banco de la Republica y Cdlculos de FEDESARROLLO.

los ritmos de expansion de la liqui-
dez secundaria han tendido a es-
tar por encima de los de la base mo-
netaria, implicando asi que las medi-
das de control monetario no han
afectado de igual forma la capacidad
de expansion del crédito generado
por el sector bancario e, incluso, han
permitido su aceleracion. Por consi-
guiente, el sector bancario se ha be-
neficiado tanto de la rentabilidad
otorgada por los titulos que el Banco
Central ha colocado para contener la
expansion primaria, como de una
mayor capacidad de intermediacion
financiera con el sector privado de la
economia.

Con el objeto de tratar de limitar
la generacion de crédito secundario,
a fines de septiembre y en los prime-
ros dias de octubre la autoridad mo-
netaria decidio acudir al manejo de
algunas herramientas dirigdas a dis-
minuir el multiplicador de los medios
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de pago. Para tal efecto se impusie-
ron mayores sanciones al desencaje,
se encarecio el uso de los recursos del
cupo ordinario de los bancos vy se cle-
varon los encajes sobre los deposi-
tos publicos. Con este conjunto de
disposiciones, por primera vez duran-
te la actual bonanza, se acudio a he-
rramientas de control de la expan-
sion secundaria con efectos adver-
sos sobre la rentabilidad del sistema
financiero.

Aungque el rasgo mds caracteristico
de la evolucion monetaria reciente
fue el acelerado crecimiento de la li-
quidez, ello no di6 origen a ritmos
mds elevados de inflacion. Antes
bien, como veremos en la seccion si-
guiente de este capitulo, las tasas de
aumento de los precios se redujeron
en forma apreciable hasta ¢l mes de
julio y adn se mantienen en niveles
moderados en comparacion con sus
tendencias pasadas. El comporta-



miento aparentemente incongruente
de estas dos variables resulta explica-
do, desde el punto de vista moneta-
rio, por la evolucién de diversos fac-
tores que determinan la demanda de
dinero, que facilitaron la absorcion
de los aumentos de liquidez sin dar
lugar a presiones adicionales de pre-
cios. En efecto, la disminucién de las
tasas de interés a raiz de la imposi-
cion temporal de controles, la caida
de los ritmos de devaluacion, la ma-
yor confianza en la moneda doméstica
por la recuperacion del atraso cam-
biario y el fortalecimiento de los in-
gresos reales, son factores todos que
estimularon la ampliacién de los sal-
dos monetarios reales deseados por el
publico. Con excepcion del ultimo
de estos factores, todos los otros de-
bieron favorecer un cambio en la
composiciéon, mds que en la magni-
tud del portafolio de los agentes eco-
nomicos, lo cual resulta consistente
con /menores ritmos de crecimiento
de los cuasidineros, como efectiva-
mente se observa en las estadisticas
del Cuadro I-6 y con un deseo del
publico de deshacerse de parte de sus
tenencias de activos en moneda ex-
tranjera, como también lo confirman
las estadisticas cambiarias y la des-
aparicion del diferencial a favor del
dolar paralelo'®. Este conjunto de
circunstancias son indicativas de que
se ha presentado un desplazamiento
en la funcion de demanda de dinero
que puede ser validado de manera
permanente por un aumento de la
oferta monetaria, sin generar presio-
nes inflacionarias.

No obstante, por razones 1o mo-

netarias cabe esperar de todas for-
mas que se presente un aumento gra-

13 véase el capitulo sobre Sector Externo.
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dual en los ritmos de inflacién en los
meses futuros, debido a la reversion
de las tendencias descendentes en los
precios de algunos alimentos y a los
efectos que tendrd la mayor deman-
da real sobre los margenes de ganan-
cia de las actividades urbanas. En es-
tas circunstancias, las autoridades
monetarias no deben perseguir el ob-
jetivo de reducir bruscamente los rit-
mos de crecimiento de la liquidez a
las tasas correspondientes a la infla-
cion y el crecimiento econémico de
los meses recientes, ya que de esta
forma desconocerian tanto la exis-
tencia de mayores demandas de dine-
ro como la importancia de los deter-
minantes no monetarios de los pre-
cios. Si se siguiera ese curso de ac-
cién no se evitarfa el aumento de los
ritmos de inflacién y en cambio si se
entorpeceifa el proceso de recupe-
racion de la actividad productiva. En
particular, la industria y el comercio
serfan afectados por la restriccion
crediticia, incidiendo ademds sobre el
proceso de saneamiento y recupera-
cion de la cartera del sistema finan-
ciero. La forma acertada de estabili-
zar el mercado monetario serfa redu-
ciendo gradualmente la tasa de cre-
cimiento de la liquidez hasta aproxi-
marse al ritmo de crecimiento de la
produccion nacional y los precios se-
gln sus tendencias de mediano plazo.

En el panorama monetario y fi-
nanciero reciente ha tenido también
un papel muy destacado la decisidn
de liberar nuevamente las tasas de in-
terés que adoptd el gobierno ante-
rior a fines del mes de junio. Para-
déjicamente, las autoridades econé-
micas tomaron esta determinacién
con el argumento de que los contro-
les habran sido efectivos y habian
logrado su objetivo, tal y como fue
reconocido por todos los observado-
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res. Las autoridades argumentaron,
ademds, que las principales varia-
bles determinantes de las tasas de
interés favorecerian el manteni-
miento de niveles moderados de ren-
tabilidad financiera. En particular, la
abundancia de liquidez, los meno-
res ritmos de devaluacién y la caida
en el ritmo de inflacién facilitarian
la permanencia de las tasas en nive-
les moderados. Desde el punto de vis-
ta de los tipos de captacién, estos ar-
gumentos han mostrado alguna vali-
dez, aun cuando de todas formas se
ha observado una ligera tendencia
ascendente que, hasta fines del mes
de agosto, habia dado lugar a una
elevacion de aproximadamente un
punto en las tasas de interés medias
de captacion, en relaciéon con las vi-
gentes durante el periodo de control.
Sin embargo, las tasas de colocacion
de los recursos de crédito se elevaron
en casi cinco puntos algunas sema-
nas despues de la eliminacion de los
controles, situdndose en niveles alre-
dedor del 469/o anual efectivo. De
esta forma, el efecto combinado de
la imposicion y posterior liberacion
de los controles fue un aumento im-
portante en los mdrgenes de interme-
diacién del sistema bancario, que vie-
ne a reforzar el argumento segln el
cual los intermediarios financieros
tienen, efectivamente, una gran ca-
pacidad de manejo de las tasas de in-
terés, debido a las caracteristicas oli-
gopodlicas del mercado. Este hecho,
por si mismo, justifica la existencia
de los controles.

Es bien probable que en los meses
futuros se fortalezcan las tendencias
al alza de las tasas de interés, tanto
pasivas como activas. Las primeras
seran presionadas, no sélo por la re-
version parcial de los factores que
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segln las autoridades monetarias fa-
cilitaron su baja durante el perfodo
de controles, sino, especialmente,
por el efecto alcista de las operacio-
nes de mercado abierto, que inciden
directamente sobre la actitud de los
bancos para captar nuevos recursos
del publico. Por su parte, las activas
no sélo reflejardn la evolucion de las
primeras sino que, ademds, estardn
presionadas por la aparicién de exce-
sos de demanda de crédito puesto
que los ingresos y la produccién ten-
derdn a crecer mds rdpidamente que
la disponibilidad de crédito, debido a
la necesidad de acomodar niveles cre-
cientes de reservas internacionales en
la economia. Ante estas perspectivas,
Coyuntura Econdmica considera que
deben restablecerse cuanto antes los
sistemas de control de las tasas de in-
terés, cuyas ventajas quedaron am-
pliamente demostradas el semestre
pasado.

V1. PRECIOS

El comportamiento de la inflacion
registré recientemente una desacele-
racién muy notable, comparable en
magnitud a la que se presentd hace
unos afos, pero mucho mas rdpida.
Como lo muestra el Gréfico I-7, en
los Ultimos cinco anos la inflacién ha
tenido tres fases bien definidas. Des-
de 1982 se presenté una tendencia
descendente que llevd a reducir el
ritmo de crecimiento de los precios
desde niveles alrededor del 269)o,
hasta tasas entre 140/o y 170/o. Aun-
que esta fase tuvo una duracion de
unos tres afios, la mayor parte de es-
ta reduccién ocurrié realmente a lo
largo de 1983, debido a que en ese
ano se dieron unas condiciones favo-
rables de oferta de alimentos por las
condiciones internas de produccién y
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GRAFICA I-7
EVOLUCION DE LOS RITMOS DE INFLACION
(Tasas de crecimiento anual)

40

Alimentos —

1982 1983

Fuente: DANE y célculos FEDESARROLLO.
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el cambio en la direccion de los flu-
jos de comercio fronterizo, a raiz de
las devaluaciones de Venezuela y E-
cuador. Ademds, durante 1983 se
presentd una reducciéon muy rdpida
del ritmo de crecimiento de los
arrendamientos, por las medidas que
ataron los canones al valor de los ava-
[tGos catastrales.

La desaceleracion de la inflacion
hasta mediados de 1984 no llegd a
consolidarse como un fendmeno per-
manente, debido esencialmente a
que los bajos precios de los alimen-
tos desestimularon la oferta interna
cuando simultdneamente estaba dis-
minuyendo la oferta de productos
provenientes de los pafses vecinos.
Asf, la inflacion se elevd nuevamente,
regresando a niveles alrededor de
270/o a mediados de 1985, como e-

fecto de tasas de crecimiento de los
precios de los alimentos que supera-
ron el 379/o anual. Finalmente, la fa-
se reciente de desaceleracion de la in-
flacion ha tenido origen, en esencia,
en la reversion de las alzas ocurridas
en la fase anterior y, de nuevo, en la
combinacién de una mayor oferta in-
terna y un recrudecimiento del con-
trabando de alimentos desde los pai-
ses vecinos. Tal como ocurrié hace
unos anos, cabe esperar que a esta
fase descendente de la inflacidn siga
nuevamente una etapa de aceleracion
en el crecimiento de los precios, de-
bido otra vez al desestimulo de la
produccion interna de alimentos vy, a-
demas, posiblemente, a un crecimien-
to mds rapido de otros precios que,
como los arrendamientos, han con-
tribuido a limitar el ritmo de la infla-
cion. En efecto, segln se aprecia en
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el grdfico, la desaceleracién de la in-
flacion toco fondo en el mes de junio
y en el mes de agosto se produjo un
recrudecimiento importante en el
ritmo de aumento de los precios.

Segln las cifras del Cuadro 1-7,
que descomponen el origen de la in-
flacién anual, la fase de desacelera-
cion reciente se ha debido por com-
pleto a la evolucién de los alimentos,
que estdn comprendidos en su totali-
dad en los renglones de ‘‘alimentos
sin procesar”’, ‘“‘avicolas y ganaderos”
y ‘‘agrrcolas procesados”. La contri-
bucién a la inflacién del primero de
estos grupos se ha reducido desde
10.7 puntos en mayo de 1985 hasta
s6lo un punto en agosto de 1986.
Aungque los productos especificos in-
cluidos en este grupo muestran ta-
sas de crecimiento muy heterogéneas
como resultado de la enorme variabi-
lidad de sus ofertas, puede afirmarse
que esta evolucion se ha debido esen-
cialmente al cambio en el comporta-
miento de los precios de la papa, el
frijol y el marz amarillo. Estos tres
productos, que aportaron 6.0 puntos
a la inflacién anual en mayo de
1985, contribuyeron a disminuir en
1.6 puntos la inflacidon anual en agos-
to de 1986. En los tres casos, las cai-
das de precios en el Gltimo afio se de-
bieron bdsicamente a la recuperacion
de las producciones internas de los
fuertes reveses que habian sufrido en
cosechas pasadas'® . Frente a tasas de
crecimiento préximas o superiores al
200/o de la produccién de estos tres
productos en el dltimo afio, debe ha-
ber sido reducida la influencia del
comercio fronterizo sobre el compor-
tamiento de sus precios, aun cuando
es posible que en el caso del maiz las

14

Véase la Seccién 1.D. de este Capitulo.
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cifras de produccién interna estén
captando en parte el aumento del
contrabando desde Venezuela.

El grupo de productos avicolas y
ganaderos ha tenido una contribu-
cibn menos notable a la desacelera-
cion global de la inflacidn en el dlti-
mo afno. Sin embargo, es importante
observar que los precios de este con-
junto de productos disminuyeron su
ritmo anual de crecimiento del
24.90/o en mayo de 1985 al 199/o en
agosto de 1986. Esta tendencia ha si-
do comin a la mayorfa de los pro-
ductos incluidos en este grupo, como
resultado del dinamismo reciente de
la produccién pecuaria doméstica vy,
posiblemente, del contrabando de al-
gunos articulos ldcteos. Segin lo in-
dican los estimativos mds recientes,
la actividad ganadera se encuentra ac-
tualmente en una fase de liquidacién
de vientres, iniciada en 1985, que ha
dado como consecuencia un aumen-
to en la oferta de carnes. Ademas, la
produccién doméstica de licteos ha
sido abundante, sobre todo en los
primeros meses de 1986, en contras-
te con lo ocurrido un afio atrds.

Finalmente, el grupo de los agrico-
las procesados también ha contribui-
do marginalmente a disminuir el rit-
mo de inflacién. Este grupo incluye
varios de los productos de contraban-
do desde los paises vecinos, tales co-
mo aceites, harinas y arroces puli-
dos, lo cual puede explicar la ligera
disminucién registrada en sus ritmos
de crecimiento de precios.

En sintesis, la mayor oferta agri-
cola de origen doméstico y el aumen-
to del contrabando desde los paises
vecinos han sido los factores deter-
minantes de la baja en el ritmo de in-
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CUADRO I-7

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO ANUAL
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentaje del Indice total)

Productos Diciembre Diciembre Diciembre Mayo Agostc Diciembre Mayo Agosto Diciembre Agosto
1981 1982 1983 1984 1984 1984 1985 1985 1985 1986
Alimentos sin procesar 4.2 39 23 by 1.9 By 10.7 83 58 1.0
Avicolas y ganaderos 5.0 6.0 3.0 110 k] 1.5 3.8 4.1 3.9 2.8
Agrfcdlas procesados 49 24 33 31 4.7 46 4.5 4.0 4.0 4.0
Industriales 36 31 247, 2.8 SH) 3.4 34 33 34 35
Arrendamientos 4.8 45 150 16 1.7 1 157 {57 17 1.6
Servicios estatales 1.6 ili3 1.6 1.4 152 1.1 1:2 1.4 1.6 1.4
Otros servicios 23 2.8 1.8 23 23 24 2.1 1.9 1.5 9
Total inflacién 26.4 24.0 16.6 142 162 18.2 276 247 2235 16.2

Fuente: DANE.

flacién. Sin embargo, hasta el mo-
mento, el primero de estos dos fac-
tores ha tenido mayor importancia,
como lo refleja el hecho de que la
desaceleracion mas notable de pre-
cios ha ocurrido entre productos
agricolas no procesados cuyo inter-
cambio con Venezuela o Ecuador es
limitado. La desaceleracién en los
precios de los productos de contra-
bando mas importantes ha tenido
una influencia relativamente margi-
nal en la evolucion de la inflacién.
No obstante, su efecto puede ser cre-
ciente en el futuro, en vista de los
enormes diferenciales de competiti-
vidad entre los productos producidos
en Venezuela y en Colombia, segiin
lo sefalan estudios recientes'®. En el
corto plazo, esta circunstancia
podria propiciar una desaceleracién
mayor en los precios de algunos pro-
ductos. Sin embargo, como lo han
advertido ya otros analistas, en el
mediano y el largo plazo su efecto

15 yéase Minierio de Agricultura, “Politica Agro-
pecuaria en Venezuela y sus Implicaciones
para Colombia”, 1986.

puede ser muy adverso sobre la pro-
duccion agricola doméstica y, even-
tualmente, sobre los ritmos inflacio-
narios internos.

En contraste con los grandes cam-
bios ocurridos en la evolucion de los
precios de los alimentos en los CGlti-
mos afos, el comportamiento de los
precios de los demds articulos de la
canasta familiar ha sido bastante es-
table desde fines de 1983 (véase nue-
vamente el Grafico I-7 y el Cuadro
I-7). Como consecuencia, su con-
tribucion a la inflacién anual total se
ha mantenido relativamente invaria-
ble, entre 8 y 8.5 puntos. El compo-
nente que mds ha contribuido a esta
estabilidad ha sido el formado por
los arrendamientos, debido a que los
cdnones se han venido ajustando sis-
temdticamente a tasas muy préximas
al 109/o, y atn no han reaccionado al
fortalecimiento de la actividad
econdmica urbana.

Los precios de los bienes industria-
les también se han comportado en
forma relativamente estable, pero en
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este caso con una ligera tendencia as-
cendente desde mediados de 1984,
como resultado de la evoluciéon de
los costos de los insumos nacionales
e importados. Al mes de agosto de
1986, el ritmo de crecimiento anual
de los precios industriales se encon-
traba ya en 23.30/o, frente a cerca
de 189/o en los primeros meses de
1984. Es de esperarse que esta ten-
dencia se acentle en los préximos
meses, no sélo como efecto de los al-
tos ritmos de devaluacidn reciente si-
no, ademds, por el fortalecimiento de
la demanda.

Los precios de los servicios publi-
cos han crecido en el dltimo afo a
una tasa del 22.69/o, es decir mds de
seis puntos por encima de la infla-
cion total. Aunque esta tasa no ha
implicado una aceleracion muy pro-
nunciada para el conjunto de los ser-
vicios en relacion con el afio anterior,
es de interés sefalar que algunos ser-
vicios especificos si han tenido al-
zas mads aceleradas en el dltimo ano.
En particular, las tarifas del servicio
telefonico han venido subiendo a un
ritmo del 380/o anual, que contrasta
con el 16.30/o que se registraba en
mayo de 1985. Las tarifas de energia
eléctrica se han acelerado menos, pa-
sando del 22.89/o al 23.90/o pero, en
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vista de los menores ritmos inflacio-
narios recientes, han tenido de todas
formas un encarecimiento relativo
importante, Segun los anuncios del
gobierno es previsible que esta ten-
dencia se modere en el futuro, pues-
to que se abandonard la politica ge-
neral de elevar el valor real de las ta-
rifas de energia. SAlo en casos excep-
cionales se tendrdn ajustes mas acele-
rados que la inflacion, ya que éste no
serd el medio principal para corregir
los graves problemas financieros del
sector eléctrico.

Los demas servicios han tenido ta-
sas de crecimiento promedio del
19.80/0 en los ultimos doce meses,
que no difieren sensiblemente de las
que se tuvieron entre los meses de
mayo de 1984 y 1985 (20.59/0). Sin
embargo, los ritmos de aumento han
sido mucho mds homogéneos recien-
temente. En efecto, las variaciones
medias de precios de los subgrupos
de estos ‘‘otros servicios’ estuvie-
ron entre 19 y 219/o en el dltimo
ano, mientras que en el periodo an-
terior arriba mencionado fluctuaban
entre 15.30/o para los servicios per-
sonales y 26.70/o para los gastos re-
lacionados con la ensehanza, cultura
y esparcimiento.



Sector Externo

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Durante el presente afio se ha con-
tinuado con el proceso de deprecia-
cion real de la moneda colombiana,
pese a que desde finales de 1985 se
alcanzé un nivel real equivalente al
de 1975. En efecto, la mayor deva-
luacion del délar frente a las mone-
das de los parses industrializados de
Occidente en los seis primeros meses
del ano permitié que el peso se deva-
luara en un 79/o en términos reales
frente a una canasta de 22 paises re-
levantes para el comercio exterior co-
lombiano. Sin embargo, la elevacién
de la tasa de cambio no se ha mani-
festado sobre los precios relativos de
los bienes comercializados cuyo nivel
es muy inferior al vigente en 1975.
Visto desde este dngulo, la correc-
cién del atraso cambiario ha sido su-
ficiente para devolverle la competiti-
vidad internacional a la produccién
doméstica.

De otra parte, el saldo en el co-
mercio de bienes se tornd fuertemen-
te superavitario durante lo corrido
del afo como resultado del aumento

significativo en el valor de las expor-
taciones de café. Asi mismo, el incre-
mento en los despachos de carbdn y
las mayores compras de oro consoli-
daron la posicidn superavitaria en el
balance comercial, pese a los incre-
mentos en la factura de importacio-
nes que propicid la liberacion efec-
tuada durante 1985 y los primeros
meses del presente afo. La elevacion
de los precios internacionales del
café permitird incrementar el valor
de las exportaciones de grano a un
nivel cercano a los US$2.700 millo-
nes, monto que resulta ligeramente
inferior a lo proyectado inicialmente
por FEDESARROLLO, y que refle-
ja el efecto del deterioro pasajero en
las cotizaciones internacionales. Sin
embargo, informes recientes sobre el
dano de la cosecha cafetera brasilefa
durante el proximo afo dan bases
para esperar que el ciclo de precios
altos se mantenga a lo largo del pré-
ximo ano cafetero. Las exportacio-
nes menores de origen agropecuario
experimentaron durante el primer se-
mestre del ano un deterioro conside-
rable, que fue contrarrestado por el
dinamismo observado en los rubros
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manufacturados. Entre tanto, la libe-
racion de importaciones se materiali-
z6 en unas mayores compras de bie-
nes de consumo y de capital, a tiem-
po que las importaciones de insumos
y bienes intermedios se mantuvieron
estables. Asi mismo, resultd sobresa-
liente el dinamismo registrado por las
importaciones oficiales, que crecie-
ron a una tasa muy superior a la de
las compras externas del sector pri-
vado.

La evolucién reciente de los mer-
cados cambiarios del bolivar venezo-
lano y el sucre ecuatoriano ha sido
desfavorable para el comercio fronte-
rizo. En efecto, las devaluaciones del
sucre y del bolivar, inducidas por el
colapso de los precios internacionales
del petrdleo, redujeron considerable-
mente la competitividad de los pro-
ductos colombianos en Ecuador y
Venezuela. Los efectos del cambio
en los precios relativos se manifesta-
ron inmediatamente sobre el comer-
cio no registrado, con lo cual la ac-
tividad econdmica en Culcuta e Ipia-
les declind considerablemente. Mds
aun, el ingreso ilegal de productos ve-
nezolanos al mercado colombiano se
vio favorecido no sélo por los movi-
mientos en las tasas de cambio, sino
también por el elevado nivel de los
subsidios a la produccién agropecua-
ria en el vecino pais. La contencidn
de estos flujos de comercio no regis-
trado no podrd lograrse recurriendo
exclusivamente a la devaluacién del
peso y es improbable que el gobierno
adopte tal estrategia.

Por dltimo, la mejorra en el saldo
comercial durante lo corrido del pre-
sente ano se ha visto reforzada por el
sustancial incremento en los ingresos
por servicios no financieros de la ba-
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lanza cambiaria. En efecto, debido a
la virtual desaparicion del diferencial
entre las cotizaciones paralela y ofi-
cial y las menores expectativas de
devaluacion, se ha reducido el atrac-
tivo a poseer activos denominados en
moneda extranjera, lo cual ha au-
mentado los ingresos cambiarios re-
gistrados. Como resultado, la cuenta
corriente de la balanza cambiaria
arrojo un superdvit de US$583 millo-
nes durante los primeros ocho meses
del ano, con lo cual se logro financiar
la acelerada cancelacién de pasivos
externos en manos de agentes publi-
cos y privados. En suma, las reservas
internacionales se elevaron a
US$2.552 millones, monto que re-
presenta aproximadamente ocho me-
ses de importaciones.

II.LEVOLUCION DE LA TASA DE
CAMBIO

A lo largo de 1986, la tasa de cam-
bio ha continuado devaludndose en
términos reales pese a que desde fi-
nales de 1985 se alcanzé un nivel
equivalente al de 1975, que fué fija-
do como objetivo de la politica cam-
biaria. El aumento en el tipo de cam-
bio real no es sin embargo atribuible
directamente al ritmo de devaluacién
reciente, que ha sido muy inferior al
de 1985, sino a otros dos factores.
De un lado, a la pérdida de valor del
délar frente al conjunto de monedas
europeas y japonesa, que se ha refle-
jado en una devaluaciéon real seme-
jante del peso colombiano frente a
esas monedas. De otro, el hecho de
que el indicador de inflacion domés-
tica adoptado por la autoridad mone-
taria para el cdlculo de la tasa de
cambio real es el ndice de precios al
por mayor. Como nuestros cdlculos
se basan en el rndice de precios al
consumidor, que tuvo un crecimien-
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CUADRO II-1

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL

1983 1984 1985 1986

Variac. Variac. Variac. Variac.

anual anual anual anual

$/US equiva- $/US equiva- $/US equiva- $/US equiva-

lente Ojo lente O/o lente Ojo lente O/o

Enero 71.45 27 90.63 28.2 116.6 32.6 75008 21135

Febrero 72.81 25.4 92.531 1283 120.1 426 178.10 23.46

Marzo 74.19 253 9447 283 126.3 8219 18T 53825 72

Abril 75.60 253 96.45 283 132.58 79.0 186.56 38.82

Mayo 77.04 25.4 98.47 283 138.70 719 19046 28.18

Junio 78.51 254 10040 26.2 14290 43.0 193.76 22.89

Julio 80.00 25:30 102065513058 5 4779 49,7 19759 26.48

Agosto 81.68 283 10481 284 152.06 40.7 200.72 20.76

Septiembre  83.40 284 107.01 28.3 15790 5725205561 35110
Octubre 85.15 283 109.26 284 16243 40.4
Noviembre 86.94 284 111.55 283 166.64 359
Diciembre  88.77 284 113.89 28.3 172.20 48.3

Fuente: Bolsa de Bogotd.

to mds moderado en el primer semes-
tre de 1986, nuestros estimativos
muestran niveles mds altos de la tasa
de cambio real en ese periodo.

En el periodo enero-agosto la de-
valuacion nominal del peso fue de
16.69/0, que contrasta con el 33.50/o
de los mismos meses de 1985. Sin
embargo, los ritmos de devaluacion
han sido poco estables. Asf, en tasas
anuales equivalentes, han oscilado
entre un 20.80/o en agosto y un
38.89/o en abril. Estas variaciones re-
flejan el intento de corregir en el
muy corto plazo los cambios en los
niveles de inflacion doméstica y las
tendencias revaluacionistas del do-
lar en los mercados internacionales
(Cuadro 11-1). Aunque el efecto ne-
to ce este manejo ha sido un fortale-
cimiento apreciable del nivel de la ta-
sa de cambio real a lo largo de este

ano, que es deseable como objetivo
de mediano plazo, se ha incurrido in-
necesariamente en una inestabilidad
que no contribuye a mejorar la com-
petitividad de los productos colom-
bianos, ni a despejar el horizonte de
planeacion de los exportadores e in-
versionistas ni, por supuesto, a crear
un ambiente de confianza en el peso
que evite la aparicion de movimien-
tos especulativos en el mercado cam-
biario paralelo.

La tasa de cambio real que se ob-
tiene al ponderar las 22 principales
monedas representativas para el co-
mercio de importacion alcanzé el pa-
sado mes de junio un valor superior
en un 79/o al del dltimo trimestre de
1985 y en 16.79/o al nivel de 1975
(Cuadro 11-2). Alternativamente, al
ponderar la canasta segun el destino
de las exportaciones menores se ob-
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CUADRO I}-2

INDICE DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS
(Base 1980 = 100)
Deflactadas con Indices de Precios al Consumidor

Otros pafses Paises de Total 22 paises
desarrollados América Latina ponderados
Periodo Estados ponderados por ponderados pord por
Promedio  Unidos Exporta- Importa- Ex.porta- Importa- Ex_porta- Importa-
O ciones vIonEs | ciones elones ciones
menores menores menores

1970-73 128.5 92.2 101.2 124.1 12273 113.5 11575
1975 1275 113.0 114.7 120.8 115.4 119.9 120.1
1977 106.3 949 101.8 101.8 96.9 100.7 103.0
1979 100.5 10207 103.3 947 95.7 98.9 100.9
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 99.8 83.9 85.4 103.6 102.0 95.5 9319
1982 100.1 75.8 76.8 96.7 84.8 90.0 87.5
1983-1 102.4 76.1 77.6 89.2 74.9 88.0 87.2
I 102.5 74.1 75.6 75.0 72.4 81.7 85.8

Il 107.3 74.1 75.8 78] 76.8 84.5 88.4

v 111.7 76.5 78.7 81.9 78.8 87.5 91.7
1984-1 116.1 79.0 81.4 80.5 80.8 88.9 95.0
I 118.7 80.5 83.1 76.1 81.7 88.1 96.9

11 152357, 78.3 80.7 78.8 84.4 89.5 97.9

A% 1127:9 78.3 81.3 81.9 85.5 CHl/ 9919
1985-1 128.9 74.6 973 83.0 86.2 90.9 98.3
] 135.3 827 85.4 87.0 88.0 97 104.9

11 148.1 96.2 99.1 943 93.8 108.1 117.2

v 159.9 113.6 117.4 99.6 100.5 119.2 131.4
1986-1 160.2 121.6 126.0 90.0 99.9 117.4 1135:2
1 162.0 129.7 134.7 97.2 101.9 124.0 140.1
Junio  162.0 11297 134.9 98.6 103.8 124.6 140.6

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO sobre datos de las ‘‘Estadisticas Financieras Internaciona-
les’” del FMI y del DANE. Ver Metodologia en Coyuntura Econémica Vol. XIIl. No. 1, marzo de

1983, p. 110.

a Desde 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio vigentes en Venezuela
(Ver Coyuntura Econémica Vol. XIV. No. 3, octubre de 1984, Cuadro I11-2 p. 55).

tiene una devaluacién real del 5.49/o
entre el dltimo trimestre de 1985 y
el pasado mes de junio, mientras que
en comparacion con 1975 la deva-
luacién real es de sélo un 490/o. Sin
embargo, en ambos casos se observa
que la tasa de cambio real se encuen-

48

tra actualmente en su nivel mas alto
desde la creacion del actual régimen
cambiario en 1967.

A pesar de la magnitud de la deva-
luacion real en lo corrido de 1986, el
ajuste en los precios relativos de los



bienes comercializados ha sido des-
preciable. En particular, el precio re-
lativo de las exportaciones menores
en términos de los bienes producidos
domésticamente registré una reduc-
cion del 16.30/o entre el dltimo tri-
mestre de 1985 y el pasado mes de
julio (Cuadro 11-3). De igual forma,
pese a que la tasa de cambio real se
encuentra por encima de lade 1975,
los precios relativos de las exporta-
ciones menores en julio de 1986 eran
inferiores en un 400/o a los de ese
ano. Por su parte, los precios de las
importaciones en términos de la pro-
duccién doméstica se elevaron duran-
te 1985 como resultado de la deva-
luacion, pero a lo largo de 1986 su
nivel se ha mantenido estable. Asi-
mismo, el indice de los precios relati-
vos de los bienes importados se redu-
jo en un 18.50/0 entre 1975 y el pa-
sado mes de julio, de forma tal que la
competitividad de la produccién do-
meéstica frente a las importaciones no
ha recuperado los niveles de aquella
época. El origen de estas tendencias
desfavorables para el comercio exte-
rior colombiano se encuentra en la
evolucion de los precios internacio-
nales de los productos de exporta-
cion e importacién colombianos.
Aunque unos y otros han tendido a
caer en lo corrido de los ochentas, ha
sido mas fuerte la depresion de los
productos primarios caracteristicos
del comercio de exportacion que de
los bienes manufacturados, que son
mds representativos del comercio
importador.

En relacion con la competitividad
internacional de los productos cc-
lombianos, tambien es de interés ana-
lizar el comportamiento de los tipos
de cambio real con respecto a los
grandes grupos de parses a los cuales

SECTOR EXTERNO

CUADRO II-3

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

Periodo Importa- ExP orta

(Promedio) cionesa cmnesb
menores
1970-73 131.7 96.1
1975 138.1 127.4
1977 107.0 97.3
1979 102.7 84.2
1980 100.0 100.0
1981 97.7 9915
1982 91.6 79.9
1983-1| 89.3 77.3
1l 84.1 78.7
11 89.4 84.2
vV 92.9 88.5
1984-1 96.0 91.5
11 99 4 92.5
I 102.4 92.5
AV 106.8 933
1985-1 - 104.5 90.9
I 104 .8 84.2
11 108.2 87.4
1V 113.3 91.9
1986-1 114.0 88.3
11 112.8 76.8
Julio 1125 76.9
Fuente: Cilculos de FEDESARROLLO

sobre cifras del Banco de la Republica.

4 |ndice de precios al por mayor de pro-
ductos importados dividido por el de
bienes producidos y consumidos inter-
namente.

b [Indice de precios al por mayor de pro-
ductos exportados sin café (serie revi-
sada) dividido por el de bienes produ-
cidos y consumidos internamente.

se dirigen las exportaciones colom-
bianas y de los que provienen las
mercancias de importacion. La crisis
econdomica que han enfrentado los
paises latinoamericanos ha propicia-
do un intenso proceso de devalua-
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cién de sus monedas, con el objeti-
vo de corregir —en la mayoria de los
casos— los desequilibrios comercia-
les mediante la elevacion en los pre-
cios relativos de los bienes comercia-
lizados. La intensidad de los ajustes
cambiarios en las naciones mds im-
portantes de la region ha impedido
que la moneda colombiana alcance
un valor superior al que tuvo en este
contexto en 1975. En efecto, cuando
se pondera este conjunto de pafses
por su participacién en el destino de
las exportaciones menores colombia-
nas, se observa que al finalizar 1985
el nivel de la tasa de cambio real ape-
nas igualaba el registrado en 1980,
pese a la magnitud de la devaluacién
nominal de la moneda colombiana.
Asi" mismo, frente al nivel de 1975 la
sobrevaluacién de la moneda en rela-
cion con estos paises ascendia a un
210/o. Por otra parte, es interesante
observar que los resultados obteni-
dos al ponderar los paises latinoame-
ricanos de acuerdo con su participa-
cién en las importaciones o en las ex-
portaciones son bastante similares
hasta finales de 1985, mientras que
durante 1986 se encuentra una evo-
lucién diferente segln el tipo de pon-
deracién que se utilice. En efecto,
cuando se pondera por exportaciones
se aprecia una fuerte apreciacion real
de la moneda durante el primer tri-
mestre del afo, mientras que al utili-
zar la ponderacién alternativa por
importaciones la moneda colombiana
registra una devaluacién continua en
términos reales durante el primer se-
mestre del ano. Este comportamien-
to es atribuible a la devaluacién del
bolivar en el mercado libre, cuya in-
cidencia es mucho mayor para las ex-
portaciones que para las importacio-
nes colombianas. En efecto, una por-
cién muy importante de las compras
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que Colombia realiza en Venezuela
se componen de productos que, co-
mo el petréleo, se liquidan en el mer-
cado cambiario venezolano a la tasa
controlada, que se ha mantenido in-
modificada al nivel de 7.50 bolivares
por délar desde febrero de 1983.

En contraste, la evolucién de la ta-
sa de cambio real del peso frente a
los pafses desarrollados diferentes a
los Estados Unidos refleja en toda su
magnitud el efecto de la devaluacién
del ddlar en los mercados cambiarios
mundiales. Al ponderar este conjun-
to de pafses seglin su participacion
en las importaciones colombianas, se
observa una devaluacién real de la
moneda del 14.99/o durante los pri-
meros seis meses del afo, que coloca
a las exportaciones colombianas en
una posicién mds favorable para pe-
netrar estos mercados. Por dltimo, al
analizar aisladamente la evolucién
del peso frente al ddlar, se observa
que el nivel real de la tasa de cam-
bio se ha mantenido relativamente
estable durante el presente afio, lo
que representa una devaluacién real
del 620/o frente a 1980 y del 270/o
frente a 1975.

Un aspecto sobresaliente de la evo-
lucién cambiaria durante el presente
ano lo constituye la virtual desapari-
cion del diferencial entre la cotiza-
cién en el mercado paralelo y la tasa
del mercado oficial de divisas. El
Grdfico II-1 muestra que durante el
primer semestre de 1986 el diferen-
cial fue prdcticamente nulo, en
contraste con los elevados niveles
que rigieron entre 1983 y 1985. Asi,
en febrero de 1983 llegé a ser de casi
400/o, a raiz de la especulacién que
desaté la devaluacién venezolana.
Posteriormente, cuando se desvirtud
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GRAFICO II-1
DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE CAMBIO PARALELA Y LA OFICIAL
(Porcentajes)
(%fo)
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Fuente: Estrategia y cdlculos d¢ FEDESARROLLO.

la posibilidad de una devaluacién
abrupta y las presiones especulativas
cedieron, el diferencial se redujo a ni-
veles inferiores al 100/o. Sin embar-
go, el inminente deterioro en la ba-
lanza de pagos y la necesidad de ajus-
tar la tasa de cambio intensificaron la
especulacion cambiaria, especialmen-
te después del asesinato del Ministro
de Justicia y del inicio de una guerra
frontal al narcotrdfico en mayo de
1984. Estas circunstancias llevaron el
diferencial por encima del 400/o pero,
al igual que en 1983, la presién ejer-
cida sobre la tasa de cambio negra ce-
dié rdpidamente, ante la negativa de
las autoridades de validar las expecta-
tivas de devaluacién. Paradéjicamen-
te, las tendencias especulativas se re-
dujeron durante el ano pasado, cuan-
do las autoridades decidieron acele-
rar la devaluacién del peso. Como re-

sultado, aunque el peso se devalud
rapidamente, el diferencial se redujo,
e incluso fue negativo (—3.30/0) en
abril de 1985, mes en el que la deva-
luacién anual equivalente de la tasa
de cambio oficial fue del 799/o.

Segln algunos analistas, este feno-
meno fue posible gracias a la intro-
ducciéon de mayores controles a los
depdsitos bancarios en los Estados
Unidos, con lo cual se expandié la
oferta de divisas en el mercado negro
al interior del pais; pero hay quienes
opinan que las primeras elevaciones
en el ritmo de devaluacién fueron su-
ficientes para estimular el regreso de
capitales y quienes consideran que el
mercado paralelo no reaccioné por-
que nunca hubo expectativas de que
la devaluacion ‘“‘chorro a chorro” se
mantuviera tanto tiempo. En cual-
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quier caso, la coincidencia de fend-
menos resulto afortunada, permitien-
do a las autoridades acelerar y pro-
longar el ajuste cambiario que culmi-
né a finales del afio pasado. Ante la
reduccion en el ritmo de devaluacidn
y el inicio de un nuevo ciclo de auge
en las exportaciones cafeteras, el
mercado cambiario ha dado grandes
signos de estabilidad. En particular,
durante el presente ano el diferen-
cial ha sido inferior al 10/o, e incluso
tomé valores negativos durante todo
el segundo trimestre del ano.

11l. BALANCE COMERCIAL

A.Evolucion global

El saldo comercial de la balanza
cambiaria (Cuadro I1-4) en el perio-
do enero-agosto del presente ano
arrojo un superdvit de US$1.014 mi-
llones, monto que supera en un
7090/0 el observado en el mismo pe-
riodo durante el ano anterior, y que
es atribuible principalmente al
sustancial incremento de las exporta-
ciones de café. En efecto, la eleva-
cién en las cotizaciones del grano y
el aumento en los volimenes expor-
tados generaron ingresos cambiarios
por este concepto superiores a los
US$1.600 millones durante los pri-
meros ocho meses del afno, nivel que
sobrepasa los reintegros totales de
exportaciones de café durante 1985.
Sin embargo, el valor de las ventas de
grano fue ligeramente inferior al pro-
yectado a comienzos de ano, en ra-
zén del prematuro deterioro en las
cotizaciones internacionales que, co-
mo se discute mds adelante, tuvo
su origen en el excesivo nivel de ven-
tas de los parlses centroamericanos
durante los primeros meses del afio y
en la accion de los especuladores.
Adicionalmente, durante el presente
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ano se manifestdé con mayor intensi-
dad la tendencia descendente de la
demanda de café que se presenta re-
gularmente durante el periodo de ve-
rano en los principales paises consu-
midores.

En los ocho primeros meses del
aho, también fue favorable el com-
portamiento de los otros rubros de
exportacion. Las mayores ventas de
carbon proveniente del Cerrejon ele-
varon a US$103 millones los reinte-
gros por este concepto, lo que repre-
senté un aumento de US$44 millo-
nes frente a lo obtenido en igual pe-
riodo en 1985. El crecimiento de los
demads productos de exportacion fue
positivo pero algo mds lento (6.80/0),
contribuyendo sélo marginalmente al
aumento de mds del 380/o en la fac-
tura total de exportaciones.

Por su parte, las compras de oro
ascendieron a US$346 millones du-
rante el periodo en consideracion, lo
que representa un crecimiento del
299/o con respecto a igual perfodo
en 1985, a pesar de la eliminacion
del sobreprecio otorgado a las com-
pras de este producto. Segun lo ha-
bra anticipado Coyuntura Economi-
ca, la eliminacion de la sobretasa del
300/o que estaba vigente desde febre-
ro de 1984 significo un alivio fiscal
considerable sin desalentar la pro-
duccién aurrfera en el pais.

El aumento en los giros de impor-
tacion contrarrestd parcialmente la
mejoria en los ingresos por exporta-
ciones de bienes. En efecto, a finales
de agosto los giros totales ascendie-
ron a US$1.853 millones, con un in-
cremento del 22.30/o frente al
mismo periodo en 1985. Este resul-
tado es el efecto de la politica de li-
beracién parcial de importaciones
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CUADRO 1I-4

BALANZA CAMBIARIA:
OPERACIONES COMERCIALES Y EN CUENTA CORRIENTE

Enero — Agosto

1985 1985 1986 1986/85
Balance en Cuenta Corriente 143.5 —191.5 5833 -
A. Balance comercial 983.2 S7519 1.013.5 76.0
1. Exportaciones de bienes 2.829.4 1.822.6 2.520.8 38.3
a. Café 1.575.0 1.000.0 1.602.8 60.3
b. Carbon 103.9 59.7 103.4 734
c. Otros 1.150.5 762.9 814.6 6.8
2. Compras de oro 407.4 268.1 345.7 29.0
3. Importaciones de bienes 2.2536 1.514.8 1.853.0 223
a. Petréleo y gasolina 42.0 26.2 36.6 39.7
b. Otros 220116 1.488.6 1.546.4 3.9
B. Balance de servicios y otras
transacciones corrientes — 839.7 —767.3 —430.3 —
1. Servicios de capital (neto)a ~ —1.092.4 —760.4 —755.7 -
a. Ingresos 80.8 50.1 69.1 38.1
b. Egresos 1.173.2 810.5 824.8 1.8
2. Servicios no financieros y
transferencias 109.6 40.8 2805 536.0
a. Ingresos 668.4 428.6 671.6 56.7
b. Egresos 558.8 387.8 439.1 6.3
3. Servicios vinculados al sector
energeético 143.1 — 477 92.9 =
a. Ingresosb 4445 205.7 300.5 46.1
b. EgresosC 301.4 253.4 207.6 —18.1

Fuente: Banco de la Repdblica.
4 Incluye intereses, utilidades y dividendos.

b Incluye ingresos por exploracién y explotacién de petréleo (antiguamente denominados capital
petréleo), servicios técnicos y divisas ingresadas para gastos internos del sector minero.

C  Pagos de petréleo y gas natural para la refinacion.

instrumentada desde 1985, que no se
habia manifestado plenamente debi-
do al represamiento en los giros. Adi-
cionalmente, en febrero del presente
ano se eliminaron por completo los
plazos de giro establecidos desde fi-
nales de 1984, de forma tal que los
egresos cambiarios por importaciones
se aceleraron durante los primeros

meses del ano, corrigiendo el rezago
que se acumuld a lo largo de 1985.

En contraste con los resultados
cambiarios, las cifras de comercio ex-
terior segun registros del INCOMEX
sefnalan la persistencia del déficit co-
mercial durante 1986 (Cuadro II-5).
En efecto, entre enero y julio del
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CUADRO II-5

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX
Enero — Julio
(Millones de délares)

1984 1985 1986 i, 1951 B b rl08a B9
o O/o
Exportaciones 1.684.5 1:855.9 2.737.3 10.2 47.5
— Café 1.030.3 1.113.6 1.879.7 8.1 68.8
— Otros' 654.2 7423 857.6 1315 15.5
Importaciones 2.446.9 2.457.9 2.939.6 0.4 19.6
Balance Comercial -762.4 —602.0 —202.3 - —

Fuente: Incomex.
Netos de Ajustes por anulaciones y modificaciones en valor; no incluyen exportaciones de pe-

troleo y sus derivados.

presente ano se presentd, seglin esta
contabilizacién, un saldo negativo de
US$202 millones en el balance co-
mercial, frente al déficit de US$602
millones que se habia registrado du-
rante igual perfodo en 1985. La per-
manencia del desequilibrio comer-
cial segun registros del INCOMEX es
compatible con los resultados cam-
biarios si se considera que los pri-
meros no contabilizan las compras de
oro ni las exportaciones de hidrocar-
buros, rubros no despreciables en la
generacion de divisas para el pafs. El
mejoramiento observado en el saldo
comercial segln registros también es
atribuible al dinamismo de las expor-
taciones cafeteras, que durante el pe-
riodo en consideracion se incremen-
taron en un 699/o. A finales de julio
se habran registrado exportaciones
del grano por US$1.880 millones,
monto que resulta muy superior a la
magnitud de los reintegros, habida
cuenta del pago de la deuda externa
de corto plazo del Fondo Nacional
del Café. A su turno, durante el mis-
mo lapso los registros de exportacio-
nes menores alcanzaron un valor de
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US$858 millones, monto superior en
un 169/o al registrado un afo atrds y
gue muestra una recuperacion consi-
derable frente a los afos anteriores.
Las importaciones se elevaron en un
200/o reflejando asi’ la profundiza-
cion del proceso de liberacidn inicia-
do en 1985 y reforzado en febrero
del presente ano. Es de esperarse que
este proceso origine un crecimiento
paralelo en los giros en los proximos
meses, ya que la eliminacion de los
plazos minimos de giro reducird el
rezago anteriormente existente entre
la aprobacién de la importacién por
parte del INCOMEX vy el egreso de
divisas del Banco de la Republica.

La informacion de los manifies-
tos de aduana suministrada por el
DANE permite analizar por primera
vez en forma definitiva los resultados
de las operaciones comerciales du-
rante el ano pasado. Seglin estas
cifras (Cuadro I1-6) el déficit comer-
cial logré reducirse a US$182 millo-
nes durante 1985, después de que en
1984 se registréo un saldo negativo
por US$590 millones. La explica-
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CUADRO II-6

BALANCE COMERCIAL SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
(Millones de délares)

Enero - Diciembre

Enero - Marzo

Varia- Varia-

1984 1985 cién 1985 1986 cion

/o /o
Exportaciones 3.461.6 3.551.5 2.6 851.4 13425 S
— Café 1.764.5 1.745.5 —1.1 4298 935.1 117.6
— Combustibles 517.7 530.7 25 141.8 954 —32.7
— Otros 1.125.4 182753 13.3 279.8 312.0 11.5
Importaciones 4.051.9 3.733.8 —-7.9 970.4 867.2 —-10.6
— Combustibles 450.3 468.6 4.1 134.0 48.0 —64.2
— Otros 3.601.6 3.265.2 -93 836.6 819.2 —2.1

Balance Comercial de

Combustibles + 614 1624 -79 7.8 47 4 507.7
Balance Comercial —590.3 —-182.3 — —119.0 475.3 —

Fuente: DANE.

cion de este resultado proviene prin-
cipalmente del comportamiento de
las importaciones, que se contraje-
ron en un 7.99/0 entre 1984 vy
1985. Asi, a pesar de la liberacion
de un buen numero de posiciones
arancelarias durante 1985, las impor-
taciones continuaron reflejando los
efectos de los controles aplicados
desde comienzos de 1983. Por su
parte, las exportaciones tuvieron un
lento crecimiento (2.69/0) entre
1984 y 1985, concentrado en los ru-
bros diferentes de café e hidrocarbu-
ros. Finalmente, el superdvit comer-
cial de combustibles se redujo ligera-
mente, como resultado del lento cre-
cimiento de las exportaciones y de
las mayores necesidades de importa-
cion de gasolina para satisfacer la cre-
ciente demanda interna.

La informacion de aduanas dispo-
nible para los primeros tres meses del

presente ano muestra resultados si-
milares a los de balanza cambiaria y
registros del INCOMEX. Sin embar-
go, es significativa la magnitud del
superdavit comercial acumulado du-
rante el primer trimestre del ano
—US$475 millones—, en contraste
con el déficit por US$119 millones
obtenido en el mismo periodo un
ano atrds. A diferencia de lo que in-
dican los registros del INCOMEX y
los giros del Banco de la Republica,
las importaciones a través de aduanas
continuaron disminuyendo en los
primeros meses de 1986, sin captar
atn el efecto del dinamismo en la
aprobacién de licencias (Cuadro 11-6).
Adicionalmente, la carda en el valor
de las importaciones durante el pri-
mer trimestre seglin aduanas se de-
be a la contraccién en las importa-
ciones de combustibles, que se redu-
jeron en un 6490/o entre 1985 vy
1986, como resultado de mayor pro-
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ducciéon doméstica de crudo y de la
carda en los precios internacionales.
Estos factores explican la disminu-
cién en el valor total de las compras
de bienes en el exterior de US$970
millones durante el primer trimestre
de 1985 a US$867 en igual periodo
de 1986.

Por su parte, el comportamiento
de los precios y el volumen de ventas
del café contribuyeron a elevar el va-
lor de las exportaciones de grano a
US$935 millones durante el periodo
en consideracién, con un incremento
del 1189/o frente a los tres primeros
meses de 1985. Por el contrario, las
exportaciones de crudo registraron
un retroceso, al disminuir de US$142
millones a US$95 millones durante
el primer trimestre del afio. Este re-
sultado es atribuible a la caida en los
precios internacionales, que contra-
rresté totalmente el efecto del au-
mento en los volimenes despacha-
dos. Sin embargo, la significativa re-
duccidn en el valor de las importacio-
nes de combustibles permitié aumen-
tar el superdvit comercial de hidro-
carburos de US$7.8 millones en
1985 (enero-marzo) a US$47.4 mi-
llones en igual periodo durante el
presente afo. Por Gltimo, los demds
rubros de exportacion (US$312
millones durante el primer trimestre)
registraron un aumento global del
11.59/o.

B. Exportaciones de café

La inestabilidad en las cotizacio-
nes y la incertidumbre sobre la evo-
lucién futura del mercado fueron las
caracteristicas sobresalientes del ano
cafetero que culminé el pasado mes
de septiembre. El inicio del ano ca-
fetero estuvo marcado por la nega-
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tiva de los Estados Unidos a votar
favorablemente las resoluciones de la
OIC, debido a que no se logré un
acuerdo para establecer sanciones a
las ventas a menor precio a paises
no-miembros para corregir el proble-
ma de subembarques. En efecto, las
ventas a no miembros se elevaron
continuamente de 7.7 millones de
sacos en 1980/81 a 11.4 millones en
1984/85, monto exagerado para el
tamano del mercado de este grupo de
paises, indicando asi’ que parte del
café de menor precio se estaba des-
viando hacia los pafses consumido-
res pertenecientes al pacto!. De otra
parte, el dinamismo de este tipo de
ventas demostré la limitada capa-
cidad de acumulacién de existen-
cias por parte de algunos parises pro-
ductores' y se convirtié en un des-
estimulo a la permanencia en el
acuerdo de los parses consumidores.
La propuesta de imponer sancio-
nes a esta irregularidad no fue apro-
bada porque no conté con el apoyo
de los paises de la CEE, y en parti-
cular de Suiza, Alemania y Holanda,
poseedores de una industria torrefac-
tora que obtiene grandes beneficios
mediante la compra de café barato
proveniente de pafses importadores
no miembros del acuerdo. Por otro
lado, el atraso en el cumplimiento de
las cuotas fue un elemento adicional
que provoco la inconformidad esta-
dinense, poniendo asi” en riesgo la es-
tabilidad del Pacto.

Sin embargo, el temor frente al co-
lapso del Acuerdo fue rdpidamente
desplazado por un gran optimismo
en los paises productores, una vez

1 . . . .
““Situacién cafetera internacional durante el

periodo 1980/81 - 1985/86 y sus perspecti-
vas”, FEDECAFE, Divisién de Planeacién,
agosto de 1986.



conocidos los efectos de la sequia
brasilena de mediados de 1985.
Como resultado, el mercado comen-
z6 a registrar una acelerada eleva-
cion en las cotizaciones que puso en
funcionamiento los mecanismos de
ampliacién de la cuota. En diciembre
12 de 1985, fecha del dltimo ajuste,
el nivel global de la cuota superd los
63 millones de sacos, de los cuales
9.476.000 (16.049/0) se asignaron a
Colombia. Las presiones especulati-
vas ante las expectativas de escasez
en el ano cafetero 1986/87 —en el
cual se verdn los efectos de la se-
quia— elevaron a tal punto las cotiza-
ciones, que el 18 de febrero se dejo
en manos del libre juego de la oferta
y la demanda la evolucién del merca-
do cafetero. Sin embargo, a partir de
ese momento se registraron signos de
debilitamiento en el mercado inter-
nacional, ya que los tostadores ha-
bran logrado sobreabastecerse duran-
te el perfodo octubre-enero y los es-
peculadores retrocedieron ante la po-
sibilidad de un exceso de oferta una
vez suspendido el régimen de cuotas.
Las autoridades brasilefias contrarres-
taron sélo parcialmente estas tenden-
cias al anunciar una cosecha de 13.5
millones de sacos para 1986/87 y re-
ducir en 2590/o las cantidades pacta-
das con sus clientes durante el resto
de 1986.

En efecto, el precio del café co-
lombiano se situé por encima de los
US$2.20 por libra durante los prime-
ros cuatro meses del afo, pero a par-
tir del mes de mayo la acumulacién
de existencias en manos de los tosta-
dores y la reduccién estacional en las
ventas asociadas al verano en los paf-
ses consumidores, debilitaron consi-
derablemente los precios. Ante esta
coyuntura los principales producto-

SECTOR EXTERNO

res acordaron informalmente redu-
cir el volumen de ventas para limitar
la oferta mundial a 68 millones de
sacos para el ano cafetero 1985/86,
4.5 millones de sacos menos de lo
que la OIC habia proyectado, a tiem-
po que anunciaron un déficit de pro-
duccion de 6 millones de sacos para
el ano cafetero 1986/87. Posterior-
mente, los principales productores se
propusieron desmontar las tenden-
cias especulativas que venian deterio-
rando las cotizaciones en los merca-
dos de futuros mediante una estrate-
gia que obligaba a los especuladores a
liquidar el café verde en un momento
en que no se contaba con una gran
disponibilidad de grano en los puer-
tos. Asf, la mayor intervencién de los
productores redujo el poder de mer-
cado que habran ganado los consumi-
dores, propiando una recuperacion
en las cotizaciones a partir de las Glti-
mas semanas de agosto. De esta ma-
nera, el precio internacional del café
suave ascendié a US$2.01 a media-
dos de septiembre, mientras que el
promedio para el mes de julio habia
sido de sélo US$1.71 (Ver Cuadro
11-7).

Colombia ha sido uno de los pocos
productores con capacidad real para
suplir el desabastecimiento origina-
do por la sequia brasilefa. Sus inven-
tarios acumulados ascendian a 11.7
millones de sacos, mientras que al
inicio del afo cafetero 1985/86 los
pafises centroamericanos no conta-
ban con existencias suficientes dada
la magnitud de sus ventas a los no
miembros y la caida de la produc-
cion asociada a factores politicos
(Nicaragua y el Salvador). Aprove-
chando esta situacién, durante el pe-
riodo enero-julio del presente ano,
los volimenes despachados por Co-
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CUADRO II-7

PRECIO INTERNACIONAL DE CAFE SUAVE?
(Centavos de délar por libra de 453.6 gramos)

1983 1984 1985 1986
Enero 128.5 143.1 145.3 235.30
Febrero 125.9 145.7 143.7 226.52
Marzo 124.3 148.0 141.27 237.62
Abril 124.0 150.4 140.66 224 .07
Mayo 128.0 1499 141.94 208.74
Junio 126.4 146.6 141.16 174.54
Julio 127.9 143.4 134.31 170.63
Agosto 127.0 145.3 13293 72005
Septiembre 132.5 14112 133.07 198.36
Octubre 141.2 136.1 140.48 187.50b
Noviembre 145.5 140.2 154 .85
Diciembre 146.5 140.6 196.77
Promedio 13115 144.2 145.54

Fuente: FEDECAFE.

a Precio promedio en Nueva York de los cafés ‘‘Otros suaves”.

b Octubre 2.

lombia aumentaron casi un 50/o en
relaciéon con 1985. En el afo cafe-
tero concluido el pasado mes de
septiembre, las ventas totales lle-
garon a 11.3 millones de sacos, un
170/o mds que el aio anterior, per-
mitiendo reducir los inventarios del
grano en 1.2 millones de sacos.

A mediados de septiembre pasado
se inicid un nuevo periodo de sesio-
nes del Consejo Internacional del Ca-
fé con el objeto de discutir las pers-
pectivas del mercado cafetero para el
proximo afio cafetero. Segin los ob-
servadores, la reduccion de los volu-
menes y la menor calidad de la pro-
duccién brasilena® hacen bastante

2 .z - o
La produccién brasilena se ubicé durante el

ano cafetero 1985/86 en un nivel cercano a
los 22.2 millones de sacos. Para 1986/87 las
autoridades brasileras prevén una disminucién
del 500/o en la cosecha frente a la del ano an-
terior.
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improbable el descenso en las cotiza-
ciones internacionales durante el pro-
ximo ano a un nivel que se ubique
dentro de la franja que pone en fun-
cionamiento el mecanismo de cuotas.
Sin embargo, dada la gran incerti-
dumbre que existe en el mercado, al-
gunos paises productores han consi-
derado necesario renegociar las cuo-
tas de exportacién para estar prepa-
rados ante la eventualidad de una
baja de precios.

La delegaciéon brasilenalogro dife-
rir la renegociacion de las cuotas ya
que, de haberse realizado, probable-
mente habria castigado su participa-
cion en el mercado. Al mismo tiem-
po, algunos pafses buscaron aumen-
tar su cuota ante la actual coyuntura,
lo que refleja de por si la falta de
progreso en la definicion de una for-
mula estable para determinar la par-
ticipacion de cada productor en el



mercado mundial. El mecanismo ori-
ginal segln el cual la cuota tendrra
un componente fijo y uno variable
dependiente del nivel de existencias
(que beneficia a Colombia) no ha lo-
grado ponerse en prdctica y todo pa-
rece indicar que cada dia serd mas di-
frcil, dado el reducido nivel de exis-
tencias de otros paises productores.
Por este motivo, es de esperar que
durante los proximos anos siga recu-
rriéndose a una renegociacién de
cuotas ad-hoc al inicio de cada afo
cafetero.

Durante las pasadas negociaciones
los paises consumidores rechazaron
inicialmente la proposicién del gru-
po de productores de extender por
un ano adicional la distribucién ac-
tual de las cuotas. Para los consumi-
dores, la asignacién prevaleciente es
inapropiada y requiere una revision,
ya que no les garantiza una suficien-
te flexibilidad en el caso de reintro-
ducirse las cuotas de exportacién.
Sin embargo, el estancamiento de las
negociaciones hizo necesario pospo-
ner la discusion hasta cuando vuel-
van a bajar los precios y la reintro-
duccion de las cuotas sea inminen-
te. Segln el vocero de los consumi-
dores, el principal tépico de las se-
siones fue el “‘acuerdo de no acordar
por ahora” .

La importacién brasilena de 1.5
millones de sacos de café robusta
constituye un elemento adicional
que ha originado en los dltimos dias
mayores presiones en el mercado
mundial. En efecto, el Brasil en cali-
dad de segundo consumidor de café,
se ha visto obligado a comprar gra-
nos de menor calidad para satisfacer
el consumo doméstico y liberar café
ardbigo para la exportacion.
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Como es probable que la produc-
cién brasilera ascienda a 22 millones
de sacos en 1987/89 vy logre su nivel
normal de 30 a 35 millones de sacos
en 1988/89, el mercado cafetero po-
siblemente recobrard la normalidad a
partir de 1988. Esta circunstancia ha-
ce necesario que se reinicien cuanto
antes las negociaciones en torno a la
creacién de sanciones a las ventas
irregulares a los no-miembros y a los
subembarques. Tales negociaciones
deben evitar que renazca la negativa
estadinense a participar en el acuerdo
y que se debilite este mecanismo ba-
sico de estabilizacién de los ingresos
de divisas de los pafses productores.

C. Exportaciones menores

Los registros de exportaciones me-
nores alcanzaron durante el primer
semestre de 1986 un valor total de
US$803 millones, superior en un
100/o al obtenido durante el mismo
periodo en 1985 (Cuadro I1-8). La
totalidad de este dinamismo se de-
bido a las ventas de manufacturas y
minerales, ya que los productos a-
gricolas experimentaron un retroce-
so. El valor de las exportaciones de
los principales productos agropecua-
rios se redujo durante el primer se-
mestre en un 3.99/o debido a la per-
sistente tendencia descendente de los
precios externos y el moderado dina-
mismo de las cantidades exportadas.
En efecto, el gquantum de ventas
externas de los 7 mayores productos
agropecuarios diferentes de café au-
mentd en un 2.69/ en el primer
semestre de 1986, mientras que los
precios de venta implicitos se dete-
rioraron en un 6.30/o0. Sin embargo,
al interior del sector se presentaron
diferencias importantes. Las caidas
mas pronunciadas de precios se pre-
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CUADRO II-8

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES Y RENGLONES PRINCIPALES
(Enero — Junio)

Cantidades Valor
(Miles de toneladas) (Millones de dolares)
1985 1986 1986/85 1985 1986 1986/85
IS Gafe 936.0 1.669.7 78.4
1. Crudo 313.5 331.7 5.8 918.9 1.635.9 78.0
2. Extracto y esencias 2.5 3.4 36.0 17 33.8 97
Il. Principales productos
Agropecuarios 280.2 269.9 — 3.9
1. Banano 426.1 450.0 5.6 99.3 101.8 2.5
2. Flores 29.0 34.8 19.7 A7/ 78.5 S
3. Azlcares crudos 219.0 IRl —46.2 19.6 19.1 — 2.8
4, Tabaco negro 10.6 9.2 —-13.3 20.4 17.4 —15.1
5. Algodond 35.8 32.0 -10.7 433 29.8 —31.3
6. Moluscos y crustdceos 17 2.0 18.9 1552 17.6 15.5
7. Carne de bovino 2.8 31 9.2 5.3 5.0 — 6.6
111, Principales minerales 109.7 1220 152
1. Carbdn 1.584.6 2.280.3 43.9 65.4 89.3 36.6
2. Ferroniquel 2213 il — 25 443 327 —26.3
1V. Principales manufacturas 263.8 29857 12.1
1. Alimentos y bebidas 419 359 —14.3 26.1 23.4 —-10.3
2. Hilados y confecciones 159 19.0 1917 83.8 St 8.7
3. Cueros y sus manufacturas 2.4 2.5 4.5 26.0 34.5 329
4. Cemento 864.0 814.6 — 5.7 24.0 21.6 —10.0
5. Quimicos 81.0 7503 - 7.0 7613 90.5 18.5
6. Artes Grdficas 10.1 10.6 5.2 27.6 34.6 25.4
V. Otros 55.3 112.6 103.6 759 116.0 52.8
VI. Total sin café, carbén ni
ferroniquel 619.9 6809 9.8
VII. Total sin café 729.6 802.9 10.0
Vil Total 1.665.5 2.472.6 48.5

a  Algoddn de fibra corta y larga.
Fuente: Incomex.

sentaron en los casos del algoddn, las
flores y la carne de bovino, pero sélo
en el primero de estos renglones se
redujeron los voliumenes de exporta-
cién. El volumen de exportaciones
de carne de bovino se elevd, aunque
sin llegar a compensar el deterioro de
precios, mientras que el de flores lo-
gro contrarrestar totalmente la im-
portante carda de las cotizaciones ex-
ternas. Los valores implicitos de ven-
ta cayeron mdas moderadamente en
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los casos del banano, los moluscos y
crusticeos y el tabaco negro, de
suerte que los valores exportados re-
flejaron mds de cerca las variaciones
de volumen, que fueron positivas y
relativamente elevadas en los dos pri-
meros casos, y negativas en el ulti-
mo. Finalmente, el valor de las
exportaciones de azucares crudos se
mantuvo virtualmente inmodifica-
do en relacién con el primer se-
mestre del afo anterior, a pesar de



qgue sus volimenes se redujeron sus-
tancialmente. En efecto, los pre-
cios de venta del azlcar tuvieron un
comportamiento favorable, recupe-
randose parcialmente de sus exiguos
niveles de perfodos pasados.

A su turno, las exportaciones de
carbon y ferroniquel se elevaron a
US$122 millones durante los pri-
meros seis meses del ano, con un in-
cremento del 11.20/o frente a igual
perfodo en 1985. Las mayores ventas
de carbén de la Zona Norte del Ce-
rrejon permitieron elevar el valor de
las exportaciones de este mineral a
US$89.3 millones durante el primer
semestre del ano, en comparacién
con US$65.4 millones registrados en
1985. No obstante, este crecimiento
fue parcialmente contrarrestado por
la reduccion en el volumen (2.50/0) y
en el valor (26.39/o) de las exporta-
ciones de ferroniquel, debido a pro-
blemas de producciéon en la mina de
Cerromatoso y a la carda en el pre-
cio internacional de este mineral.

Los rubros de exportacion que
mostraron mayor dinamismo fueron
los productos manufacturados y en
especial los cueros, las confecciones,
los quimicos y las manufacturas de
las artes grdficas. Las exportaciones
de cuero ascendieron a US$35 millo-
nes durante el primer semestre de
1986, un 339/ mds que un ano
atrds. lgualmente el crecimiento de
las exportaciones de productos edi-
toriales fue del 25.49/o, con lo cual
el valor de las ventas externas de es-
tos productos se ubicé tambien en
los US$35 millones. Las exportacio-
nes de confecciones se elevaron a
US$91 millones con un crecimiento
del 8.70/o, que les permitié consoli-
darse como el principal producto ma-
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nufacturero de exportacién. Los qui-
micos, por su parte, registraron un
significativo crecimiento en el valor
exportado (18.50/0) que le represen-
tard al pafs ingresos por US$90.5 mi-
llones. En contraste, las exportacio-
nes de alimentos y bebidas procesa-
das y de cemento se redujeron en un
100/o como resultado de los menores
volimenes despachados.

En suma, las exportaciones meno-
res sin carbon ni ferroniquel alcanza-
ron durante el primer semestre de
1986 un valor total de US$680.9 mi-
llones, que representd un incremen-
to del 9.89/o en relacién con el mis-
mo periodo en el afo anterior. Segun
los sectores econdmicos de origen de
las exportaciones, se reforzé la re-
composicién iniciada en 1985 a fa-
vor de los productos menores de ori-
gen minero y manufacturero y en
contra de los de origen agropecuario,
que contintan muy afectados por las
tendencias desfavorables de sus coti-
zaciones internacionales.

Las exportaciones menores segln
mercados de destino también presen-
taron cambios de composiciéon im-
portantes (Cuadro I1-9). En particu-
lar, durante el primer semestre del
presente ano fue sobresaliente el di-
namismo del mercado japonés, hacia
donde se exportaron US$30 millones,
monto que representa un incremento
del 479/o frente a lo registrado en el
mismo periodo durante 1985. Sin
embargo, en términos absolutos la
mayor parte del aumento de las ex-
portaciones menores se destind al
mercado estadinense, mientras que
los parses de la Comunidad Econdmi-
ca Europea incrementaron sus com-
pras de productos colombianos dife-
rentes al café en un 10.69/0, como.
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CUADRO 119 EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS'
ENERO — JUNIO

VALORES US$ Miles

Variacion Variacion Variacion Variacion
1982 1983 83/82 1984 84/83 1985 85/84 1986 86/85
9o %/o /o %o
1. Estados Unidos* 195.325 214.186** 9.7 281.570 31.5 273.184 - 30 316.864 16.0
2. Japdn 27.190 20.773 —-236 18.843 - 93 20.313 7.8 29.906 47.2
3. Comunidad Econdmica
Europea 88.533 101.214 14.3 110.496 92 152029 37.6 168.108 10.6
Alemania Occidental  19.647 20.653 5.1 20.496 - 08 26933 31.4 32.307 20.0
Holanda 2.234 15.000 571.4 18.024 20.2 45 486 152.4 30.875 —32.1
Francia 14.671 14.236 - 30 1321 2107 24719 42.7 31.024 25.5
Italia 18.836 18.133 s 20.287 119 19.972 — 1.6 10.201 —49.0
Reino Unido 13.626 15.742 15.5 14.388 — 86 10.291 —28.5 11.682 1315
Espana 7.718 8.723 13.0 7.761 —-11.0 11.882 53.1 18.811 58.3
Demds parses 11.801 8.727 —26.0 12.219 40.0 12.753 4.4 33.208 160.4
4. ALADI 281.155 113.138 —-59.8 106.117 — 6.2 133.526 258 169.500 27.0
Grupo Andino 255.604 94.336 —63.0 85.707 — 91 112905 317 138.000 22.2
Venezuela 205.899 58.749 —T7AES 48.340 —-17.7 71.764 48.5 77.980 8.7
Ecuador 28215 23.084 —18.2 26.404 14 .4 26.409 — 31.623 19.7
Perti 20.676 12.289 —40.6 10.352 —15.8 14.142 36.6 28.007 98.0
Bolivia 814 214 —73.7 611 185.5 590 — 34 390 —33.9
Resto Aladi 25.551 18.802 —26.6 20.410 8.6 20.621 1.0 31.500 52.8
Subtotal 592.203 449.311 —24.1 517.026 151 579.052 12.0 684.378 18.2
Demds parises 123212 117.363 4.8 107.338 — 85 125842 172 103.215 —18.0
Total 715415 566.674** 20.8 624.364 10.2 704.894 129 787.593 11.7

: Excluye exportaciones SEIC sin reintegro.

* |ncluye Puerto Rico. ** Se excluye aerodino reexportado por valor de US$54.9 millones.
Fuente: Registros aprobados INCOME X,

VOIWONOOD3 VINLINNAOD



resultado de las mayores ventas a
Espana (589/o), Francia (259/0) vy
Alemania (200/0), compensando asf
las menores compras de Holanda e
Italia. A su vez, los pafses latinoame-
ricanos participaron del dinamismo
de las exportaciones menores con un
crecimiento  del 270/o entre los
perfodos bajo comparacién. Dentro
de este grupo de paises sobresale el
Perd, cuyas compras de productos
colombianos se elevaron a US$28 mi-
llones durante el primer semestre, el
doble de lo registrado un ano atrds,
como resultado de las mayores ex-
portaciones de carne y productos edi-
toriales. Por su parte, las exportacio-
nes con destino al mercado venezola-
no ascendieron a US$78 millones du-
rante los primeros seis meses del afio,
monto que si bien supera en 8.79/o el
registrado un ano atrds refleja toda-
via el colapso del comercio con el
vecino pafls. En efecto, las compras
del primer semestre de 1986 repre-
sentan tan sélo un 389/o de lo regis-
trado en igual periodo durante 1982.
En cambio, resulta apreciable el dina-
mismo de las ventas a los paises lati-
noamericanos no pertenecientes al
Grupo Andino, que adquirieron mer-
cancras colombianas por US$31 mi-
llones, el nivel mds alto de la presen-
te década. Finalmente, el resto de
parses no discriminados constituye-
ron una fuente de contracciéon im-
portante, ya que como un todo deja-
ron de comprar productos colombia-
nos por US$22 millones entre 1985
y 1986.

D.Compras de oro

Las compras de oro representaron
ingresos cambiarios por US$346 mi-
llones durante los primeros ocho me-
ses del afio, es decir un 290/o mas
que en el mismo perfodo de 1985. El
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dinamismo de este rubro de expor-
taciéon no fue debilitado por la eli-
minacién gradual del sobreprecio del
300/o, que habia regido desde febre-
ro de 1984 y cuya reduccidn se ini-
ci6 en diciembre de 1985. En efecto,
ia Resolucion 85 de 1985 (Diciembre
27) de la Junta Monetaria fij6 el pre-
cio de compra por onza troy en
$64.736, reconociendo implicita-
mente una sobretasa del 150/o por
encima del precio promedio de ese
difa en los mercados de Londres vy
Zurich (US$326.93) convertido a
pesos a la cotizacidén correspondiente
del ddélar en el mercado oficial
($172.20). En virtud de los ajustes
diarios en el precio de compra,
el monto del sobreprecio se mantuvo
hasta mayo 28 del presente ano
cuando se redujo a un 990 (Res.
60, J.M.). Adicionalmente, se intro-
dujo un mecanismo de ajuste al
precio de compra que reconocio sélo
el 100/o de las variaciones en la ta-
sa de cambio, lo que en la prdctica
implicé una sobretasa que fluctuo
entre el 99/o y el 30/o, porcentaje €s-
te que se fij6 como minimo posible
en la nueva reglamentacién. Debido
a su cardcter antitécnico e impreciso,
esta formula de cdlculo del precio
del oro fue eliminada por completo
en agosto 27, cuando las autoridades
abolieron definitivamente el sobre-
precio en las compras del metal (Res.
78, ).M.).

Segln lo senalé Coyuntura Econo-
mica en diversas oportunidades, la
existencia de dicho sobreprecio no
sélo representaba un elevado costo
fiscal de dudosa eficacia, sino que
adicionalmente constituia un canal
idéneo para el ingreso de divisas pro-
venientes de actividades ilegales. Su
eliminacién reciente ha sido, asf, en-
teramente justificada.
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E. Importaciones

1. Evolucion
aprobadas

de las importaciones

Los registros de importacion del
INCOMEX alcanzaron durante los
primeros siete meses del afo un va-
lor total del US$2.899 millones, ci-
fra superior en un 19.79/o a la obte-
nida en el mismo periodo de 1985
(Cuadro 11-10). Este crecimiento ha
sido particularmente intenso a partir
del segundo trimestre del afio (Cua-
dro 11-11), cuando se manifestaron
plenamente los efectos de la libera-

cion de febrero pasado y de la am-
pliacion del presupuesto de impor-
taciones fijado por la Junta Mone-
taria.

Por este motivo, el incremento de
las importaciones aprobadas se ha
concentrado en los rubros pertene-
cientes al régimen libre, cuyo valor
entre enero y julio pasados fue de
US$ 1.035 millones, 2279/0 mds
que en igual periodo de 1985. Desde
otro dngulo, la participacién de las
importaciones libres dentro del valor
total se increment4 de 100/o a 369/o

CUADRO I1I-10
IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR,
FORMA DE PAGO Y REGIMEN
(Millones de délares)
Enero — Julio*

1986/85
1985 %/o 1986 %/o o
I. Cardcter del Importador®
1. Industria 1.531.5 62.3 I
2. Comercio 490.7 20.0 2.348.9¢ 79.9¢ 16.2¢
3. Oficial 4357 17.7 590.6 20.1 35.6
Il. Forma de pago
1. Reembolsables 1.876.7 77.5 " 26782 92.4 42.7
a. Giro ordinario? 1.648.4 68.1 2.336.0 80.6 41.7
b. Compensacion 33.5 1.4 18.8 06 —439
c. Créditos 194.8 8.0 3234 2 66.0
2. No reembolsablesb 544.8 22.5 220.4 7.6  —59.5
I11. RégimenC
1. Libre 242 .6 10.0 1.035.4 35.7 226.8
2. Previa 2.123 .4 87.7 1.791.4 618 —156
3. Plan Vallejo 91.9 38 1129 3.9 229
IV. Totald 24215 100.0 2.898.6 100.0 19.7

Cifras provisionales.
Incluye San Andrés, Amazonas y Putumayo.

Sin correcciones por modificaciones.

(4 T80 o Sl @ A o R T
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Incluye las no reembolsables a través del crédito cobijado por el D. 370/84.

Corregido por anulaciones y modificaciones en valor.
Corresponde al total del sector privado por falta de informacién desagregada.
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CUADRO II-11

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
Enero-Junio
(Millones de délares)

Var.%o Var. 9%
1984 1985 1986 1985/ 1986/
1984 1985
I. Bienes de consumo 217.8 206.4 3650 — 52 76.8
1. No duradero 119.0 99.6 1772 —16.3 77.9
2. Duradero 98.8 106.8 187.8 8.1 75.8
Il. Materias primas y productos
intermedios 178 il L 675 11 5515 - 09 - 1.0
3. Combustibles 199.4 135.2 1210 322 —10.5
4. Para la agricultura 919 94.5 85.6 2.8 — 94
5. Para la industria 886.8 9374 948.9 547 1.2
I11. Bienes de capital 765.7 663.8 999.2 133 50.5
6. Materiales de cons-
truccion 453 161.1 2511 255.6 —84.4
7. Para la agricultura 27.6 26.1 329 - 54 26.1
8. Para la industria 4226 330.2 671.1 -21.9 103.2
9. Equipo de transporte 273.1 146.5 270.1 —46.4 84.4
IV. Diversos 15.9 19.0 20.5 195 —E12:5
TOTAL 21776 20565 25403 — 5.6 23.5

Fuente: Incomex.

entre los perfodos en comparacion.
Por su parte, las importaciones rea-
lizadas a través del régimen de licen-
cia previa se redujeron en un 169/
en términos nominales, como resul-
tado del acelerado traslado de posi-
ciones arancelarias de este régimen al
de libre importacion. En efecto, en la
actualidad sélo un 639/o del total de
posiciones se encuentran sometidas a
este tipo de control, mientras que al
inicio de 1985 representaban el
830/o de las 5.042 posiciones que
conforman el arancel. Paralelamente,
su participacién dentro del valor to-
tal de importaciones para el perfodo
enero-julio se redujo de 8890 a
620/o (Cuadro 11-10).

En relacién con la forma de pago,
la mayor parte de las importaciones
(920/0) se realizé con cargo a las re-
servas internacionales (reembolsa-
bles) y en especial mediante giro or-
dinario con reducidos niveles de fi-
nanciacién. Asf, durante los primeros
siete meses del ano las importa-
ciones reembolsables ascendieron a
US$2.678 millones de ddlares, de los
cuales US$2.336 millones correspon-
den a giro ordinario. Dentro de estas
Gltimas se destacan aquellas con pla-
zos de giro inferior a un ano, que da-
do el manejo de la politica cambia-
ria y las dificultades de financiamien-
to externo han sido las mas dindmi-
cas en los Gltimos meses.
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Las importaciones realizadas den-
tro de los convenios de compensa-
cién disminuyeron considerablemen-
te durante el perfodo enero-julio,
después de registrar un fuerte dina-
mismo durante 1985 en razén de los
mayores recursos que se destinaron a
ese fin y la activa negociacién de
acuerdos bilaterales. A su vez, las im-
portaciones financiadas con recursos
de crédito externo representaron en
los primeros siete meses del afo un
monto total de US$323 millones, ci-
fra superior en un 669/o a la corres-
pondiente a 1985, como resultado
del incremento en las importaciones
oficiales financiadas con crédito
cobijado por el Decreto Ley 370 de
1984. Con todo, la contracciéon mas
fuerte la registraron las importacio-
nes no reembolsables, que descen-
dieron de US$545 millones en 1985
(enero-julio) a sélo US$220 millones
durante el presente afio (enero-julio),
como consecuencia del menor dina-
mismo que ha mostrado la explora-
cién y explotacién de nuevos campos
petroleros cuya instalacién se realiza
mediante importaciones que no gene-
ran un egreso cambiario.

Cuando se analizan las cifras de
importacién segun el cardcter del im-
portador se observa una recuperacion
de las compras oficiales muy supe-
rior, en términos porcentuales, a la
registrada en las importaciones del
sector privado. En efecto, los regis-
tros aprobados al sector publico, que
exciuyen las importaciones de hidro-
carburos, se elevaron a US$591 mi-
llones en el perfodo analizado, un in-
cremento del 360/o en relacién con
1985 y una participacion del 209/o
en el valor de las importaciones tota-
les. Las importaciones del sector pri-
vado crecieron en un 160/o entre
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1985 y 1986, y su participacion den-
tro del total se redujo del 82.30/)o
al 79.90/o. Recientemente, las auto-
ridades han adoptado criterios de
aprobaciéon de licencias que no dis-
criminan segun el cardcter del impor-
tador entre industrial o comerciante,
sino segun el uso o destino economi-
co de las mercancras. Por esta razon,
la informacion detallada del cardcter
de importador se encuentra suspen-
dida, lo cual impide saber si se ha re-
ducido la discriminacién existente en
los anos pasados en contra de las
compras externas realizadas por el
sector comercio.

La desagregacién de importacion
seglin uso o destino econémico (Cua-
dro 11-11) muestra que durante el
primer semestre los grupos de pro-
ductos mds dindmicos fueron los de
consumo y de capital, mientras que
las importaciones de materias primas
y productos intermedios tuvieron
una pequena contraccién en relacion
con el ano anterior. Las importacio-
nes de bienes de consumo durante el
primer semestre del presente ano se
elevaron a US$365 millones, un
779/o mds que en el mismo lapso en
1985. Este crecimiento refleja las
prioridades en la asignacion del pre-
supuesto de divisas a favor de los bie-
nes de consumo no producidos o de-
ficitarios en el pais que sean de ca-
rdcter indispensable, as’ como los
efectos de la liberaciéon de importa-
ciones, que no obstante su cauteloso
manejo ha validado la existencia de
una demanda represada por varios
anos. En el aumento de las importa-
ciones de este tipo de bienes contri-
buyeron por igual los bienes de con-
sumo durable y los no durables, que
fueron los mds afectados por el rigi-
do control implantado entre 1983 vy
1985.



Las importaciones de materias pri-
mas se redujeron en 10/o entre los
perfodos en comparacion, en razén
de las menores compras de combusti-
bles y la carda en las importaciones
de insumos para la agricultura. A su
vez, las importaciones de materias
primas y productos intermedios para
la industria experimentaron un ligero
aumento entre los seis primeros me-
ses de 1985 y 1986, alcanzando un
valor de US$949 millones al finali-
zar el pasado mes de junio. Como un
todo, las importaciones de bienes in-
termedios durante el primer semestre
ascendieron a US$1.156 millones, ni-
vel muy similar al registrado durante
los primeros seis meses de 1984 vy
1985.

Por su parte, las importaciones de
bienes de capital registraron una re-
cuperacion significativa en el primer
semestre del ano, al totalizar US$999
millones, monto superior en 510/ al
de igual perfodo en 1985. Este resul-
tado refleja, ante todo, la prioridad
otorgada en la aprobacién de licen-
cias para este tipo de bienes, que ha-
bra estado fuertemente restringido
hasta 1985. Sin embargo, las impor-
taciones de materiales de construc-
cion se debilitaron considerablemen-
te durante el primer semestre del
ano llegando a un valor de sdlo
US$25 millones, en contraste con los
US$161 millones registrados un ano
atras. En cambio, las adquisiciones
externas de maquinaria para la in-
dustria se duplicaron, al pasar de
US$330 millones en 1985 a US$671
millones en 1986, al tiempo que las
importaciones de equipo de transpor-
te se incrementaron en un 849/ al-
canzando un valor de US$270 millo-
nes en el primer semestre de 1986.

3
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El valor total de los registros de
importaciéon durante 1986 se eleva-
rd a niveles cercanos a los US$5.000
millones, ya que el presupuesto de
divisas para las importaciones reem-
bolsables ha sido fijado en US$4.140
millones® (US$910 millones mds que
en 1985), mientras que los rubros no
incluidos en dicho presupuesto —im-
portaciones de Ecopetrol y las reali-
zadas mediante Plan Vallejo vy
SIEX— serdn del orden de los US$
450 millones, (similares a las del
ano anterior), y las compras externas
mediante licencias no reembolsables
llegardn aproximadamente a unos
US$375 millones. En"suma, durante
el afo completo se presentard un in-
cremento del 6.70/o en el total de
importaciones aprobadas frente a lo
registrado durante 1985.

2. Importaciones efectivas y giros

La evolucién trimestral de las im-
portaciones (Cuadro 11-12) muestra
que la liberacion de importaciones y
la ampliacion del cupo de divisas co-
rrespondientes a 1985 se manifesta-
ron plenamente sobre los registros
del INCOMEX a partir del segundo
semestre del anho anterior, y en espe-
cial durante el Ultimo trimestre,
cuando las importaciones aprobadas
por esta entidad ascendieron a
US$1.453 millones. Esta suma, que
no ha sido superada durante el pre-
sente ano, captd los efectos pasaje-
ros de la liberaciéon de ciertos pro-
ductos sobre los cuales se registro
una fuerte demanda especulativa atri-
buible al represamiento de la deman-
da durante los anos de control y a la

De las cuales no menos de un 50 %o se utiliza-
rd para importaciones realizadas mediante li-
cencia previa.
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CUADRO I1-12

INDICADORES DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES
1984-1986
(Millones de ddlres FOB)

1985/ 1986/
1984 1985 1986 1984 1985
% %
1. Registros de importacion
. 1.354.6 1.010.6 1.1574 — 250 14.5
Il. 8230 1.0459 1.382.6 274 32.2
I1. 87681 179.3 Sl 1197:9 % 345 1.6
V. 928.1 1.453.0 - 56.6 -
TOTAL 3.982.5 4.688.8 — 17.7 —
2. Importaciones segtln
manifiestos de aduana
I. 987.7 970.4 86721 =118 —10.6
1. 1.041.5 9349 - =102 —
1L 1.090.4 1.174.6 - 75 —
V. 934.4 653.9 — =300 —
TOTAL 40520 3.7338 - —-78 —
3. Giros por importaciones
de bienes
I 880.9 560.6 6420 —36.4 14.5
1. 680.1 548.5 735.8 -19.4 34.1
I, 855.8 614.2 712.8¢ —28.2 16.1¢
V. 608.0 528.7 - =13.0 —
TOTAL 30248 22526 - =256 —

Fuentes: | Incomex, 11 DANE, 111 Banco de la Republica.

incertidumbre acerca de la estabili-
dad del nuevo régimen.

Sin embargo, la mayor concesion
de permisos de importacion no ha
dado origen todavia a un aumento de
las importaciones efectivas seglin ma-
nifiestos de aduanas. En efecto, en el
primer trimestre de 1986 las impor-
taciones fueron aun inferiores en
1.80/o a los del mismo perfodo de
1985, mostrando asi una posible am-
pliacidon del rezago existente entre la
aprobacion del INCOMEX vy la im-
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portacién efectiva de las mercancras
al pais y el efecto de la reconstitu-
cion de un acervo precautelativo de
licencias aprobadas en manos del pu-
blico.

Por su parte, el comportamiento
de los giros por importaciones de
bienes realizados por el Banco de
la Republica ha estado determinado
por el establecimiento de los plazos
minimos a finales de 1984 y su pos-
terior eliminaciéon. En virtud de
este mecanismo, los giros se man-



tuvieron represados a lo largo de
1985, en un nivel promedio trimes-
tral de US$563 millones, en compa-
racion con los US$756 millones que
se giraron trimestralmente en pro-
medio durante 1984. Asi, la contrac-
cion del 269/o en los giros resultd
muy superior a la caida del 7.80/o en
las cifras de las aduanas durante el
mismo lapso. La liberacién de impor-
taciones, la ampliaciéon del presu-
puesto de divisas y principalmente la
eliminacién de los plazos minimos de
giro ha originado una significativa
aceleracion en los giros por importa-
ciones en los primeros ocho meses de
1986. En efecto, los giros trimestra-
les han sido en promedio de US$697
millones, un 259/o mayores a los de
1985. De otra parte, si se considera
que el crecimiento de las importacio-
nes segun registros ha sido muy infe-
rior (1690/0) y que las importaciones
efectivas todavia no muestran ningin
crecimiento, el comportamiento de
los giros refleja con claridad la rdpida
correccion del atraso en los pagos
que se gesto durante 1985.

IV. EVOLUCION DEL COMERCIO
FRONTERIZO

A. Aspectos globales

El deterioro reciente en el inter-
cambio comercial con los paises veci-
nos ha sido uno de los aspectos mas
sobresalientes de la evolucién del
comercio exterior colombiano. El co-
lapso de los mercados venezolano vy
ecuatoriano desde 1983 puede atri-
buirse a la caida en los precios inter-
nacionales del petréleo y sus multi-
ples efectos sobre las economias de
estos dos parses. En efecto, la gran
dependencia de los ingresos de divi-
sas en este rubro de exportacién

SECTOR EXTERNO

(930/o en Venezuela y 659/0 en
Ecuador), su importancia dentro de
los ingresos corrientes del sector pu-
blico (610/o en Venezuela 'y 580/o en
Ecuador) vy su significativa contribu-
cién al producto interno (80/o en Ve-
nezuela y 160/o en Ecuador) hacen
que las fluctuaciones en el mercado
internacional de petréleo tengan
grandes repercusiones fiscales, cam-
biarias y sobre la actividad econémi-
ca en esas economias.

Desde finales de 1981 los precios
del petrdleo comenzaron a dar sig-
nos de deterioro al pasarse de una
situacion de escasez relativa a una
coyuntura de sobreoferta en el mer-
cado mundial, como resultado del
menor consumo en los parses indus-
trializados y del aumento en la pro-
duccién en paises no-miembros de la
OPEP. En consecuencia, los pafses
productores miembros de la OPEP
perdieron parcialmente su poder de
mercado por lo que se vieron forzados
a disminuir sus precios de venta y a
imponer, simultdneamente, restric-
ciones a la produccién, de dificil
aceptacién por parte de algunos pai-
ses miembros. Estos acontecimientos
determinaron el deterioro gradual
en los precios internacionales, de
US$35.10 en 1981, pasaron a
US$27.80 en 1985. Sin embargo,
desde finales del ano pasado se agu-
dizé el descenso en las cotizaciones,
hasta el punto de alcanzar un valor
nominal similar al de 1975 —por de-
bajo de los US$12 por barril— en los
primeros meses del afio. Segln algu-
nos analistas* | el desplome en el mer-
cado internacional era previsible en
virtud de la brecha entre el nivel de

4 Véase World Financial Markets, August 1986.
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produccién potencial y el consumo
mundial, que habfa superado los on-
ce millones de barriles diarios duran-
te los Ultimos cinco anos. Las cuotas
de exportaciéon adoptadas por los
paises de la OPEP evitaron tempo-
ralmente la caida en los precios has-
ta que, a finales de 1985, las autori-
dades sauditas decidieron iniciar una
guerra de precios para sacar del mer-
cado a los productores con mayores
costos de extraccion (especialmente
los localizados en el Mar del Norte).
Con esta decision, la defensa del car-
tel dejo de correr por cuenta de Ara-
bia Saudita, que hasta entonces ha-
bra compensado el incumplimiento
en las cuotas de exportacién por par-
te de los demas paises miembros me-
diante reducciones en su produccion.
En efecto, el mayor productor mun-
dial se habia visto obligado a reducir
su produccién a sélo 2.5 millones de
barriles diarios, cuando su cuota de
exportacién era de 4.3 millones.

Ante el continuo deterioro en los
precios internacionales del crudo, las
autoridades econdmicas en Venezue-
la y Ecuador adoptaron desde 1982
una serie de medidas para contra-
rrestar su impacto desestabilizador.
En el frente fiscal, la reduccién en el
gasto y el aumento en la tributacion
interna buscaron aliviar el empeora-
miento en las finanzas publicas atri-
buible a la menor tributacion del sec-
tor petrolero. En el frente cambiario
y comercial se recurrié a la devalua-
cién y la intensificacion de los con-
troles administrativos a las importa-
ciones. En relacién con el comercio
fronterizo, este conjunto de medidas
afectaron tanto al intercambio re-
gistrado como al no registrado que se
realiza bdsicamente a través de Culcu-
ta e Ipiales.
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B.Manejo de la tasa de cambio en
Ecuador y Venezuela.

1. Devaluacién del Bolivar

Después de 19 anos de libre con-
vertibilidad y paridad fija, las autori-
dades venezolanas decidieron en fe-
brero de 1983 adoptar un esquema
de tasas de cambio multiples, com-
puesto de una tasa preferencial de
4.30 bolivares por délar (nivel dni-
co prevaleciente antes de esa fecha),
aplicable a las exportaciones de hie-
rro y petrdleo, a las importaciones
esenciales y al servicio de la deuda
externa. Una segunda tasa preferen-
cial (6.00 bolivares por délar) para
otras importaciones y, finalmente,
un mercado de libre cotizacién para
las demds transacciones. A pesar de
estas medidas, la devaluacién no-
minal ponderada fue de sélo un
19.80/o ya que el 759/o de las tran-
sacciones continud realizdndose a la
vieja paridad. Por este motivo, en
marzo de 1984 se reestructuro el sis-
tema de cambios mdltiples, reasig-
nando las transacciones cubiertas ba-
jo cada uno de ellos. La utilizacién
de la tasa mds baja se limité a la
amortizacién de la deuda externay a
las importaciones de un grupo muy
reducido de alimentos y farmacéuti-
cos, mientras que la tasa de 6.00 bo-
livares por ddlar pasé a aplicarse ex-
clusivamente a las exportaciones de
hierro y petrdleo. Adicionalmente, se
establecié una tasa de 7.50 que cu-
brié la mayor parte de las importa-
ciones y el pago de intereses de la
deuda externa. Entre tanto, el resto
de transacciones continuaron efec-
tudndose a través del mercado libre.

De 1984 en adelante la devalua-
cion continud realizindose mediante
la reclasificacién de las transacciones,
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GRAFICO 11-2

DIFERENCIAL CAMBIARIO ENTRE LOS MERCADOS LIBRE Y OFICIAL
VENEZUELA Y ECUADOR
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hasta que a finales de 1985, al trasla-
dar los dltimos rubros de importacién
y los gastos de estudios en el exterior
de la tasa de 4.30 a la de 7.50, se
completé la unificacién cambiaria.
Igualmente al liquidarse las exporta-
ciones de hierro y petréleo a la tasa
de 7.50 desaparecid la cotizacion de
6.00 bolivares por ddlar. Por consi-
guiente, en la actualidad el mercado
cambiario consta de tres tasas cuya
aplicabilidad difiere sustancialmente
de la definida en febrero de 1983 y
posteriormente en 1984: la tasa de
4.30 utilizable sélo para la amortiza-
cion de la deuda externa publica, la
tasa de 7.50 que recoge la mayor par-
te de las transacciones (buena parte
de las importaciones, las exportacio-
nes de hierro y petréleo vy el servicio
de la deuda externa privada) y la tasa
del mercado libre que rige para las
demds transacciones.

En el Grdfico 11-2 se aprecia que el
diferencial entre las cotizaciones del
mercado libre y preferencial® se ha
ubicado en niveles significativamente
altos. Durante el segundo semestre
de 1983 la tasa libre superd en mds
del 1000/o la tasa preferencial, para
luego disminuir a niveles cercanos al
800/o durante los primeros meses de
1984. Sin embargo, la devaluacién de
marzo de ese ano revivio las presio-
nes especulativas, por lo cual el dife-
rencial se elevd nuevamente por en-
cima del 1009/o dos meses mas tarde.
Posteriormente se estabilizé alrede-
dor del 659/o hasta junio de 1985,
pero a partir de entonces las perspec-
tivas del mercado petrolero desata-
ron una demanda especulativa de di-

5 Se define como tasa preferencial la cotizacién

de 6.00 bolfvares por délar hasta febrero de
1984, y la de 7.50 bolivares por délar de ahf
en adelante.
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visas que elevd el diferencial a niveles
cercanos al 1000/ a finales de ese
ano. Finalmente en virtud de la caida
en los precios del petrdleo y la inten-
sificacion de la fuga de divisas, el di-
ferencial se elevd al 1500/0 en el pri-
mer semestre de 1986.

La evolucion del indice de la tasa
de cambio real del peso frente a la
moneda venezolana refleja plena-
mente las sucesivas devaluaciones del
bolivar y constituye un elemento
fundamental en la explicacién del co-
lapso del comercio bilateral. No obs-
tante, dado el sistema de cambios
multiples vigente en el vecino pafs, es
preciso definir un fndice de la tasa de
cambio real diferente para los distin-
tos tipos de transacciones fronteri-
zas. En primer lugar, la tasa de cam-
bio real relevante para las importa-
ciones colombianas procedentes de
Venezuela (dentro del comercio re-
gistrado) debe considerar la cotiza-
cion del bolivar aplicable a las ventas
de hidrocarburos separadamente de
la tasa de cambio para las otras im-
portaciones. En segundo lugar, el in-
dicador de competitividad relevante
para nuestras exportaciones debe ba-
sarse en un promedio ponderado de
los diferentes tipos de cambio vigen-
tes en Venezuela, tomando en cuenta
el tipo de productos exportados y su
respectiva clasificacion en el mercado
cambiario del vecino pais. Por dlti-
mo, la tasa de cambio real relevante
para el comercio no registrado debe
calcularse con base en la cotizacién
del mercado libre venezolano.

Siguiendo estos lineamientos, en el
Cuadro I1-13 se muestra como entre
1980 vy fines de 1982 la devaluacién
del peso en condiciones de paridad
fija del bolivar permitié depreciar en
un 109/o la moneda colombiana en
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términos reales. No obstante, esta
mejoria se revirti6 plenamente
durante el primer trimestre de 1983,
cuando la tasa de cambio del peso
frente al bolivar libre se revalué en
términos reales en un 359/o con res-
pecto al udltimo trimestre de 1982 y
en un 289/o en relacién con 1980. La
revaluacion real del peso frente al bo-
livar se profundizé durante ese ano y
alcanz6 su mayor nivel en el segundo
trimestre de 1984, cuando la moneda
colombiana en términos de bolivares
mostré una apreciacion real del
57.59/o en comparacién con el nivel
de 1980. De ahi en adelante la reva-
luacion real de la moneda colombia-
na se corrigio lentamente hasta fina-
les de 1985, como resultado de la es-
tabilizacion en la cotizaciéon del mer-
cado libre venezolano y de la elimi-
nacion del atraso cambiario del peso
colombiano. Sin embargo, la eleva-
cion de la tasa libre del bolivar du-
rante el primer semestre de 1986
produjo una nueva revaluacion de la
moneda colombiana, para llegar a
una revaluacion del 47.50/o frente al
nivel de 1980.

De igual forma, la tasa de cambio
real del peso relevante para las ex-
portaciones menores hacia Venezue-
la se revalué en un 479/o entre el ul-
timo trimestre de 1982 y el segundo
trimestre de 1984 como resultado de
la devaluacion venezolana de febrero
de 1983 vy el posterior traslado de
productos de importacién de la tasa
preferencial mds baja a la mas alta.
Desde mediados de 1984 la acelera-
cién en la devaluacion del peso logro
contrarrestar este ultimo efecto, con
lo cual se redujo lentamente el grado
de revaluacion. Asi, frente al nivel de
finales de 1982 la moneda colombia-
na mostré a finales de 1985 una
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CUADRO 1I-13

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO*
CON RELACION AL BOLIVAR
Base 1980 = 100

Seglin cotizacion del bolivar aplicable a

Importaciones Exportaciones Comercio no
colombianasa colombianasb registrado
1980 100.0 100.0 100.0
1981 ’ 105.0 105.0 105.0
1982 | 108.7 108.7 108.7
I 107.8 107.8 107.8
1l 108 .4 108.4 108.4
v 110.3 403 110.3
1983 | 100.0 96.5 72.0
I 81.6 66.8 48.9
I 86.0 7015 52.2
v 90.7 74.3 47.6
1984 | 86.9 68.0 42.6
I 80.3 58.5 42.5
Il 859 624 51.4
v 93.9 68.4 57.1
1985 4 94.3 70.6 54.4
1 99.5 75.4 56.9
11 109.6 83.1 577
v li21e3 87.3 61.3
1986 | 1252 782 5243
1 130.9 80.3 52:5
Junio 132.2 81.1 58.5

* Segln la tasa de cambio del mercado oficial.

4 Los hidrocarburos constituyen el principal rubro de importacion registrado prove-
niente de Venezuela. Las exportaciones venezolanas de este tipo de bienes se liqui-
daron hasta febrero de 1983 a la tasa Unica de 4.30 bolivares por délar. De ah{
hasta marzo de 1984 se les aplicd una tasa de 6 bolivares por délar. Desde esta
Gltima fecha en adelante quedaron cubiertas por la tasa de 7.50 bolivares por d6-
lar.

A partir de febrero de 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres cotiza-
ciones del bolivar. Las ponderaciones toman en cuenta el tipo de productos ex-
portados por Colombia y su respectiva clasificacion en el mercado cambiario vene-
zolano.

€ Utiliza la tasa de cambio del mercado “libre’ en Venezuela.

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO.
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apreciacion real del 219/o. No obs-
tante, durante el presente afo este
indicador registr6 nuevamente un de-
bilitamiento en la competitividad de
los productos colombianos, en vir-
tud del comportamiento de la coti-
zacioén libre en Venezuela.

Por su parte, el indicador de com-
petitividad relevante para las impor-
taciones desde Venezuela muestra un
comportamiento mas favorable. En
este caso se registra una devaluacion
real del peso superior al 300/o entre
1980 y mediados de 1985, como re-
sultado de la acelerada devaluacion
de la moneda colombiana, que exce-
di6 con creces la modificacién del
‘“ddlar petrolero’ en Venezuela du-
rante 1983 y 1984. Sin embargo, da-
do el cardcter complementario de las
importaciones de hidrocarburos, esta
evoluciéon tiene pocas repercusiones
sobre la balanza comercial entre los
dos parises.

2. Devaluacion del Sucre

Después de un periodo de gran es-
tabilidad, que se prolongd por mas
de diez anos, el régimen cambiario
ecuatoriano ha sufrido frecuentes al-
teraciones desde 1982, a raiz de la
baja en los precios del petréleo y el
deterioro de la situacion externa del
Ecuador. Segun se aprecia en el Cua-
dro 11-14, tradicionalmente han co-
existido un mercado oficial, con una
tasa establecida por el gobierno, y un
mercado libre. En el primero de estos
dos mercados lo mds comin ha sido
la adopcidn de tasas de cambio fijas,
excepto en un breve periodo entre
marzo de 1983 vy septiembre de
1984, cuando se tuvo un régimen de
minidevaluaciones. Por su parte, el
mercado denominado “libre’’ ha sido
en realidad un mercado dual desde
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marzo de 1983, cuando el Banco
Central empezé a intervenirlo para
regular las cotizaciones. Desde enton-
ces, ha existido asi una tasa “libre
intervenida” que es aquella mante-
nida por el Banco Central y otra pro-
piamente libre, que por lo regular se
ha colocado bien por encima de la
primera por razones especulativas. Fi-
nalmente, cabe mencionar que como
todos los sistemas de tasas de cambio
multiples, el ecuatoriano ha acudido
a los traslados de transacciones de un
mercado a otro como mecanismo ad-
ministrativo para reforzar el manejo
de la tasa de cambio.

La existencia de tres mercados
cambiarios operando en condiciones
fluctuantes ha dado origen a diferen-
ciales muy voldtiles entre sus respec-
tivas tasas de cambio. Asi, en el Grd-
fico I1-2 se aprecia como el diferen-
cial entre las tasas del mercado libre
intervenido y no intervenido, que
eran moderadas inicialmente, se ele-
varon a partir de agosto de 1984,
cuando el Banco Central dejo de
regular apropiadamente el mercado
libre ante la intensificacion de las
presiones especulativas. En ese en-
tonces, el diferencial se situé en
13.29/o, y al comenzar 1985 ya supe-
raba el 259/o, nivel que mantuvo du-
rante todo el ano pasado. Para el pre-
sente ano se aprecia una ampliacion
sustancial del diferencial, que en el
mes de junio fue de 559/o, como re-
sultado de la aguda crisis en las cuen-
tas externas ecuatorianas.

Por su parte, la evolucién del dife-
rencial entre la tasa oficial y la del
mercado libre no intervenido en los
ultimos afos muestra la influencia de
algunos factores externos al Ecuador,
asi como el efecto de las decisiones
cambiarias mencionadas. Asi, en



CUADRO I1-14

SECTOR EXTERNO

PRINCIPALES MODIFICACIONES DEL REGIMEN CAMBIARIO
ECUATORIANO A PARTIR DE 1982

Mercado Oficial

Mercado libre

Desde noviembre de 1971
hasta mayo de 1982.

Desde mayo de 1982 hasta
marzo de 1983.

Desde marzo de 1983 has-
ta septiembre de 1984.

Desde septiembre de 1984
hasta agosto de 1985.

Desde agosto de 1985 has-
ta enero de 1986.

Desde enero de 1986.

Se mantiene la tasa fija de
S.25/USD.

Se mantiene la tasa fija de
S.33/USD.

Se establece el sistema de
minidevaluaciones a partir
de S.42/USD.

Se suspenden las minideva-
luaciones y se establece la
tasa fija de S.67/USD.

El mercado libre se en-
cuentra reglamentado. No
interviene el Banco Cen-
tral.

El Banco Central intervie-
ne en el mercado libre y se
crea un paralelismo entre
el mercado libre interveni-
do y el libre puro.

Se continGa la interven-
cion para sostener la tasa
de S.95/USD en el merca-
do controlado. La tasa li-
bre se mantiene mads alta.

Se inicia un proceso de unificaciéon de los dos merca-
dos oficiales que concluye en noviembre de 1985 con
una Gnica tasa de S.95/USD.

Se mantiene la tasa de

S.95/USD.

Se separa nuevamente el
mercado intervenido, cuya
tasa se sostiene en S.
108.5/USD, hasta agosto,
y en S.165/USD a partir
de entonces. El mercado li-
bre no intervenido sigue
registrando  cotizaciones
mds elevadas.

1982 se captan claramente los efec-
tos de la caida en el precio interna-
cional del crudo que elevé el dife-
rencial a niveles superiores al 609/o,
en contraste con el 20-300/o prevale-
ciente en 1981. A partir de 1983 la
devaluaciéon en el mercado oficial re-
dujo la distancia entre estas dos coti-
zaciones, que habia llegado a ser de

1139/o. Desde mediados de 1984 el
diferencial se ensanchd nuevamente,
a pesar de la devaluacién en el merca-
do oficial, pero a finales de 1985 la
unificacion de los mercados oficial y
libre controlado redujo la brecha de
las dos cotizaciones. No obstante,
durante el presente ano se produjo
un nuevo distanciamiento entre la
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cotizacién oficial y la libre hasta al-
canzar un diferencial del 779/o en el
mes de junio pasado.

La tasa de cambio real del peso
frente a la moneda ecuatoriana mues-
tra un comportamiento claramente
diferenciable segln la cotizacion del
sucre que se utilice (Cuadro 11-15).
Cuando se considera la tasa de cam-
bio oficial (relevante para el comer-
cio registrado hasta agosto de 1985)
se aprecia que entre 1983 y 1984 el

manejo de la tasa de cambio en am-
bos pafses no afect6 sustancialmente
su competitividad cruzada, ya que el
nivel real de la moneda colombiana
frente al sucre no se modifico sustan-
cialmente en relaciéon con 1980. Pos-
teriormente, a lo largo de 1985, la
acelerada devaluacion del peso le per-
mitié a la moneda colombiana depre-
ciarse en casi un 400/o en términos
reales frente al sucre. Sin embargo, la
unificacién cambiaria y la fuerte de-
valuacion nominal del sucre en el

CUADRO i1-15
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO
CON RELACION AL SUCRE
Base 1980 = 100
(Tasa de cambio oficial)

Seglin cotizacion del sucre en el

mercado:
Oficial Lipee Libre
Intervenido

1980 100.0 - 87.3
1981 102.2 — 83.0
1982 | 107.1 = 78.9
1 81.1 — 55.6

111 84.2 — 48.3

v 92.4 — 51.0

1983 | 100.9 65.4 63.4
I 89.4 50.1 459

Il 99.2 65.4 63.0

v 99.4 60.7 61.3
1984 | 97.9 62.0 62.4
I 97.2 66.8 67.0

11 96.6 67.5 66.5

1V 103.2 729 60.1

1985 | 117.2 82.1 65.4
11 129.0 90.4 76.0

11 145.5 101.9 90.4

1V 140.1 124.4 97.8
1986 | 109.8 96.1 76.2
I 112.6 98.5 66.5
Junio 113.6 99.6 64.2

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO.
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mes de noviembre de 1985 contra-
rrestaron rdpidamente la ganancia
obtenida durante los primeros meses
del ano. Finalmente, el indice de la
tasa de cambio en el pasado mes de
junio fue inferior en un 199/o al del
cuarto trimestre de 1985, aunque en
todo caso superd en un 139/o el de
1980.

En contraste, la tasa de cambio
real calculada a partir de las cotiza-
ciones del mercado libre controla-
do (relevante para el comercio regis-
trado desde finales de 1985) mostrd
hasta el segundo trimestre de 1984
un considerable grado de revaluacion
real. En particular, el nivel real de
esta tasa en 1983 implicé una apre-
ciacion real de la moneda colombia-
na del orden del 409/o frente al nivel
de 1980. Esta revaluacion logré redu-
cirse a un 309/o a finales de 1984 vy
se corrigio plenamente durante 1985,
cuando la acelerada devaluacién del
peso permitido depreciar la moneda
frente al sucre en un 729/ en un
solo ano. Sin embargo, como ocurrié
con la tasa oficial, esa ganancia se
perdié parcialmente durante el pre-
sente ano, en virtud de la caida del
sucre. Asi, en el mes de junio la com-
petitividad de las exportaciones e im-
portaciones colombianas registradas
se situd en un nivel muy similar al de
1980.

Finalmente, la evolucién de la tasa
de cambio real que utiliza la cotiza-
cion del délar en el mercado libre no
controlado, la cual es aplicable a las
transacciones de frontera no registra-
das, indica que durante la mayor par-
te del perfodo 1982-1986 hubo un
atractivo relativo para efectuar las
transacciones comerciales de impor-
tacion desde el Ecuador por vias ile-
gales, mientras que lo contrario ha

SECTOR EXTERNO

ocurrido con las exportaciones ha-
cia ese pais. Ademds, en términos
comparativos, la tasa de cambio real
del peso relevante para estas transac-
ciones es inferior actualmente en un
26.50/0 a la de 1980, lo cual impli-
ca que ese atractivo es ahora consi-
derablemente mayor.

C. Comportamiento del intercambio
colombo-venezolano

1. Comercio registrado

Durante los ultimos tres afos se ha
registrado un colapso total del inter-
cambio de bienes entre Colombia vy
Venezuela. En efecto, las exportacio-
nes colombianas con destino al mer-
cado venezolano se redujeron de
US$366 millones en 1982 a sélo
US$117 millones en 1983, después
de la devaluacion del bolivar y del in-
tenso control a las importaciones
ejercido por las autoridades venezola-
nas. En términos de su participacion
dentro del total de exportaciones co-
lombianas, las ventas al mercado ve-
nezolano pasaron de representar el
110/0 en 1982 a sbélo el 3.79/o en
1983. Asimismo, durante 1984 la
mayor devaluacién del bolivar redujo
alun mds las exportaciones colombia-
nas, que se situaron en un nivel muy
proximo a los US$95 millones (Ver
Cuadro 11-16). La contraccidn de las
exportaciones al vecino pafs entre
1982 y 1984 se reflejé rdpidamente
sobre las confecciones (—879/o), las
manufacturas de cuero (—899/o), los
metales ferrosos (—969/0), y sobre al-
gunos productos agricolas de impor-
tancia, como la carne (—829/0), el
azlcar (—649/o) y otros cuyo comer-
cio desapareci6 (v. gr. los quesos).

Durante 1985, algunos de los ru-
bros de exportacién como las confec-
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CUADRO II-16

INTERCAMBIO COMERCIAL COLOMBO-VENEZOLANO*
(Comercio Registrado)
Millones de délares

Enero-
1981 1982 1983 1984 1985 Marzo
1986
EXPORTACIONES 341.0 365.6 117.2 955 1428 29.4
— Confecciones 74.5 69.4 10.7 7.9 16.7 143
— Manufacturas de Cuero 12.9 26.4 5.1 2.9 12.2 1.6
— Industria Editorial 18.0 18.0 153 11.6 14.2 2.6
— Quimicos orgdnicos 10.1 4.7 6.6 7.9 7.8 1.3
— Aparatos mecdnicos y
electricos 25.0 33.6 12.0 10.3 15 0.9
— Autopartes 10.8 8.6 5.0 34 2.1 -
— Fundicidn, hierroy cobre  17.8 24.1 2.9 0.9 - -
— Coques, hullas bituminosas 4.3 4.9 3.6 5.3 53 1.0
— Carnes 33.9 39.2 28.9 7.0 — —
— Quesos 16.7 10.0 0.2 — — —
— Azdcares - 14.8 — 5.0 3.6 —
— Algodén 5.5 6.3 0.2 5.2 5.0 —
— Otros 111.5 105.6 26.7 298 744 19.6
IMPORTACIONES 409.6 3546 393.6 387.4 3338 49.2
— Hidrocarburos 311337 1258:3 300.0 2733 191.6 14.2
— Urea y amoniaco 19.5 18.8 17.5 2107 20.2 2.4
— Fundicién, hierro y cobre ~ 21.4 22.2 20.7 24.0 16.6 10.4
— Aluminio 30.5 21.2 26.8 283  36.1 5.0
— Otros 24.9 34.1 28.6 40.1 69.3 17.2
Balance Comercial —68.6 11.0 —-276.4 —-2919 —141.0 -19.8
Balance comercial sin
petréleo 2447 269.3 236 186 — 52 - 56
0/o Exportaciones totales
sin café 22201038 7.4 5.7 10.4 9.8
O/o Importaciones totales 79 6.4 7.9 8.6 7.3 4.3
O/o Importaciones totales
sin petréleo 2.1 2.0 2.6 2.3 3.6 313

* Hasta 1984 segin manifiestos de aduana, 1985 y 1986 segtin registros del INCOMEX.

Fuente: DANE, INCOMEX, cdlculos Banco de la Republica.
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ciones y los articulos de cuero se re-
cuperaron ligeramente, gracias a lo
cual las ventas totales a Venezuela se
incrementaron en un 499/o frente al
reducido nivel registrado en 1984,
Con todo, el valor total de las expor-
taciones sélo alcanzé un monto equi-
valente al 390/o del registrado en
1982. Infortunadamente, las tenden-
cias expansionistas del afno pasado se
revirtieron por completo durante el
primer trimestre del presente afio co-
mo resultado de la aceleracién de la
devaluacién venezolana y del trasla-
do de los productos importados de
Colombia a la tasa de cambio libre.

Por el contrario, las importaciones
colombianas provenientes de Vene-
zuela han mantenido una gran estabi-
lidad desde 1981, como resultado de
su caracter complementario con la
produccién doméstica, que minimiza
el efecto sobre la demanda de las va-
riaciones en la tasa de cambio real.
Asi, el valor de las importaciones se
elevo de US$355 a US$394 millones
entre 1982 y 1983, en 1984 mostra-
ron poca variacion y en 1985 se re-
dujeron en un 149/o como resultado
de las menores compras de hidrocar-
buros. Para el presente ano se espera
una contraccién ain mayor, dado el
aumento en la produccién doméstica
de hidrocarburos, rubro que repre-
senta un 579/o de las importaciones
provenientes del vecino parfs.

Como resultado de la evolucidn
conjunta de las importaciones y las
exportaciones, el balance del comer-
cio registrado colombo-venezolano
muestra saldos negativos considera-
bles para Colombia durante los ulti-
mos afios. En efecto, de un ligero su-
perdvit en 1982 (US$11 millones) se
pasé a tener un déficit de US$276

SECTOR EXTERNO

millones en 1983, el ano de la prime-
ra devaluacion. Durante 1984 el des-
balance se amplié a US$292 millo-
nes, para luego reducirse en US$100
millones durante 1985, en virtud del
aumento en las exportaciones y la re-
duccién en las importaciones de hi-
drocarburos.

El colapso del comercio fronterizo
puede también verse a través del
comportamiento del balance comer-
cial sin hidrocarburos, que ha sido li-
geramente deficitario durante los ul-
timos anos. En sintesis, la participa-
cién del mercado venezolano en las
exportaciones colombianas no tradi-
cionales se redujo de 23.8%/ en
1982 a 5.79/o en 1984, mientras que
las importaciones provenientes de
Venezuela pasaron de representar el
6.49/o del total en 1982 al 8.60/o en
1984.

2. Comercio no registrado

El comercio no registrado con Ve-
nezuela ha sido particularmente sen-
sible a las variaciones en la tasa de
cambio real. Un indicador del com-
portamiento de dicho comercio lo
constituye el indice del valor de las
ventas en Culcuta, ciudad donde se
realiza la mayor parte de las com-
pras no registradas por parte de los
venezolanos. En el Grdfico II-3 se
aprecia que durante 1981 y 1982 las
ventas en Cldcuta se encontraban en
una fase de expansién, que fue luego
drdsticamente revertida en los prime-
ros meses de 1983 a raiz de la deva-
luacién del bolivar y la significativa
apreciacion real de la moneda colom-
biana (Cuadro 11-13).

Como resultado del elevado grado
de revaluacion real del peso en di-
cho mercado, las ventas en Clcuta se
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GRAFICO II-3

INDICE DEL VALOR DE LAS VENTAS EN CUCUTA
(Comercio en general)

140 |-

130+

120

100 -

90

80

701

50—

404

1981 1982

Fuente: Banco de la RepGblica.

redujeron entre 1983 y 1985 a un
409/o del nivel promedio de 1981 y
1982 (eliminada la estacionalidad
que se observa en los meses de di-
ciembre). El panorama actual del
comercio fronterizo se ha visto agra-
vado, ademds, por el hecho de que
muchos de los productos venezola-
nos que entran ilegalmente a Colom-
bia no sélo se benefician de una
moneda subvaluada, sino también de
una variedad de subsidios otorgados
a sus insumos, que amplifican aun
mds las diferencias en los precios re-
lativos entre los dos paises. Asi, se-
gun un estudio reciente® , el subsidio
cambiario a las exportaciones agri-
colas puede llegar a un 1679/o para

6 «politica Agropecuaria en Venezuela y sus im-

plicaciones para Colombia”, Ministerio de
Agricultura’’, 1986.
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los productos cuyo valor agregado en
Venezuela sea del orden del 300/o del
valor FOB. Adicionalmente, la po-
I'tica agropecuaria venezolana inclu-
ye créditos subsidiados, precios mini-
mos de sustentacion y una politica
agresiva de inversiones publicas en la
adecuacion de tierras. Por eso, el fu-
turo del comercio no registrado no
parece halagador y aunque en el cor-
to plazo puede tener efectos favora-
bles sobre la inflacién doméstica, en
el mediano plazo puede dar lugar a
efectos depresivos sobre el sector
agricola colombiano. Sin embargo,
para combatir esta situacion las auto-
ridades no pueden utilizar la tasa de
cambio, ya que su manejo no puede
atarse a los intereses de un sector es-
pecifico de la produccion. Ademas,
no se tiene actualmente ninguna cer-
teza sobre la persistencia de las po-




Iiticas de subsidios en Venezuela, ni
sobre sus efectos de mediano plazo
en la produccion de los distintos pro-
ductos. En estas circunstancias, la
adopcion de medidas compensatorias
de parte de Colombia requiere aun
de un esfuerzo adicional de investiga-
cion para precisar la verdadera inci-
dencia de los subsidios y la viabilidad
y conveniencia de politicas semejan-
tes en Colombia.

D.Comportamiento del intercambio
colombo-ecuatoriano

1. Comercio registrado

A diferencia de las relaciones co-
merciales colombo-venezolanas, el in-
tercambio de bienes entre Colombia
y Ecuador se ha caracterizado por
una relativa estabilidad durante los
ultimos cinco anos. En efecto, a pe-
sar de las sucesivas devaluaciones del
sucre, las exportaciones colombianas
con destino a dicho mercado registra-
ron variaciones pequenas durante el
periodo 1981-1985 (Cuadro 11-17).
No obstante, se puede distinguir una
fase de deterioro (1981-1983) y otra
de recuperacién (1983-1985), atri-
buibles a la devaluacién ecuatoriana
de 1982-1983 vy a la posterior correc-
cion del atraso cambiario de la mone-
da colombiana (1984-1985). De esta
forma, el comportamiento del indice
de la tasa de cambio real del peso
frente al sucre explica acertadamente
estas tendencias (Cuadro I1-15).
Dentro de este patron, las exporta-
ciones colombianas han mantenido
un relativo grado de diversificacion,
con grandes fluctuaciones en los ru-
bros de mayor importancia. El com-
portamiento de las importaciones ha
sido mds inestable, en virtud de la va-
riabilidad en las importaciones de
combustibles. Los demds rubros de

SECTOR EXTERNO

importacidn, concentrados en pocos
productos como los enlatados de
atun y sardinas y la harina de pesca-
do no han registrado grandes fluc-
tuaciones, a excepcion de 1983
cuando se vieron reducidos drdstica-
mente. Las importaciones de cacao
crecieron significativamente durante
1985 y el primer trimestre del pre-
sente ano como resultado de la in-
suficiencia en la produccién domés-
tica de este insumo.

Como un todo, el comercio bila-
teral ha sido claramente deficitario
durante los dltimos afos, en niveles
que fluctdan entre los US$20 y los
US$40 millones. En 1983 la mag-
nitud de las compras de hidrocar-
buros elevd el desequilibrio a
US$118 millones, mientras que en
1985, cuando se suspendieron las im-
portaciones de este tipo de bienes, se
registré un virtual equilibrio comer-
cial.

Las autoridades econdmicas de los
dos pafses han buscado ampliar el co-
mercio global mediante acuerdos de
cardcter bilateral. Aunque dichos
acuerdos han establecido metas se-
mestrales para los montos de impor-
tacion y exportacion en 1985 vy
1986, se han registrado pocos avan-
ces en el volumen del comercio, debi-
do, entre otras razones, a que se han
mantenido algunas prdcticas comer-
ciales en Ecuador que discriminan en
contra de los productos colombia-
nos. La evolucion futura del comer-
cio entre los dos pafses dependerd
crucialmente del comportamiento de
la cotizacién del ddlar en el merca-
do libre ecuatoriano. Segln se apre-
cia en el Cuadro 1lI-15, la tasa de
cambio real del peso frente al sucre
que utiliza dicha cotizacion muestra
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CUADRO I11-17

INTERCAMBIO COMERCIAL COLOMBO-ECUATORIANO*
(Comercio Registrado!
Millones de délares

Enero-
1981 1982 1983 1984 1985 Marzo
1986
EXPORTACIONES 52.8 48.7 422 459 63.9 14.6
— Qurmicos y materias
pldsticas 116 124 1850 1257 950 2.4
— Medicamentos 8.4 6.6 535 5.9 4.7 L7
— Papel, carbén e industria
editorial 4.2 4.7 4.8 6.2 8.7 1.5
— Magquinaria 713 6.8 4.3 3.3 3.0 0.1
— Vidrio y cerdmicas 6.6 59 Bl 2.3 2.5 0.5
— Arroz — — 1.8 (HES) 5.6 =
— Otros 14.7 12.3 9.4 9.0 295 8.4
IMPORTACIONES 83.4 90.2 160.0 68.9 63.7 32.5
— Conservas de atin y
sardinas 30.5 28.8 13.8 20D 08/ 2271
— Harina de pescado 23.6 23.0 9.8 26.1 16.2 1.1
— Combustibles Sul — 111.8 8.8 — —
— Madera 4.8 4.4 4.7 0.2 = —
— Cacao 34 7l 1| .2 1.8 9.3 6.2
— Otros 15.4 26.9 18.7 11.0 7.5 3.1
3alance comercial -306 —415 -117.8 —23.0 02 -17.9
Balance comercial sin
setrdleo -249 —-415 — 6.0 —-14.2 0.2 —17.9

* Hasta 1984, segdn manifiestos de aduana; 1985-1986, segtin registros del INCOMEX.
Fuente: DANE, INCOMEX, Cdlculos de FEDESARROLLO.

una revaluacién real del peso del or-
den del 340/o durante el primer se-
mestre del presente ano, que revirtio
la totalidad de las ganancias obteni-
das en términos de competitividad de
los productos colombianos a lo largo
de 1985. Por consiguiente, las pers-
pectivas de dicho intercambio no
pueden ser optimistas para Colom-
bia, mdxime cuando la economia
ecuatoriana enfrenta una crisis abru-
madora en sus cuentas externas.
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2. Comercio no-registrado

El comercio fronterizo no registra-
do con Ecuador repercute amplia-
mente sobre el valor de las ventas al
por mayor y al por menor en la ciu-
dad de Ipiales, cuya actividad comer-
cial se orienta bdsicamente al merca-
do ecuatoriano. Por su parte, la ma-
yor integracién de la ciudad de Pasto
con otras regiones del pais ha aisla-
do relativamente su actividad comer-



cial de las fluctuaciones de la mone-
da colombiana frente al sucre. Co-
mo se aprecia en el Grdfico 11-4, las
ventas en Ipiales sufrieron un dete-
rioro considerable durante 1982 vy
1983 a rarz de la devaluacién del su-
cre, que redujo la competitividad de
los productos colombianos en un
479/o entre 1980 vy el primer trimes-
tre de 1983 (Cuadro 11-15). Como
resultado, el fndice del valor de las
ventas se redujo en mds de un 4090/o
entre el segundo semestre de 1981
y el primer semestre de 1983. De
igual forma, a lo largo de 1984 vy
1985, la devaluacién real del peso
frente al sucre generd una recupera-
cion significativa del comercio no re-
gistrado, que llevo el valor de las ven-
tas en Ipiales en septiembre del ano
pasado al nivel mdsalto de los Gltimos
cinco anos (300/o superior al prome-
dio 1978-1979). Aunque no se dispo-

SECTOR EXTERNO

ne de informacion sobre el valor de
las ventas en Ipiales durante el presen-
te ano, es presumible que la aprecia-
cion del peso frente al sucre haya ori-
ginado una nueva reduccién en el co-
mercio fronterizo no registrado, cu-
yas perspectivas, al igual que las de
las transacciones registradas, son po-
co alentadoras.

V.BALANCE DE SERVICIOS Y
FLUJOS DE CAPITAL EN LA
BALANZA CAMBIARIA

Como resultado de los mayores in-
gresos por servicios no financieros y
transferencias y del aumento en los
ingresos netos por servicios vincula-
dos al sector energético, el déficit del
balance de servicios y transferencias
se redujo a UJS$430 millones durante
los primeros ocho meses del ano, en
contraste con US$767 millones regis-

GRAFICO 11-4
INDICE DEL VALOR DE LAS VENTAS EN EL COMERCIO DE IPIALES
(Comercio en general)
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Fuente: Banco de la Republica. Departamento de investigaciones econémicas.
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trados durante el mismo periodo en
1985 (Cuadro 11-18). La cuenta de
servicios de capital registré un déficit
de US$756 millones, muy similar al
de un ano atrds, reflejando una rela-
tiva estabilidad, tanto en los ingresos
como en los egresos de servicios fi-
nancieros. En cambio, los ingresos no
financieros aumentaron sustancial-
mente en los ocho primeros meses de
1986. En efecto, a raiz de la desace-
leracion en el ritmo de devaluacion,
de la reduccion de las tasas de inte-
rés en los mercados internacionales y

del fortalecimiento de las cuentas ex-
ternas del pais, los reintegros de este
rubro cambiario se han elevado en
56.70/o. Por este motivo, el balance
de servicios no financieros y transfe-
rencias registré6 un superavit de US$
233 millones a finales de agosto pasa-
do, cifra bien superior a la correspon-
diente al afo anterior (US$41 millo-
nes).

Los ingresos por explotaciéon y ex-
ploracién de petréleo realizados por
las compafias asociadas se elevaron

CUADRO I1-18

BALANZA CAMBIARIA: RESUMEN

Enero-Agosto 1986/
1985 1985 1986 1985
. Balance en cuenta corriente 143.5 —-191.5 583.3 —
A. Balance comercial 983.2 5759 1.013.5 76.0
B. Balance de servicios y
otras transacciones
corrientes —839.7 —767.3 —430.3 —
Il. Balance de capitales 302.3 192.9 —340.3 —
A. Inversion Directa 105.0 84.0 29.3 —54.7
B. Crédito neto al
sector privado 26.3 5.3 —59.7 -
C. Crédito neto al sector
publico 171.0 103.6 —309.9 —
I1l. Otros movimientos de divisas? — 20.1 —248 — 43 —
IV. Variacién de reservas brutas 425.7 —23.5 238.7 —
V. Saldo en reservas brutas 2.313.1 1.863.9 2.551.7 36.9

Fuente: Banco de la Republica.

a Operaciones Swap, depdsitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro,
pérdidas netas en compraventa de divisas, DEG y pesos andinos.
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en casi US$100 millones entre los pe-
riodos en consideracion, como resul-
tado de las inversiones que actual-
mente se realizan en este sector, en
tanto que la caida en los precios in-
ternacionales del petréleo ha llevado
a reducir el valor de las compras de
crudo y gas natural que realiza Eco-
petrol a las compafifas asociadas. Co-
mo resultado de la conjuncién de es-
tas dos circunstancias, el balance de
servicios vinculados al sector ener-
gético registré un superdvit de US$
93 millones en los primeros-ocho me-
ses de 1986, que contrasta con el dé-
ficit de US$48 millones, en el mismo
perfodo de 1985.

El efecto conjunto de la reduccion
en el déficit de servicios y transferen-
cias y el aumento en el superavit co-
mercial fue la generacién de un im-
portante superdvit en la cuenta co-
rriente de la balanza cambiaria. En
efecto, de un déficit acumulado de
US$192 millones a finales de agosto
del afio anterior se pasé a registrar un
balance positivo de US$583 millones
durante los primeros ocho meses del
presente afio. Asi mismo, la cuenta
de capital mostré un comportamien-
to opuesto entre los dos periodos en
consideracién, ya que hasta agosto
de 1985 se registré un superdvit de
US$193 millones, mientras que en el
mismo perfodo del presente afio los
egresos netos de capitales ascendie-
ron a US$340 millones. Este resulta-
do es atribuible a la acelerada cance-
lacién de pasivos externos del sector
publico y, especialmente, al pago a
comienzos de aho del crédito que
por US$290 habia concedido el Fon-
do Andino de Reservas durante
1985. lgualmente, la inversion ex-
tranjera directa se redujo en un 559/o
entre los periodos en consideracién,

SECTOR EXTERNO

a tiempo que las amortizaciones de la
deuda externa del sector privado ex-
cedieron en US$60 millones los in-
gresos de divisas correspondientes a
nuevos empréstitos.

En sintesis, las reservas internacio-
nales aumentaron durante los prime-
ros ocho meses del afno en US$239
millones, elevando el saldo de reser-
vas brutas a US$2.552 millones al fi-
nal de agosto pasado, nivel que equi-
vale a aproximadamente ocho meses
de importaciones.

VI. EVOLUCION TRIMESTRAL
DE LA BALANZA DE PAGOS

La correccion del desequilibrio co-
mercial de la balanza de pagos sélo se
manifesté con firmeza a partir del
Gltimo trimestre de 1985, cuando se
registré un superdvit cercano a los
US$400 millones, un ano después de
que la balanza cambiaria comenzara
a mostrar resultados positivos en las
cuentas comerciales (Cuadro 11-19).
Durante el primer trimestre del pre-
sente ano el balance comercial de la
balanza de pagos arrojé un saldo po-
sitivo de US$594 millones, muy su-
perior al registrado por los movi-
mientos cambiarios, ya que el extra-
ordinario aumento en el valor de las
exportaciones de café no se reflejo
plenamente sobre los reintegros de
divisas, debido a la cancelacion de
pasivos externos del Fondo Nacional
del Café.

Por su parte, la evolucién trimes-
tral del balance de servicios y trans-
ferencias es consistente con las ten-
dencias cambiarias observadas en la
seccion anterior. En efecto, a partir
del tercer trimestre de 1985 la cuen-
ta de servicios no financieros se tor-
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CUADRO 11-19

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA CAMBIARIA Y DE LA BALANZA DE PAGOS

(Millones de ddlares)

Balance de servicios y otras

Balance en

Balance de capitales

Balance comercial transacciones corrientes ; y otros moviimientos  Variacion
(B. cambiaria) Cucptacornente de divisas en reservas
Balanza Balanza Total Servicios nc 3alanza Balanza Balanza Balanza Balanza brutas
cambiaria pagos' ‘financieros Cambiaria cambiaria de pagos cambiaria de pagos?
1983
| —322.1 -376.8 386.1 —192.7 —-193.4 —708.2 -762.9 71.0 1125.7 —637.2
il 107.4 —344.2 358.0 —139.3 —218.7 —250.6 —702.2 — 56.9 394.7 -307.5
11 —271.1 —183.0 442.6 —221.3 —221.3 —713.7 —-6256 — 23.0 -110.8 —736.4
AV 86.4 —300.3 2345 —-195.5 — 38.8 —148.1 —534.8 112.4 499.1 — 357
1984
I —382.3 -111.9 —360.2 —235.5 —124.7 —742.5 —472.1 27.9 —242.5 —714.6
1 67.5 — 74.8 —441.5 —252.9 —188.6 —374.0 -516.3 ) 141.4 —374.9
11 —121.7 -165.3 —451.4 --279.1 —1723 —573.1 —616.7 163.9 207.5 —409.2
v 209.0 8.6 —2258 —199.8 — 26.0 — 16.8 —217.2 227 427 .4 210.2
1985
| 23955 — 437 —363.5 —266.9 —96.6 —124.0 —407.2 156.7 4399 397
I 263.9 548 —289.1 —2253 — 63.8 —25.2 —-234.3 — 51.1 158.0 — 76.3
11 161.7 -279.6 —178.8 —253.6 74.8 — 17.1 —458 .4 108.6 584.1 125.7
1V 318.1 399.5 — 83 —230.6 29938 309.8 39150 33.8 — 47.6 343.6
1986
| 359.9 5943 - 920 —-213.0 12050 267.9 502.3 —338.6 573.0 — 70.7
1 530.2 n.d. —243.9 —283.5 396 286.3 n.d. 33.8 n.d. 302.1

' Elimina el sobreprecio a las compras de oro.

2 Obtenido como residuo

n.d. No disponible.

Fuente: Banco de la Republica, DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
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nd superavitaria, contrarrestando los
egresos netos correspondientes al pa-
go de intereses. Asi, el déficit global
de servicios se logré reducir radical-
mente entre esa fecha y el primer tri-
metre del presente afo. Sin embargo,
entre abril y junio pasados se revirtid
parcialmente esta mejorfa, ya que se
registré un déficit similar al de un
ano atras.

A su turno, durante el dltimo tri-
mestre de 1985, y por primera vez
desde finales de 1980, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos arrojo
un saldo superavitario. En efecto, co-
mo resultado de la sustancial mejoria
en el balance comercial y de la reduc-
cion en el déficit de servicios, la
cuenta corriente registré un superdvit
de US$391 millones entre octubre y
diciembre pasados. Durante el primer
trimestre del presente ano se fortale-
cio la situacion de esta cuenta, va
que el superdvit sobrepasé los US$502
millones. Sin embargo, estos recursos
resultaron insuficientes para finan-
ciar la acelerada amortizacion de
deuda externa durante el periodo
{especialmente aquélla en manos del
Banco de la Republica y del Fondo
Nacional del Café€), por lo cual las re-
servas internacionales se redujeron li-
geramente. En efecto, la balanza de
capitales de la balanza de pagos regis-
tro egresos netos por US$573 millo-
nes durante el primer trimestre del
ano, dando origen a una caida de
US$71 millones en las reservas inter-
nacionales. Aunque no se dispone de
informacion completa sobre el segun-
do semestre del ano, los resultados
de la balanza cambiaria muestran que
las cuentas externas se han fortaleci-
do, dando como resultado un aumen-
to de reservas internacionales de US$
302 millones.

SECTOR EXTERNO

VII. PERSPECTIVAS

Con base en los resultados discuti-
dos a lo largo del capitulo, en el Cua-
dro 11-20 se presenta una proyec-
cién preliminar de los posibles resul-
tados de la balanza de pagos en
1986. Segln este estimativo cabe es-
perar al finalizar el afo un incremen-
to de US$684 millones en las reser-
vas brutas del pais, producto de un
déficit en la cuenta corriente de US$
316 millones y unos ingresos netos
de capitales por aproximadamente
US$1.000 millones. EI moderado dé-
ficit de la cuenta corriente en rela-
cién con afos anteriores serd el resul-
tado de un abultado superdvit comer-
cial y de la reduccién del déficit de
servicios. Por su parte, la mejoria en
el balance de bienes obedece en su
mayor parte al aumento en las expor-
taciones que superardn en US$1.000
millones las del afo anterior. Ade-
mds, el dinamismo inesperado en las
compras de oro contribuird a fortale-
cer las cuentas comerciales, pero la
caida en los precios internacionales
de los productos energéticos y el au-
mento en las importaciones propicia-
do por la liberacién de 1985 contra-
rrestaran las demas tendencias favo-
rables.

Por su parte, los mayores ingresos
cambiarios netos de la cuenta de ser-
vicios no financieros producirdn un
superavit de US$110 millones en esta
cuenta, pero esta ganancia se vera
compensada por el deterioro de la
cuenta de servicios financieros. En
suma, la cuenta de servicios no mos-
trard globalmente grandes variaciones
entre 1985 y 1986.

A su turno, la cuenta de capital re-
flejard entradas netas por aproxima-
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CUADRO 11-20

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS
1984-1986
(Millones de ddlares)

1984 1985 1986°¢
I. Balance en cuenta corriente — 2050 —-1220 — 316
A. Balanza comercial — 404 149 1054
1. Exportaciones 3378 3518 4804
a. Café 1734 1712 2748
b. Hidrocarburos 445 410 431
c. Carbon 38 121 210
d. Ferroniquel 62 58 65
e. Otros 1099 1217 1350
2. Compras de oro 245 365 450
3. Importaciones FOB 4027 3734 4200
a. Combustibles 445 459 113
b. Otros 3582 3275 4087

B. Servicios no financieros y transferencias
(neto) — 406 — 15 110
C. Servicios financieros (neto) — 1240 —1354 — 1480
a. Ingresos? 121 96 100
b. Egresos2 1361 1450 1580
II. Financiacion 762 1645 1000
A. Inversion directa 561 729 350
B. Crédito neto al sector publico 1019 1392 1100

C. Crédito neto al sector privado

contrapartidas y errores y omisiones — 818 — 476 — 450
IIl. Cambio en reservas brutas — 1288 425 684
IV. Saldo en reservas brutas 1888 2313 2997
Memo: déficit en cuenta corriente /PIB (/o) 5.6 3.7 1.0

Fuente: 1984-1985: Banco de la RepUblica. 1986 estimacién de FEDESARROLLO.

4 Incluye intereses, utilidades y dividendos.

damente US$1.000 millones, monto
notablemente inferior al registrado
en 1985. La evolucién de las opera-
ciones de financiacion se ha caracte-
rizado durante el presente aho por la
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acelerada cancelacion de pasivos ex-
ternos y por la sustancial reduccion
de la inversion extranjera directa,
que tuvo un relativo auge durante el
ano pasado.



Moneda y crédito

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

En el frente monetario, los meses
intermedios del afo en curso se ca-
racterizaron por una situacion de li-
quidez abundante. Las tasas de cre-
cimiento de los agregados moneta-
rios contintian a un nivel alto pero
han evidenciado una cierta desace-
leracion después de junio. El factor
principal de expansion de la base mo-
netaria continGa siendo el crecimien-
to de las reservas internacionales in-
ducido por la favorable situacion de
las exportaciones cafeteras. Esta
fuente de expansion ha sido neutrali-
zada por las operaciones con titulos
del Banco de la Republica, particu-
larmente las llevadas a cabo con Ti-
tulos de Participacion. En este es-
fuerzo contraccionista ha jugado un
papel muy importante el acuerdo
suscrito entre los cafeteros y el go-
bierno para el manejo de la bonanza.

Hasta la primera quincena de sep-
tiembre la Junta Monetaria dié con-
tinuidad a la politica de control mo-
netario que se habra disenado a prin-
cipios del ano y cuyas piezas centra-

les son el acuerdo con los cafeteros,
las operaciones de mercado abierto
y un conjunto de medidas tendientes
a disminuir el ritmo de acumulacién
de las reservas internacionales. Sin
embargo, en vista de que las presio-
nes hacia la expansion no parecian
ceder, las autoridades monetarias se
vieron precisadas en las semanas si-
guientes a tomar medidas selectivas
en materia de encajes y de tasas de
redescuento con el fin de extremar
el control monetario.

En junio, el gobierno decidio libe-
rar las tasas de interés de captacion
y colocacion, las cuales se habian so-
metido a control administrativo en
enero. Como resultado de la libera-
cion se ha presentado una tendencia
no muy acentuada, pero definida, ha-
cia el alza cuya causa mas probable,
en lo que se refiere a la tasa de colo-
cacion, es el empefo de recuperar los
mdrgenes de ganancia por parte de
los bancos. Ha habido, sin embargo,
fuerzas econdmicas que han actuado
en contra del alza, destacandose en-
tre estas los excesos de liquidez del
sistema financiero y del resto de la
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economia. En estas condiciones, se-
ria prudente restablecer los |fmites
administrativos con el fin de garanti-
zar un nivel de tasas de interés infe-

rior al actual que no atente contra la -

recuperacion del sector productivo.

Otro fendmeno interesante que se
presenté durante los meses interme-
dios del afo fue el comportamiento
independiente de la tasa de inflacién
respecto de la tasa de crecimiento de
los medios de pago (tanto contempo-
rdnea como rezagada). En verdad di-
cho comportamiento no sélo fue in-
dependiente sino opuesto: mientras
que los medios de pago crecieron a
un ritmo acelerado entre abril y ju-
nio, la tasa de inflacion estuvo des-
cendiendo a lo largo de ese periodo.
Como se analiza mds adelante, éste
fue un experimento de laboratorio,
llevado a cabo por la economia mis-
ma, que refuta las versiones mas sim-
plistas y mecdnicas de la teoria cuan-
titativa del dinero y suministra evi-
dencia favorable a la hipétesis estruc-
turalista acerca de los determinantes
de la inflacion.

II.LA OFERTA MONETARIA

Las dltimas cifras disponibles per-
miten afirmar que la situacién de
abundante liquidez que habia predo-
minado en los primeros meses del aho
ha seguido persistiendo. Asi, pues,
la tasa de crecimiénto anual de los
medios de pago (M1), a 30 de agosto
de 1986, fue de 36.49/o, la cual con-
trasta con la correspondiente tasa un
afo antes (31 de -agosto de 1985)
que fue de 22.70/o. El incremento de
la base monetaria en el periodo com-
prendido entre el 31 de agosto de
1985 y el 30 de agosto de 1986 fue
de 29.20/o, mientras que para el ano
previo fue tan sélo de 13.60/o. Este
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dinamismo se sigue transmitiendo,
sin excepcién, a los demds compo-
nentes de la liquidez a disposicion
del puablico, como lo demuestra el
hecho de que la oferta monetaria am-
pliada haya crecido el 34.40/o, los
cuasidineros el 33.30/0 y el ahorro
transferible captado a través de los
principales activos del mercado
financiero el 35.40/0. Empero, la ten-
dencia hacia un crecimiento acelera-
do de los agregados monetarios que
se habia diagnosticado en la pasada
entrega de Coyuntura Econdomica pa-
rece haber tocado su fin reciente-
mente como lo sugieren los graficos
1y 2. Estos grdficos muestras que en
los dos Gltimos meses se presentaron
ligeros descensos en las tasas de cre-
cimiento anual de los medios de pa-
go, la oferta monetaria ampliada y
los cuasidineros, respectivamente. En
el caso de la base monetaria, la desa-
celeracién es alin mds marcada, como
lo evidencia el que la tasa de creci-
miento anual haya descendido de
38.50/o0 a principios de junio a
29.20/o el 30 de agosto.

A.La base monetaria

En el periodo enero-agosto de
1986 la base monetaria se contrajo
en $41.486 millones, lo que equivale
a 10.10/o de la liquidez primaria dis-
ponible en diciembre pasado. De le-
jos, el factor mds expansivo de la ba-
se ha sido la variacién en las reservas
internacionales netas, con un creci-
miento equivalente al 33.50/o de la
base a fines del periodo anterior.
Empero, esta fuente de expansion ha
sido contrarrestada con creces por el
cambio en los rubros restantes (Ver
Cuadro I11-1).

Las operaciones con titulos del
Banco de la Republica se constituye-
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GRAFICO I1I-1

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA BASE Y LOS MEDIOS DE PAGO
(Ao completo)
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354+ 25
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Fuente: Banco de la Repiblica y cdlculos de FEDESARROLLO. Escala izquierda: medios de pago,
escala derecha: base monetaria.

GRAFICO 111-2 -
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA AMPLIADA (M, )
(ARo completo)

40 1
~—Cuasidinero
304
20 ’\,\/
Oferta monetaria
ampliada
10
[ J0H BWE NEE NN T ST RN RN ST AN SNl FE N TRl ANl RS NN
1983 1984 1985 1986

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO Ii-1

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA
Enero—Agosto de 1986
(Millones de pesos)

|. Cambio en los activos del Banco

de la Republica 139.030
A. Variacion en las reservas internacionales
netas 137.957
B. Variacion en el crédito doméstico —  6.047
1. Crédito neto tesoral —15.099
2. Crédito neto al resto del sector publico 13.657
3. Crédito bruto a los bancos —10.074
4, Crédito bruto entidades de fomento — 2.571
5. Crédito bruto sector privado no
bancario 8.040
C. Otros activos netos 7.121
I1. Pasivos no monetarios del Banco
de la Republica 181.770
— Obligaciones en moneda extranjera bancos — 528
— Inversiones Trtulos R. 28 y 60 de 1984 5.960
— Depositos entidades de fomento 182
— Obligaciones sector privado 26.560
— Operaciones con Titulos Banco de
la Republica 140.669
— Obligaciones externas a largo plazo 8.514
— Fondo Inversiones Publicas 27
— Fondo de Estabilizacién Cambiaria 0
— Excedentes de liquidez del Fondo
Nacional del Café 385
I1l.  Moneda de tesoreria 1.254
IV. Variacién de la base monetaria — 41.486

Fuente: Banco de la Reptblica.

ron en la principal fuerza contraccio-
nista durante el periodo bajo exa-
men, originando una reduccién de
$140.669 millones en la base, es de-
cir, 34.19/o en relacién con el 28 de
diciembre de 1985. Es importante te-
ner presente, sin embargo, el com-
portamiento de los cuatro tipos dife-
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rentes de titulos con los cuales ope-
ra el Banco Central, a saber, los Cer-
tificados de Cambio, los Titulos de
Participacidn, los Titulos Canjeables
y los Titulos de Regulacién del Ex-
cedente Cafetero (TREC); estos ul-
timos creados recientemente con el
propdsito de permitir la ejecucién



del Acuerdo sobre politica cafetera
suscrito entre el gobierno y la Fede-
racion Nacional de Cafeteros el 21 de
enero del presente afio. En lo que to-
ca a los Certificados de Cambio, és-
tos se caracterizaron por un compor-
tamiento notoriamente expansionis-
ta, el cual se manifiesta en que su sal-
do se redujo, en lo que va corrido del
ano, en $47.693 millones (11.60/o de
la base a finales de diciembre de
1985). Como es bien sabido, la causa
de este comportamiento reside en la
disminucién del ritmo de devalua-
cién, fendmeno que ha restado atrac-
tivo a dichos certificados.

Conscientes de que el saldo por li-
quidar de los Certificados de Cambio
constituia una fuente peligrosa de
expansidon monetaria y ante el hecho
de que el 29.29/o de los certificados
en circulacién al empezar el afio fue-
ron liquidados en el término de los
cinco meses siguientes, las autorida-
des monetarias autorizaron, median-
te la Resolucion 66 del 18 de junio,
la expedicién de Titulos Canjeables
por Certificados de Cambio, con el
fin de absorber ios recursos invertidos
en Certificados de Cambio y, por esta
via, asegurar que no entraran a au-
mentar la oferta monetaria. A estos
trtulos se les asigné una tasa de interés
del 659/o la cual, al constituir la base
de una ganancia adicional | incentivé
a los tenedores de Certificados a ad-
quirir los nuevos papeles. Un mes des-
pués, el 16 de julio, la Junta Moneta-
ria disminuyé la tasa de interés a
50/o y establecié como plazo Gnico
de expedicidn el de seis meses, con lo
cual se garantizé que los adquiridos
posteriormente a la fecha menciona-
da permanecieran en lo sucesivo co-

b ver Estrategia Econdmica y Financiera, julio

de 1986, p. 20.
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mo pasivos no monetarios por un pe-
riodo igual®. Sin embargo, como se
trata de un expediente temporal, al
finalizar el perfodo mencionado las
autoridades enfrentardn el problema
de como reabsorber estos recursos en
el marco de unas condiciones en las
cuales el adelanto agresivo de opera-
ciones de mercado abierto choca con
la restriccion derivada de la necesi-
dad de mantener unas tasas de inte-
rés favorables a la inversion en los
sectores productivos. Por el momen-
to, la medida en cuestién ha dado los
resultados inmediatos deseados, co-
mo se puede ver por el hecho de que,
al 30 de agosto, se iiayan suscrito
$42.133 millones de los Trtulos Can-
jeables creados por las referidas reso-
luciones, suma que representa el
88.30/o de la caida en el saldo en los
Certificados de Cambio a lo largo del
afo.

El papel principal en la contrac-
cion lo han jugado los Titulos de Par-
ticipacion, los cuales han contribuido
a reducir la base monetaria en
$133.606 millones, es decir, en
32.40/o de su valor a finales del ano
anterior. Por su parte, los Trtulos de
Regulacion del Excedente Cafetero
(TREC) han contribuido con la es-
terilizacion de $17.200 millones.

El elemento que subyace estas y
otras fuerzas contraccionistas es el
ahorro que los cafeteros estan llevan-
do a término en desarrollo del acuer-
do entre el gobierno y el gremio pa-
ra el manejo de la bonanza. En efec-
to, los Trtulos de Participacidon, los

Al cierre de edicién, la Junta Monetaria resta-
blecié la posibilidad de que el Banco de la Re-
plblica expida y coloque Titulos Canjeables
con un plazo de tres meses, mediante la Re-
solucién 88 de 1986.
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Titulos Canjeables y los TREC ad-
quiridos por la Federaciéon Nacional
de Cafeteros en el curso del ano, por
un valor de $85.656 millones, expli-
can el 60.99/o del incremento en el
saldo de las operaciones con titulos
del Banco de la Republica. Si a lo an-
terior se anaden (Véase el Cuadro IlI-
2) las suscripciones de Titulos de
Ahorro Nacional por un total de
$22.879 millones, las de Titulos
Agroindustriales por $1.149 millo-
nes, las de Titulos de Capitalizacidn
Financiera del Fondo de Garantras
por $25.300 millones, amén de las de
Titulos de Fomento Cafetero ($300
millones) y los excesos de liquidez
mantenidos en el Banco de la Repu-
blica ($385 millones), se comprende-
rd la importancia del acuerdo para la
politica de estabilizacion monetaria.

Desde el punto de vista de la mag-
nitud de sus efectos, otra importante

fuerza contraccionaria al interior de
los pasivos no monetarios ha sido el
rubro de obligaciones con el sector
privado, cuyo componente funda-
mental son los depdsitos de giro esta-
blecidos por la Resolucion 46 de
1977 de la Junta Monetaria. El rubro
en cuestion ha generado una reduc-
cion de $26.560 millones en la base
en lo que va corrido del ano, o sea
6.40/o de su valor a finales del ano
pasado.

Otra fuerza contraccionaria signi-
ficativa (la segunda en importancia
desde el punto de vista cuantitativo)
es el crédito neto al FAVI, el cual se
ha reducido en $31.172 millones a lo
largo del ano, debido a la disminu-
cion del crédito a las CAV por
$11.896 millones y el aumento en las
disponibilidades del FAVI por
$19.276 millones. El renglén princi-
pal del aumento en las disponibilida-

CUADRO I11-2

SALDOS DE LAS OPERACIONES DEL SECTOR CAFETERO
CON EL BANCO DE LA REPUBLICA
(a 30 de agosto de 1986)
Millones de pesos

Titulos de Participacion
Titulos de Capitalizacion Financiera
Trtulos de Ahorro Nacional

Titulos de Regulacion del Excedente Cafetero
Trtulos Canjeables por Certificados de Cambio

Trtulos Agroindustriales
Otros?

TOTAL

$1158.557
25.300
22.879
17.200
10.092
1.149

820

135.997

Fuente: Banco de la Republica.
1

Incluye los autorizados por Resoluciones 30 y 66 de 1986.

Comprende depdsitos en cuenta corriente, excesos de liquidez y Titulos de Fomento Cafetero

(Res. 36/86).
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des del FAVI en el Banco de la
Republica lo constituyen los titulos
de excesos de liquidez por la suma de
$13.198 millones. El saldo vigente de
disponibilidades del FAVI ($36.344
millones) indica que es necesario
continuar prestando atencion a este
rubro de contraccion pasajera.

Examinado en su conjunto, el
crédito doméstico ha sido contracti-
vo en sus efectos sobre la base mone-
taria, al haberse reducido su saldo en
$6.047 millones (1.50/o de la base)
en el curso del afo. Cabe destacar la
contraccion originada en el crédito a
los bancos ($10.074 millones), la
cual se debe principalmente a la re-
duccién de $15.079 millones en la
utilizacién del cupo extraordinario.
Esta reduccién ha sido posible gra-
cias a los traslados hechos al Fondo
de Garantras del Sistema Financiero
por la suma de $29.362 millones. Es-
tos giros estdn respaldados, a su vez,
por las suscripciones de Trtulos de
Capitalizacion Financiera del Fondo
de Garantras ($25.300 millones al 30
de agosto), previstas en el acuerdo
mencionado entre el gobierno vy el
gremio cafetero®. Asi las cosas, sélo
$4.062 millones de los mencionados
traslados representan crédito neto vy,
por ende, expansion.

Otra movilizacion de recursos que
interesa resenar es el crédito a los
bancos para pago de deuda externa
privada dentro de las condiciones es-
tablecidas por la Resolucién 33 de
1984. El crédito bruto otorgado a
través de esta Iinea en lo corrido del
ano ha sido de $41.274 millones. De
otro lado, la suscripcién de Titulos
Canjeables por Certificados de Cam-

3

ro de 1986, p. 4.

Ver Revista del Banco de la Republica , febre-
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bio que respaldan dichos préstamos
ha sido de $43.338 millones, de tal
manera que el crédito neto atribuible
a este rubro ha sido contraccionista
en un monto de $2.065 millones.

El crédito al sector gobierno ha si-
do contractivo en $1.442 millones,
resultado que se explica fundamen-
talmente por el incremento en los de-
pésitos de la Tesoreria en el Banco
de la Republica ($35.833 millones) y
por el incremento en el saldo de em-
préstitos  externos por utilizar
($10.151 millones). El primero de los
incrementos es el resultado de las
tendencias estacionales en el recaudo
de impuestos que empezaron a mani-
festarse a partir del mes de julio. El
segundo refleja el retraso en progra-
mas de inversion publica.

El crédito a las entidades de fo-
mento también ha exhibido un com-
portamiento contraccionista con una
reduccion de $2.571 millones en lo
corrido del ano. A este resultado han
contribuido la contraccion generada
por el FAV] a la cual ya se hizo re-
ferencia, y el hecho de que el creci-
miento de las disponibilidades de los
fondos financieros ($12.235 millo-
nes) haya superado el incremento en
el financiamiento de los mismos por
parte del Banco de la Republica
($6.478 millones). Finalmente, el
crédito al sector privado no bancario
ha sido expansionista a lo largo del
ano, al incrementarse en $8.040 mi-
llones.

B. La liquidez de la economia

La liquidez creada por el sistema
bancario ha seguido creciendo a una
tasa mds alta que la correspondiente
a la base monetaria, como se puede
observar en el Cuadro Il1-3, fendome-
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CUADRO I11-3

INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION
DE LA LIQUIDEZ
(Millones de pesos)

Saldos a fin de: Variacion
Agosto/85 Agosto/86 O/o
A. Base monetaria 286.997 370.719 2912
— Reservas internacionales (en pesos) 233.591 477.395 104.4
— Crédito primario bruto 298.820 329.536 10.3
— Pasivos no monetarios 248.886 458.358 84.2
— Moneda de tesoreria 7.493 9.388 25.3
B. Liquidez secundaria 198.056 291.079 47.0
C. Medios de pago (A + B) 485.053 661.798 36.4
D. Cuasidineros 909.298 1:2112:2772 33.3
E. Oferta monetaria ampliada (C + D) 1.394.352 1.874.070 34.4

Fuente: Banco de la Republica.

no que se corresponde con un creci-
miento prdcticamente sostenido del
multiplicador monetario en lo que va
corrido del ano. En efecto, durante
el perfodo comprendido entre el 28
de diciembre de 1985 y el 30 de
agosto de 1986 el multiplicador ha
crecido 14.69/o, lo cual estd indican-
do un cierto grado de reactivacién de
la actividad de intermediacion finan-
ciera. El mismo fendmeno se puede
apreciar en el hecho de que el total
de activos Iiquidos rentables (exclu-
yendo los Titulos del Banco de la
Republica) han crecido a una tasa de
35.40/o en el dltimo afo. En este cre-
cimiento del ahorro financiero neto
de la economia cabe destacar la con-
tribuciéon considerable del segmento
de los pequenos ahorradores, que se
refleja en las vigorosas tasas de creci-
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miento anual de los depdsitos de
ahorro tradicional (48.70/0) y de las
cuentas de ahorro UPAC (39.19/0).
En el segmento de los grandes aho-
rradores el activo de mayor creci-
miento (tanto en lo que va corrido
del ano como en el ano completo)
han sido los Titulos de Ahorro Na-
cional (TAN) suscritos principalmen-
te por las entidades oficiales y la Fe-
deracion de Cafeteros. La informa-
cion correspondiente para los men-
cionados activos y para los demas pa-
peles Iiquidos rentables se encuentra
en el Cuadro 1114,

Al observar las principales fuentes
de excesos de liquidez en el sistema
financiero (Ver Cuadro 111-5) se pue-
de afirmar que los excedentes han
venido creciendo aceleradamente, al
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CUADRO 114

ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES

Saldosafinde: ~ Variacién
Agosto/85 Agosto /862 ojo
A. Sistema financiero 1.023.387 1.353.482 32.2
— Depdsitos de ahorro 133.826 198.950 48.7
— Dep6sitos a término 346.827 452.682 30.5
— Depésitos CAV 428.645 560.640 30.8
— Captacion compafias de
financiamiento comercial 74.647 92.688 24.2
— Cédulas Hipotecarias 36.495 47.682 30.7
— Certificados Eléctricos Valorizables 1.695 348 —79.5
— Otros’ 11950 492 — 60.7
B. Titulos del Banco de la Republica 109.545 245.275 123.9
— Certificados de Cambio 67.937 24.871 —63.4
— Titulos canjeables 33.490 79.142 136.3
— Titulos de Participacion 2 133.607 —
— Titulos Agroindustriales 8.116 7.655 — 5.7
C. Trtulos del Gobierno Nacional 57.592 112.463 95.3
— Trtulos de Ahorro Nacional 57.376 112.463 96.0
— Bonos de Desarrollo'Econdmico 216 0 —100.0
D. Total Activos Liquidos Rentables 1.190.524 1.711.220 43.7

Fuente: Banco de la Republica.

Viejos Titulos de Ahorro Cafetero y Bonos Cafeteros.

Corresponde al 23 de agosto de 1986.

pasar de $39.466 millones en diciem-
bre de 1985 a alrededor de $110.000
millones en marzo de 1986% y a
$128.888 millones a fines de agosto
del presente ano. Empero, entre es-
tos excesos de liquidez el Unico que
parece constituir una fuente de ex-
pansion potencial inmediata de con-
sideracion es el de las disponibilida-

4 . . ; i
Las cifras correspondientes no incluidas en el

Cuadro 111-9 provienen de la Revista del Ban-
co de la Republica, Notas Editoriales, marzo
de 1986, p. 6,8 y Banca y Finanzas, No. 192,
junio de 1986, p. 46.

des de las corporaciones de ahorro y
vivienda en el FAVI, ya que de los
$89.387 millones que los intermedia-
rios financieros tienen colocados co-
mo inversiones voluntarias, $63.497
millones ya se encuentran invertidos
en Trtulos de Participacion que cons-
tituyen contraccién primaria. De
otro lado, interesa senalar que, con
el transcurso del tiempo, los bancos
han mejorado su manejo de los exce-
sos de liquidez, lo cual se refleja en
que la posicion de encaje ha dismi-
nuido sustancialmente: mientras que
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CUADRO IlI-5

LAS PRINCIPALES FUENTES DE EXCESO DE LIQUIDEZ
EN EL SECTOR FINANCIERO
(Millones de pesos)

Saldos a fin de: Variacién (/o)
Agosto/85  Dic./85 Agosto/86
1 | (1] /1 Hi/u
Disponibilidades FAV| 38.233 17.068 36.344 - 49 1129
Inversiones voluntarias? 24.865 21.284 89.387 259.4 320.0
Posicion de encaje 1.114 3.5172

Fuente: Banco de la Republica.

Incluye las inversiones voluntarias del sistema bancario de las corporaciones financieras y de las

compaiias de financiamiento comercial.

Se refiere a la posicién de encaje promedio diaria para la semana del 25 al 29 de agosto de 1986.

en el primer trimestre la posicion de
encaje promedio fue del orden de
$9.600 millones, en los meses de ju-
lio y agosto descendi6 a alrededor de
$3.400 millones.

I11. LA POLITICA MONETARIA
A.Nuevos desarrollos

Para enfrentar la amenaza de des-
bordamiento monetario ligada al
comportamiento del sector externo
de la economia, las autoridades mo-
netarias disefaron al principio del
ano un conjunto de medidas de po-
Iitica, cuyas piezas centrales son el
pacto suscrito entre el sector cafete-
ro y el gobierno (al cual se ha hecho
referencia repetidamente), las opera-
ciones de mercado abierto y otras
disposiciones orientadas a reducir el
ritmo de acumulacion de las reservas
internacionales®

Ver Revista del Banco de la Republica , Notas
Editoriales, marzo de 1986, pp. 12-13 y FE-
DESARROLLO, “Colombia”, Coyuntura
Econémica Andina, junio de 1986, pp. 68-70.
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Hasta mediados de septiembre, la
Junta Monetaria le habia dado con-
tinuidad a esta politica mediante la
expedicion de nuevas medidas entre
las cuales cabe destacar las siguien-
tes:

i) Con el fin de desincentivar las
ventas de oro al Banco de la
Republica, las cuales contribuyen
al crecimiento de las reservas
internacionales, el precio de
compra del metal se equipard
con el del mercado internacional
(Res. 78).

ii) Con el fin de facilitar el pago de
deuda externa de los estableci-
mientos publicos se expidieron
las Resoluciones Nos. 79 y 81,
las cuales suprimen la obligacién
de efectuar con veinte dias de
antelacién la consignaciéon en
moneda legal a que se refieren las
Resoluciones 46 de 1977 y 19 de
1979. La Resolucion 79 limitaba
esta ventaja a la cancelacién de
obligaciones vencidas a favor de



bancos comerciales del exterior.
La Resolucién 81 levantd esta
limitacion.

iii) En dos oportunidades se amplié
el plazo de utilizacion del siste-
ma de amortizacién de la deuda
externa privada (Resoluciones 38
y 61).

iv) Con el propésito de facilitar el
pago de deuda externa de las fi-
liales o sucursales en el exterior
de los establecimientos de crédi-
to, avalada o garantizada por las
casas matrices en Colombia, se
expidi6 la Resolucién 47.

v) Para completar la ejecucion del
Acuerdo entre los cafeteros y el
gobierno, se expidi6 la Resolu-
cién 63, la cual autoriza al Banco
de la Republica para emitir y co-
locar los Trtulos de Regulacion
del Excedente Cafetero, TREC.

vi) En desarrollo de la politica de
basarse en las operaciones de
mercado abierto como herra-
mienta principal de contracciéon
monetaria, se expidieron las reso-
luciones 66 y 72, ya comentadas,
sobre Trtulos Canjeables por Cer-
tificados de Cambio.

vii) Para facilitar la obtencion de li-
cencias de cambio para el pago
de importaciones de diversos bie-
nes se expidieron las Resolucio-
nes 43, 58 y 69.

Sin embargo, después de la prime-
ra quincena de septiembre, las auto-
ridades se han visto obligadas a recu-
rrir a dos instrumentos que hasta ese
entonces se habian abstenido de uti-
lizar, a saber, la tasa de redescuento
y la politica de encajes. Asi, la Re-
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solucion 82 elevd la sancion pecu-
niaria por los defectos de encaje legal
para los bancos y las corporaciones
financieras y la Resolucién 83 la ele-
vo para las corporaciones de ahorro
y vivienda. La Resolucién 85 aumen-
té del 450/o al 6590/o el encaje que
los bancos deben mantener sobre los
depésitos de los establecimientos pu-
blicos de cardcter nacional. Esta ulti-
ma medida busca restringir la capaci-
dad de creacidon secundaria de dine-
ro por parte de los bancos oficiales,
que son los establecimientos en los
cuales se encuentra el grueso de los
depositos oficiales. Las dos primeras
medidas constituyen, por lo tanto,
un esfuerzo de hacer efectivos los
coeficientes de encaje vigentes, mien-
tras que la ultima es un alza selecti-
va del encaje para un tipo particular
de depdsitos. En lo que se refiere a
la tasa de redescuento, la Resolucion
82 del 17 de septiembre también es-
tablece que el Banco de la Republica
cargard a los bancos una tasa de inte-
rés variable por la utilizacién del cu-
po ordinario de crédito. La nueva ta-
sa es igual a la del “costo promedio
de captacion a través de certificados
de depésitos a término”’, adicionada
en dos puntos. Si se tiene en cuenta
que la tasa promedio de los certifica-
dos de depdsito a término ha sido
26.430/o en el dltimo trimestre, lo
anterior significa que la tasa de re-
descuento (que anteriormente era del
289/0) se incrementa en casi medio
punto. El propdsito obvio de la me-
dida es desincentivar la utilizacion
del cupo ordinario y, por esta via,
restringir la creacidon secundaria de
dinero.

Otra medida reciente que interesa
resefiar es la Resolucion 86 de la Jun-
ta Monetaria, la cual establece, entre
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otras cosas, la congelacion del monto
de recursos de la Iinea de capitaliza-
ciéon del sistema financiero (creada
por la Resolucién 60 de 1984) en el
nivel de inversiones que los bancos
habran llevado a cabo en Titulos de
Capitalizacion Financiera hasta el 10
de octubre y excluye de las disponi-
bilidades de aquella Iinea los recursos
no utilizados del cupo de democrati-
zacion del sistema financiero.

Esto significa que, después del 30
de junio de 1987, el peso de la tarea
de apoyar la recuperacién del sector
financiero caerd sobre el Fondo de
Garantias de Instituciones Financie-
ras.

B. Evaluacion de la Politica Moneta-
ria

Se podrd aducir que un buen pun-
to de partida para evaluar la efecti-
vidad de la politica monetaria es exa-
minar el grado de cumplimiento de
las metas acordadas con el Fondo
Monetario Internacional en materia
de crédito interno neto, crédito ne-
to del Banco de la Republica al sec-
tor publico no financiero y reservas
internacionales netas, asi’ estas metas
no hayan sido particularmente exi-
gentes.

El acuerdo de monitoria con el
Fondo establecié que durante el tri-
mestre comprendido entre el To. de
julio y el 30 de septiembre de 1986
los activos domésticos netos del Ban-
co de la Republica® no deberian co-
locarse por encima de —305.700 mi-
llones de pesos. A 30 de agosto, estos
activos alcanzaban la suma de

6 Definidos como la diferencia entre billetes en

circulacién y reservas internacionales netas.
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—281.744 millones de pesos’ | lo cual
parece indicar que se han encontrado
dificultades en el cumplimiento de
esta meta.

El I'mite establecido al crédito ne-
to del Banco de la Republica al sec-
tor publico no financiero para el
mencionado  trimestre  fue de
$335.800 millones. La estimacion
que FEDESARROLLO hace de este
rubro® | con datos del 30 de agosto,
senala que el saldo era de $262.697
millones. Esto indica que la meta en
esta materia muy probablemente se
estd cumpliendo con holgura.

En lo que respecta al saldo de las
reservas internacionales netas, la me-
ta que se tenia era de US$2.809 mi-
[lones al finalizar el tercer trimestre.
El saldo que se logrd fue de $2.586.6;
pero si se tiene en cuenta que en los
primeros dras de octubre ingresaron
US$639 millones de ddlares a cuen-
ta del crédito ““‘Jumbo” y que para es-
ta circunstancia los acuerdos de mo-
nitoria prevén el ajuste hacia abajo,
délar por doélar, de la meta en cues-
tion, la misma puede considerarse
cumplida para todo propodsito practi-
co.

Empero, es preciso sefalar que las
metas del acuerdo con el Fondo no
constituyen un patron de evaluacion

Esta cifra tiene un valor puramente referencial
debido a que, por carencia de informacion
completa, se calcula sin tener en cuenta los
posibles ajustes explicados en Revista del Ban-
co de la Republica, “Cartas y Memorando del
Gobierno de Colombia al Fondo Monectario
Internacional sobre ciertos aspectos de su po-
Iitica econdmica’, abril de 1986, p. 38.

También en este caso el estimativo es imper-
fecto puesto que no tiene en cuenta todas las
entradas de la cuenta especial de cambios ni
los posibles ajustes previstos en Loc. Cit.



apropiado de la politica monetaria.
Esto por cuanto el cumplimiento de
las mismas no garantiza el control de
los medios de pago, come la propia
experiencia lo demuestra. Es mds, el
disefio de la meta para las reservas in-
ternacionales es incluso inconsistente
con el propdsito de restringir el creci-
miento de la cantidad de dinero en la
medida en que se se asignan Iimites
minimos al crecimiento de aquéllas.

En consecuencia, si se desea eva-
luar la politica monetaria desde un
punto de vista mas apropiado, es pre-
ciso examinar si ella ha sido capaz
de contener las presiones expansio-
nistas primarias y, particularmente,
las originadas en el crecimiento ace-
lerado de las reservas internacionales.
El marco temporal adecuado para es-
te andlisis es el periado enero-agosto
de 1986, puesto que su iniciacién
coincide con la aparicion de la bo-
nanza cafetera y con la reorientacién
concomitante de la politica mone-
taria. Asi las cosas, debe decirse que
ésta ha estado bien concebida en sus
I'eas fundamentales y que ha al-
canzado algunos logros importantes.
En primer lugar, el crecimiento de las
reservas internacionales ($137.957
millones) ha sido neutralizado casi en
su totalidad por las operaciones con
Trtulos de Participacién ($133.606
millones). Como ya se sefald arriba,
el ahorro forzoso de los cafeteros ha
desempenado un papel de primera
magnitud en este y otros esfuerzos
contraccionistas. En segundo lugar,
el crédito doméstico ha sido leve-
mente contraccionista. Todo lo ante-
rior ha llevado a que la liquidez pri-
maria se haya reducido en 10.19/o
en lo que va corrido del ano.

A pesar de los logros senalados, no
puede afirmarse, sin embargo, que la
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politica monetaria esté siendo com-
pletamente exitosa en el control de
las presiones monetarias originadas
por la nueva bonanza. Aun teniendo
en cuenta la reciente tendencia a su
desaceleracién, los medios de pago y
la oferta monetaria ampliada conti-
ndan creciendo a tasas ciertamente
incompatibles en el mediano plazo
con las metas de inflaciéon interna.
Este hecho plantea la necesidad de
refinar los instrumentos ya existen-
tes e incorporar otros nuevos con el
fin de intensificar el esfuerzo con-
traccionista y mejorar sus resultados.
En este orden de ideas, FEDESA-
RROLLO no puede menos que insis-
tir en las propuestas presentadas en
el debate que organizd la institu-
cion acerca del manejo de la bonanza
cafetera®, las cuales incluyen medi-
das que en la bonanza pasada demos-
traron su utilidad, tales como los pla-
zos maximos de pago a las importa-
ciones y la creacion de estimulos adi-
cionales para acelerar la cancelacién
de deuda externa y para aumentar el
atractivo de la posicion propia en
moneda extranjera del sistema banca-
rio.

IV. LA LIBERACION DE LAS TA-
SAS DE INTERES

Mediante la Resolucion 67 del 25
de junio, la Junta Monetaria derogd
los Iimites administrativos a las ta-
sas de interés de colocacion de los es-
tablecimientos de crédito que este
mismo organismo habia establecido
por medio de la Resolucion 8 del 22
de enero.

? Ver FEDESARROLLO, Debates de Coyun-

tura Econdmica, No. 1, marzo de 1986. Ver
también FEDESARROLLO, “Anilisis Coyun-
tural”, Coyuntura Economica, Vol. XVI, No.
1, marzo de 1986, pp. 116-135.
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Después de la liberacién, las tasas
de interés han exhibido una tenden-
cia al alza que estd empezando a
crear preocupacion entre el sector
productivo e incluso en medios gu-
bernamentales!®. Fuerzas de signo
opuesto estdn actuando sobre las ta-
sas de interés. De un lado, existen
factores de mercado que han venido
presionando en un sentido contrario
al alza (e incluso hacia la baja). Entre
ellas es preciso destacar la abundan-
te liquidez que ha prevalecido en los
mercados financieros durante el ano
en curso, la cual se traduce en un au-
mento de la oferta de fondos presta-
bles; la baja en las tasas de interés in-
ternacionales y el descenso en la tasa
de devaluacién esperada''. No obs-
tante, hay fuerzas que actuan en el
sentido de propiciar el alza. La mas
importante es de cardcter estruc-
tural y tiene que ver con las imper-
fecciones de mercado ligadas al ca-
racter oligopdlico del sector finan-
ciero colombiano y la prdctica con-
comitante de determinar el “precio”
del crédito mediante la adicién a los
costos de captacion de un margen de
ganancia, que se procura sea esta-

10 Véase, por ejemplo, la informacién de pren-

sa acerca de la intervencion del Ministro de
Hacienda ante la plenaria de la Cdmara de Re-
presentantes, el 24 de septiembre,en E/ Tiem-
po, “Nueva Politica de endeudamiento exter-
no anuncia el gobierno’, jueves 25 de sep-
tiembre de 1986, p. 7-B.

Hay evidencia empirica a favor de la hipotesis
de que la aceleracién de la tasa de devalua-
cién se traslada dentro de un ano a la tasa de
interés doméstica y que los diferenciales en-
tre la tasa de interés nominal doméstica y la
tasa de interés internacional mds la devalua-
cién esperada y las primas de riesgo relevan-
tes tienden a corregirse rdpidamente. Ver
S. Edwards, “Money, the Rate of Devalua-
tion, and Interest Rates in a Semiopen Econo-
my”, Journal of Money, Credit, and Banking
febrero de 1985, pp. 59-68.
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ble'?. La otra fuerza que actda hacia
el alza es de tipo coyuntural y tiene
que ver con el énfasis puesto por la
autoridad monetaria en las operacio-
nes de mercado abierto. Es inevita-
ble que, en su empefno por absorber
la liquidez existente, el banco central
entre a competir en la captaciéon de
recursos con la banca comercial con
el consiguiente efecto sobre la tasa
de interés. Cuando se observa la ma-
nera como han interactuado estas
distintas fuerzas en el Gltimo perio-
do, la evidencia parece indicar que
ha existido un leve pero definido pre-
dominio de las dltimas sobre las pri-
meras.

En estas condiciones, el curso mas
prudente en materia de tasas de in-
terés es el restablecimiento de los
controles, teniendo en cuenta tanto
el peso de los factores institucionales
en su determinacion, en el caso de
nuestro pais, como el hecho de que
los arriba mencionados factores de
mercado justificarian la imposicion
de Iimites administrativos. Esta ul-
tima circunstancia permite afirmar
que no se correrfa el riesgo de des-
encadenar un proceso de desinter-
mediacion financiera. Finalmente, si-
gue siendo cierto que las tasas de in-
terés mds bajas facilitan los acuerdos
de reestructuracion de las deudas de
las empresas con los intermediarios
financieros y favorecen la disminu-
cion de las deudas de dudoso recau-
do, contribuyendo, por esta via, a la
recuperacion del propio sector finan-
ciero.

12 ver Rodrigo Suescin, ‘“Determinantes funda-
mentales de las altas tasas de interés. Un enfo-
que post-Keynesiano”, Banca y Finanzas No.
185, septiembre de 1984.



V.EL CRECIMIENTO DE LOS A-
GREGADOS MONETARIOS Y
LA INFLACION

Uno de los fendmenos mas intere-
santes de la coyuntura econémica de
los meses intermedios del ano en cur-
so ha sido el comportamiento inde-
pendiente de la tasa de inflacion res-
pecto de la tasa de crecimiento de
los agregados monetarios. El fendme-
no asumioé su manifestaciéon mas niti-
da durante el periodo de abril a ju-
nio: mientras que los medios de pa-
go y la oferta monetaria ampliada
crecran a tasas cada vez mds altas, la
tasa de inflacion descendia brusca-
mente y de una manera sostenida, de
tal forma que al finalizar el primer
semestre ¢l descenso habia sido de
diez puntos (de 23.50/0 a 13.59/0)
respecto de la que habia prevalecido
al final del mes de enero (el 80%0o de
este descenso se dio entre abril y ju-
nio).

El punto tiene gran importancia
en la medida en que refuta las ver-
siones mas simplistas de la teoria
cuantitativa del dinero, las cuales es-
tablecen una relacion directa y me-
cdnica entre el crecimiento del dine-
ro y el proceso inflacionario. Al mis-
mo tiempo, este fendmeno bien pue-
de interpretarse como un experimen-
to de laboratorio, realizado por la
economia misma, cuyos resultados
hablan a favor de la hipoétesis de la
escuela estructuralista acerca del pro-
ceso inflacionario, segin la cual las
presiones inflacionarias (o deflacio-
narias) bdsicas obedecen a rigideces
o inflexibilidades del sistema econd-
mico. En el caso colombiano, como
ya ha sido ampliamente reconocido,
el estado de la oferta de alimentos
ejerce una influencia sobre el cre-
cimiento de los precios que puede
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ser enteramente independiente de la
evolucion de los agregados moneta-
rios en un periodo determinado.

Retornando a la forma especifi-
ca en que se manifesté el fendme-
no en cuestion en el periodo alu-
dido, conviene senalar que es pre-
cisamente el comportamiento del ru-
bro alimentos el que explica la desa-
celeracion de la inflacién. En efec-
to, como lo muestra el Cuadro I11-6,
los descensos absolutos en el fndice
de precios de los alimentos durante
tres meses consecutivos (mayo, ju-
nio y julio) dieron lugar a descen-
sos absolutos en el Indice de Precios
al Consumidor en los primeros dos
meses y a un crecimiento nulo en el
tercer mes, lo cual corresponde con
el ya comentado descenso de 8 pun-
tos en la tasa de inflacion en esos tres
meses.

Las causas del descenso en el pre-
cio de los alimentos en el periodo en
cuestiéon se encuentran en la combi-
nacién afortunada de dos factores, a
saber, los considerables aumentos de
la oferta interna de alimentos de pro-
ductos con gran peso en la canasta de
consumo y el contrabando de pro-
ductos agricolas provenientes de Ve-
nezuela. Sin embargo, en contra de la
opinién generalizada, y segun se dis-
cute en la seccidén de precios del ca-
prtulo de Actividad Econdmica Ge-
neral, ¢l primero de estos dos facto-
res ha sido, sin duda alguna, de una
importancia mucho mayor que el se-
gundo.

Empero, una explicacion completa
del comportamiento independiente
de la tasa de inflacién respecto de la
evolucion de los agregados moneta-
rios en el periodo bajo consideracion
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CUADRO IlI-6

INDICES DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR
Variaciones porcentuales

Enero-agosto de 1986
Indice Nacional Indice de
Total Precios de

Variac. Variac. ano Alimen-
mensuales completo tos

Enero 319 23.5 3.6
Febrero 3.2 23.7 4.0
Marzo 2.2 22.6 2.6
Abril 27 22.5 4.1
Mayo — 0.7 164 —2.5
Junio - 0.7 13.5 —2.0
Julio 0.0 141 —0.8
Agosto 1.4 16.2 1.6

Fuente: DANE.

tiene que aclarar por qué el conside-
rable incremento en la cantidad de
dinero no se résolvié en un aumento
en la demanda agregada de una inten-
sidad suficiente para determinar un
aumento en el indice total de pre-
cios o, lo que es lo mismo, por qué al
parecer no operd el tradicional meca-
nismo de transmisién de los impulsos
monetarios en su efecto sobre los
precios. A este respecto, la hipotesis
mds razonable es aquella segin la
cual muy probablemente no se pro-
dujo el desequilibrio en el mercado
monetario que da origen a la propa-
gacion de impulsos tanto hacia la ac-
tividad real como hacia los precios.
Para que la hipdtesis sea correcta se
requeriria que la demanda de dinero
se haya incrementado aproximada-
mente a la misma tasa que la oferta,
lo cual es bien probable que haya su-
cedido, si se tiene en cuenta que la
evolucion reciente de los primeros
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determinantes de la demanda de sal-
dos reales apoya esta interpretacion
de los hechos. En efecto, el creci-
miento del PIB y, por ende, del in-
greso nacional disponible, y el des-
censo de las tasas de interés a raiz
de la fijacién temporal de controles,
son factores que han debido resultar
en un incremento en la tasa de creci-
miento de la demanda de dinero o,
en términos equivalentes, en una ma-
yor disposicion de los agentes econé-
micos a mantener los saldos mone-
tarios incrementados desde el lado de
la oferta. Dentro de este panorama,
no hay que perder de vista que una
parte importante de los excesos de li-
quidez fueron absorbidos por los
propios intermediarios financieros,
en vez de engrosar el proceso de ex-
pansién del crédito. Otro factor que
contribuy6 al crecimiento de la de-
manda de dinero fue la recomposi-
cién de los portafolios de algunos
agentes econémicos que los llevd a
sustituir ddélares por pesos, como un
reflejo de la mayor confianza en la
moneda nacional.

Finalmente, es imperativo referir-
se a las perspectivas del proceso in-
flacionario en el Gltimo trimestre del
ano. Si se atiende a la experiencia de
los afos anteriores y a las nuevas cir-
cunstancias a las que nos vamos a re-
ferir un poco mads adelante, el nivel
mads probable de la tasa de inflacién
al finalizar el afno se colocard en el in-
tervalo entre el 18.0y 19.09/0, lo cual
implica una aceleracion respecto del
valor que se registré a finales de agos-
to y una reversion de cinco puntos
en relacién con la drdstica reduccién
que se operd entre enero y junio. Es-
to significa que no va a materializar-
se una baja permanente en la tasa de
inflacion, hacia un promedio del 14
6 159/o.



Las nuevas circunstancias a que
alude el pdrrafo anterior son las si-
guientes: en primer lugar, los bajos
precios resultantes de la abundante
cosecha agricola deben llevar, con al-
ta probabilidad, a una disminucion
de las siembras por parte de los pro-
ductores domésticos, la cual traerd
como consecuencia un desplazamien-
to de la curva de oferta convencio-
nal; el cual, si no es neutralizado por
un incremento proporcional en los
flujos de contrabando, habrd de con-
ducir a una recuperacion en los pre-
cios relativos de los alimentos. En se-
gundo término, en la medida en que
la economia se aproxime al Iimite de
la capacidad instalada y los incre-
mentos en las exportaciones y en la
oferta monetaria se sostengan a los
ritmos caracteristicos de una bonan-
za, serd inevitable que los aumentos
en la demanda agregada presionen so-
bre la tasa de crecimiento de los pre-
cios. Ademds, en estas condiciones,
la recuperacién de los margenes de
ganancias industriales probablemente
contribuird al aumento de la infla-
cion, revirtiéndose asi las tendencias
que se presentaron durante la fase de
recesion de la producciont? .

En sintesis, puede decirse que
existe una variedad de factores de
origen no monetario que tenderdn a
elevar el nivel inflacionario a partir

13 yegase el artfculo incluido en esta revista, E.

Lora y J.A. Ocampo, “Politica Macroeconé-

mica y Distribucién del Ingreso en Colom-
bia: 1980-1990"".
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de los préximos meses, y los cuales
podrran verse reforzados por el com-
portamiento de los medios de pago,
en caso de continuar creciendo a ta-
sas tan elevadas como las registradas
en el primer semestre de 1986. Esto
no quiere decir, sin embargo, que sea
necesario reducir bruscamente el rit-
mo de expansion de la liquidez a ta-
sas del orden del 25 o el 279/o, que
serfan compatibles en principio con
el ritmo de crecimiento econémico y
los niveles a los que posiblemente se
estabilizard la inflacién, ya que, co-
mo vimos arriba, ha habido un des-
plazamiento en la demanda de di-
nero. En estas circunstancias, lo indi-
cado es lograr una reduccioén gradual
de la tasa de crecimiento de los me-
dios de pago por aproximarse al rit-
mo compatible con la estabilizacién
de la demanda de dinero a niveles
mds altos. Una disminucidn subita de
la liquidez no podria impedir la apa-
ricion de mayores tasas de inflacidon
y en cambio si entorpeceria el pro-
ceso de recuperaciéon econdémica, es-
pecialmente de la industria y el co-
mercio, al exigir recortar la disponi-
bilidad de crédito, y retardarra el sa-
neamiento de la cartera del sistema
financiero al interrumpir los flujos de
pagos y elevar por consiguiente el
riesgo de incumplimiento por parte
de los deudores.
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