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Analisis Coyuntural

I. DESEMPENO ECONOMICO DURANTE 1993

A finales de 1993 el Departamento Nacional de
Planeacién dio a conocer sus estimaciones de
crecimiento de la economia durante ese afio. El
hecho de que estas estimaciones hubiesen sido
elaboradas cuando aun no habia terminado el afio
y no se conocia el desempefio definitivo de sectores
como agricultura e industria y menos ain del
comercio exterior, en el que sélo se contaba con
informacién hasta septiembre, implica que deben
ser tomadas con cautela. Correspondera al DANE
precisar estos estimativos preliminares.

SegUn estas estimaciones, laeconomiahabria crecido
5.16% en 1993, resultado bastante favorable
comparado con 2.1% y 3.5% en los dos afios
anteriores. Los sectores productores de bienes no
comercializables y en particular la construccién y
los servicios del gobierno, que se estima crecieron
9.3 y 7.7%, respectivamente, fueron los que mas
impulso le dieron alaeconomia. Los demas sectores
de servicios crecieron en promedio por encima del
resto de la economia.

En contraste, la agricultura y la industria, sectores
productores de bienes transables internacionalmente,

se vieron afectados negativamente por la
competencia de bienes procedentes del exteriory la
revaluacién del peso. De esta manera, se estima en
2.7% el crecimiento del sector agropecuario y en
1.9% el de la industria con trilla de café (5.1% si se
excluye esta actividad). A pesar de la pobre tasa de
crecimiento de la agricultura (superior sin embargo
enmas de un punto a la estimada por el gremio), este
sector tuvo una importante mejoria en comparacion
con 1992, cuando su produccién se contrajo 1%.
Ademas, el resultado de 1993 estuvo fuertemente
influido por una caida del 13% en la produccién
cafetera como consecuencia de la disminucién del
precio interno del grano en términos reales, el
envejecimiento de los cultivos y la politica de
erradicacion de cafetales llevada a cabo durante
1992. El gobierno estima que el resto del sector
agricola habria crecido 3.8%, lo cual se explica
principalmente por unarecuperacién de los cultivos
transitorios, que en 1992 sufrieron las consecuencias
de unafuerte sequia. Latasa de crecimiento estimada
para el sector pecuario es de 6.8%, influida
positivamente por la produccién vacuna y avicola.

La crisis del sector cafetero también se reflejé en los
resultados de la industria, ya que la trilla se contrajo
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16%. En el resto de la industria se observé una
situacion polarizada. Las industrias proveedoras de
insumos para la construccién y el sector automotriz,
como son las ramas productoras de madera, muebles
de madera, ceramicas, vidrio, plasticos, caucho,
"minerales, metales y maquinaria, compartieron el
auge de estas dos actividades. Por el contrario, los
fabricantes de productos de consumo liviano y
algunas de las materias primas de baja elaboracién
fueron fuertemente afectados por la competenciade
los productos importados, el contrabando, el
dumping y la recesién de los mercados
internacionales. Esa fue la situacién de las industrias
productoras de alimentos, tabaco, textiles,
confecciones, cuero y calzado, papel, quimicos
industriales y equipos profesionales.

La demanda interna fue el principal motor del
crecimiento de la economia. El gasto publico se
expandié 11%, el consumo privado 7.7% vy la
inversién privada 30%. En contraste, las
exportaciones totales aumentaron apenas 4.9%. El
extraordinario aumento de las importaciones
(estimado en 45.1%) drend hacia el exterior una
parte importante del crecimiento de la demanda.

Il. PROYECCIONES PARA 1994
A. Las proyecciones oficiales

La proyeccién oficial que sirvié de base para el
Programa Macroeconémico de 1994 contempla un
crecimiento que, en el escenario alto, es del 5%
(Cuadro 1). Los sectores méas dindmicos serian,
segln este mismo escenario, la mineria (9%), los
servicios del gobierno (7.5%), algunos servicios
modernos (7.1%)y laconstruccién (6%). Laindustria,
sinincluirtrillade café, registraria un crecimientode
4.5% (2.6% al incluir trilla, debido a que se espera
una caida de mas del 10% en esta actividad). El
sector agropecuario en su conjunto aumentaria 3.3%,
como resultado de una disminucién del 2% en la
produccién de café, y un crecimiento del 4.1% en el
resto.

En la proyeccién oficial se espera que continte el
dinamismo de todos los renglones de la demanda
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interna. Se prevé, asi, un aumento de 5% en el
consumo privado, 9% en el consumo de las
administraciones publicas y 20% en la inversién
total. A pesar del aumento en las exportaciones
mineras, el quantum de las exportaciones totales
aumentaria un modesto 4.5%, mientras que los
volimenes de importaciones crecerian 17%.

El buen clima de opinién que reina entre los
empresarios y las tendencias de crecimiento que
trae la economia sustentan plenamente estas
proyecciones optimistas. Existe, sin embargo, un
conflicto potencial con el objetivo de inflaci6n del
19% que se ha fijado la autoridad monetaria. Para
lograr simultaneamente este objetivo y los guarismos
de crecimiento proyectados por el gobierno seria
preciso una abundante oferta de productos
alimenticios y una sustancial reduccién en los
margenes de ganancia y comercializacién de los
productos industriales y los servicios. La primera
condicién parece dificil de cumplir, dados los bajos
precios que recibieron los productores de alimentos
en las cosechas pasadas, lo cual, como es usual,
limitara su capacidad inmediata de produccion.
Fedesarrollo ha calculado que la produccién de
alimentos tendria que crecer cerca del 7% para
mantener sus precios en linea con el objetivo del
19%. Por su parte, la reduccién de los margenes de
ganancia seguramente se dara, pero estara limitada
a los articulos que son objeto de competencia
internacional. Un fuerte crecimiento de lademanda,
como el previsto por el gobierno, no propiciara
reducciones de margenes en los articulos no
comercializables.

Enadiciénalas condiciones anteriores, laproyeccién
oficial requeriria que las tasas de ahorro de las
familias se elevaran, regresando aproximadamente
a sus niveles de 1992, y que el crecimiento de la
inversién privada en maquinaria y equipo fuera del
40%, lo cual parece improbable.

B. Las proyecciones de Fedesarrollo

La principal debilidad de las proyecciones oficiales
es la posible inconsistencia entre el crecimiento
esperado del 5% y la meta de inflacién del 19%. El



Cuadro 1. RESULTADOS MACROECONOMICOS
(Variaciones porcentuales)

Proyecciones 1994

1992 1993 Oficial Fedesarrollo
A. DEMANDA AGREGADA
Consumo privado 4.0 7.7 5.0 4.4
Consumo del gobierno 12.4 11.0 9.0 6.0
Inversion total 15.5 29.8 20.0 12.1
Inversién privada 27.5 37.2 26.4 14.8
Inversi6n publica 7.4 16.4 6.4 6.4
Variacién de inventarios 3.2 37.0 6.5 6.5
Exportaciones 6.7 4.9 4.5 5.7
Importaciones 29.4 41.0 17.0 13.2
B. VALOR AGREGADO
Agropecuario -1.0 2.7 3.3 3.3
Café -0.3 -13.0 -2.0 -2.0
Resto -1.1 5.2 4.1 4.1
Mineria 1.0 0.1 9.0 15.2
Industria 4.8 1.9 2.6 0.5
Trilla de café 30.7 -16.0 -10.3 -10.3
Resto 1.2 5.1 4.5 2.0
Construccion 11.5 9.3 6.0 7.8
Comercio 4.0 5.0 5.1 3.8
Transporte 2.3 6.2 5.0 3.8
Resto de servicios modernos 4.2 8.9 7.1 3.5
Servicios personales 3.0 4.2 5.0 3.4
Servicios domésticos 35 3.0 3.0 2.5
Alquiler de vivienda 1.8 3.1 4.0 3.5
Servicios del gobierno 6.2 7.7 7.5 6.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.5 5.2 5.0 4.0
C. PRECIOS (Var.nominal %)
Deflactor del PIB 21.8 22.0 n.d. 21.6
IPC 25.1 22.6 19.0 21.6
Tasa de cambio real’ -5.1 0.8 0.0 -5.3
Tasa de cambio real” 7.7 -5.9 n.d. -5.1

21992 y 1993: promedio anual calculado con base en la metodologia del Banco de la Republica.
1993: promedio enero-noviembre.
1994: respecto al deflactor implicito del PIB, segin proyecciones.
> 1992 y 1993: promedio anual calculado con base en la metodologia de Fedesarrollo.
1993: tres primeros trimestres.
1994: respecto al IPC, segin proyecciones.
Fuente: Dane, Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacién y proyecciones Fedesarrollo.
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supuesto basico de las proyecciones de Fedesarrollo
es que, en los hechos, y siguiendo la tradicién
colombiana, el conflicto entre estas dos variables
posiblemente se solucionara llegando a un
compromiso entre ambas. Para ello, el gobierno se
vera forzado a moderar sus aspiraciones de gasto
para contribuir a reducir las presiones inflacionarias
y la autoridad monetaria tendrd que aplicar una
politica conducente a elevar las tasas de interés y
moderar el ritmo de devaluacién de la tasa de
cambio de mercado.

De hecho, en el mes de enero se tomaron medidas
en ambas direcciones. El gobierno anuncié que
estaba dispuesto a reducir sus planes de gasto para
1994 en $369,823 millones, un 4% del gasto total
programado del Gobierno Central. Simultaneamente,
la autoridad monetaria decidié desmontar el
mecanismo de los Certificados de Cambioy fijaruna
banda de flotacién de la tasa de cambio con unpiso
inferior al de sustentacion del Certificado, abriéndose
asi un margen de reduccién de la tasa de cambio de
mercado (véase mas adelante).

Teniendo en cuenta estas decisiones, las
proyecciones de Fedesarrollo suponen que el
consumo de las administraciones pablicas crecera
6% (en vez del 9% supuesto en las proyecciones
oficiales de fin de afio), y que la tasa de cambio de
mercado se devaluara 12%. Aunque este es un ritmo
bastante bajo, podria resultar optimista si el Banco
hace uso del margen adicional de revaluacién
mencionado, en el evento de que tuviera que
contener presiones inflacionarias excesivas.

Otras variables que implican diferencias con los
supuestos implicitos en las proyecciones oficiales
son la tasa de crecimiento de la produccién de
alimentos agricolas, que Fedesarrollo supone en
3%, los margenes de ganancia de los sectores
industriales y de servicios, que se suponen constantes,
el crecimiento de la inversién privada, del 12%, y
los coeficientes de ahorro, los cuales se mantienen
sin cambio.

Fedesarrollo estima asi que el PIB podria crecer
alrededor del 4% vy la inflacién mantenerse entre
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21% y 22%. Con ese ritmo de inflacion y la
devaluacién supuesta del tipo de cambio de mercado
continuara debilitandose la competitividad de los
sectores industriales. Asi las cosas, el crecimiento de
la industria manufacturera (sin trilla de café) seria
apenas 2%, en vez del 4.5% previsto por el gobierno.

El mejor desempefio sectorial en 1994 se dara en el
sector minero, gracias a los nuevos pozos petroleros
y a la recuperacién de las exportaciones de carboén.
El sector de la construccién también tendra un
crecimiento sobresaliente, cercano al 8%, ya que
aunque posiblemente se modere el dinamismo de la
edificacién privada, también habra un impacto
positivo por cuenta del desarrollo de Cusiana.

En relacién con los componentes de la demanda
agregada, prevemos un crecimiento del 4.4% en el
consumo privado, del 6% en el consumo de las
administraciones publicasydel 12.1%en lainversién
total. Como ya sefialamos, la proyeccién oficial alta
supone un aumento del 9% en el consumo publico
y del 20% en el total de lainversién. En relacién con
el consumo privado, el estimativo oficial no es muy
diferente (5%).

Las proyecciones de Fedesarrollo suponen que se
llegard a un compromiso entre los objetivos de
crecimiento e inflacién, como ya se mencioné.
Naturalmente, de no darse este compromiso los
resultados podrian desviarse, incluso en forma
apreciable, de las proyecciones. En particular, puede
conseguirse unatasa de crecimiento de laeconomia
incluso superior al 5% previsto por el gobierno si se
mantiene la combinacién de politicas expansivas
que predominé en 1993. En efecto, la politica
monetaria se caracteriz por laabundancia de crédito
y bajos rendimientos al ahorro financiero,
constituyéndose en un estimulo para la inversién y
otras formas de gasto en bienes durables. De igual
forma, lapoliticacambiaria contribuyé a laexpansion
del gasto al facilitar laentrada de capitales y abaratar
los bienes importados. La politica fiscal, por su
parte, contribuy® a fortalecer la demanda mediante
la expansién del gasto publico corriente y de
inversiéon, contrarrestando el efecto contractivo de
la mayor presién tributaria.



Esta combinacién de politicas, que serianuevamente
favorable al crecimiento en 1994, resultaria sin
embargo contraria a la reduccién de la inflacién, a
menos que se descargue todo el peso de la estrategia
anti-inflacionariaen el frente cambiario, induciendo
una severa revaluacioén de la tasa de cambio real.

A pesar de las decisiones que se tomaron para
recortar el presupuesto de gastos del gobierno y
modificar el sistema cambiario, no existe sinembargo
suficiente claridad sobre el grado de prioridad que
le concederan las autoridades econémicas a los
distintos objetivos de politica econémica en 1994.
Como veremos en las secciones siguientes, esta falta
de claridad se ha reflejado en una cierta indecisién
sobre la forma como deben operar la politica
monetaria y de tasas de interés y el nuevo sistema de
bandas del tipo de cambio. En relacién con el
manejo del gasto publico, ha surgido un fuerte
consenso en torno a la necesidad de una mayor
dosis de disciplina. Sin embargo, no es claro que los
anuncios de recortes de los programas de gasto que
se han hecho hasta ahora impliquen disminuciones
efectivas suficientemente significativas, ni que el
gobierno esté dispuesto a introducir reformas mas
severassi asi lo requiere la politicaanti-inflacionaria.

Finalmente, es importante mencionar que las
proyecciones no tienen en cuenta los efectos que
posiblemente tendran las medidas econémicas que
ha empezado a adoptar en Venezuela el nuevo
gobierno. Al momento de cerrar esta edicion sélo se
conocia ladecisién de controlar algunos precios y el
anuncio de eliminacién de las garantias
constitucionales a la libertad econémica. Estas
noticias habian creado ya un clima de gran
incertidumbre, pero no daban bases para alterar los
calculos de exportaciones colombianas hacia ese
pais o para modificar otros aspectos de las
proyecciones. De concretarse una posible
devaluacién masiva del bolivar se reducirian las
perspectivas de las exportaciones, pero mejorarian
las posibilidades de reduccién de la inflacién en
Colombia, especialmente si se hacen efectivos los
controles de precios a los productos basicos en
Venezuela. Este tipo de medidas, que Venezuela ya
ha adoptado en el pasado, generan un flujo de

productos haciaColombia quetiene granincidencia
sobre nuestros indices de inflacion.

lli. LA EXPANSION CREDITICIA

Laexpansién del crédito ha sido un factor de impulso
delainversiény otras formas de gasto, especialmente
en bienes durables. De esta manera, ha contribuido
asostener el crecimiento econémico aunque puede
convertirse en un obstaculo para la reduccién de la
inflacién. Es de interés analizar las caracteristicas
que ha tenido este crecimiento del crédito con el
objeto de discutir sus posibles consecuencias y la
conveniencia de profundizar este proceso.

A. Financiamiento segun entidades prestamis-
tas y sectores prestatarios

El crédito financiero crecié en 1993 a ritmos sin
precentes en la historia reciente del pais. Como
ilustra el Cuadro 2, la cartera de créditos del sistema
financiero, que venia expandiéndose a un ritmo
aproximado del 25% anual entre 1990 y 1992,
inferior en algunos puntos a los niveles de inflacién
de esos afios, mostré en 1993 un crecimiento del
57%, lo cual representa un incremento real del
28.1%.

El destino econémico de la cartera es un reflejo del
desempefio econémico de los distintos sectores de
la economia durante 1993 (Cuadro 3). Con base en
la informacién disponible hasta junio de ese afo se
puede observar que los productores de bienes no
comercializables, no expuestos a los rigores de la
apertura, como los serviciosy la construccién fueron
los que mayor dinamismo mostraron en su
endeudamiento con el sistema financiero. Este dGltimo
creci6 87% en el caso de los servicios y 64% en el
de la construccién. La agricultura y la industria,
productoras de bienes transables en el comercio
internacional, tuvieron crecimientos menores al
promedio (entre 30 y 35%). El crédito al sector
petrolero no tuvo un crecimiento importante a pesar
de estar realizando cuantiosas inversiones para la
expansién de su capacidad productiva, porque el
grueso de tal inversion esta siendo financiada con
recursos externos.
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Cuadro 2. CARTERA DE CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(Variacion porcentual anual)

1989 1990 1991 1992 1993
Junio Diciembre
CONSOLIDADO ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
Cartera de créditos neta 18.07 25.62 23.76 25.80 54.42 57.01
Cartera vigente - - = 27.91 56.83 57.36
Cartera vencida 17.73 25.46 -91.26 -2.39 15.83 37.61
0y 6 meses 18.85 26.73 -94.50 -21.68 31.64 66.64
6y 12 meses -23.07 8.61 47.26 21.54 -14.46 20.08
Mas de 12 meses 0.04 -12.88 21.10 30.87 7.57 5.51
SISTEMA BANCARIO
Clrtera de créditos neta 17.27 1217 10.01 61.95 58.06  49.25
Cartera vigente . - - 64.46 61.41 49.56
Cartera vencida 16.81 11.84 -89.75 26.09 14.03 29.15
0y 6 meses 18.38 12.94 -94.52 12.51 27.64 59.44
6y 12 meses -23.27 12.79 55.49 29.88 -18.63 9.23
Mas de 12 meses -3.29 -17.39 28.73 45.19 11.49 1.08
CORPORACIONES FINANCIERAS
Cartera de créditos neta 21.32 53.79 -33.85 36.57 45.96 44.38
Cartera vigente - - - 37.65 46.43 42.89
Cartera vencida 20.79 54.83 -98.06 1.70 21.54 117.34
0y 6 meses 21.22 55.59 -98.91 11.73 56.37 150.76
6y 12 meses 2.76 21.10 59.37 -21.47 -8.14 160.31
Mas de 12 meses -10.36 -21.21 14.17 -3.72 -23.81 9.77
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
Cartera de créditos neta 15.04 29.10 34.63 37.61 46.38 74.92
Cartera vigente - - - 37.33 48.38 77.85
Cartera vencida 15.24 29.61 -95.48 40.51 14.11 -8.26
0y 6 meses 15.97 30.43 -98.30 87.77 46.93 -34.02
6y 12 meses -31.72 -11.88 -16.25 48.77 -1.65 2.77
Mas de 12 meses 9.09 11.41 1.34 8.01 -2.49 19.12
COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
Cartera de créditos neta 23.65 37.13 19.04 15.94 73.15 78.73
Cartera vigente - - - 19.75 76.57 72.01
Cartera vencida 23.19 36.77 -89.17 -29.34 32.56 188.37
0y 6 meses 23.47 39.09 -91.59 -29.67 32.41 232.33
6y 12 meses -14.81 -2.60 94.18 -29.08 43.44 64.63
Mas de 12 meses 32.69 -45.37 45.61 -27.52 25.46 34.88
ORGANISMOS COOPERATIVOS
Cartera de créditos neta 177.63 -28.47 43.36 1.85 117.23 67.14
Cartera vigente = = = 2.68 118.86 67.38
Cartera vencida 168.95 -26.12 -92.66 -28.57 77.81 59.06
0y 6 meses 42.30 42.51 -95.89 -2.32 85.58 46.50
6y 12 meses 9352.44 -98.48 3.58 -42.31 102.97 137.43
Mas de 12 meses -70.62 281.51 13.55 -67.83 29.56 60.93

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 3. DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR DESTINO ECONOMICO

(Porcentajes)

Varicién anual Participacion

1992 1993 1992 1993
Junio Junio Junio
CONSOLIDADO DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 47.7 56.2 100.0  100.0
Agropecuario 38.8 35.7 18.0 15.7
Explot. minas extrac. petréleo -7.5 -16.3 1.5 0.8
Extrac. minerales metalicos y no met. 65.4 72.7 0.6 0.7
Elaborac. de productos alimenticios 26.0 35.7 3.8 3.3
Elaborac. de bebidas y tabaco 98.5 -1.8 0.9 0.6
Fabricac. productos textiles 43.6 44.8 5.9 5.5
Fabric. papel productos imprent. y edit. 46.6 36.2 3.1 2.7
Fabric. sustancias y productos quimicos 23.2 20.2 6.2 4.8
Fabric. prod. deriv. de petr6leo y carb6n 7.9 18.5 0.4 0.3
Fabric. prod. minerales no metalicos 22.1 30.6 1.4 1.2
Fabric. prod. met. de bases y elaborados 16.4 32,6 2.5 2.1
Fabric. de maquinaria y equipo 23.1 34.4 1.7 1.5
Fabric. de material de transporte -2.8 15.6 1.4 y
Fabric. de otros prod. manufacturados 61.0 79.9 1.0 2
Suministro de electricidad, gas y agua 10.4 15.7 1.8 1.3
Construccion 31.7 46.1 3.4 3.2
Comercio al por mayor y al por menor 67.2 87.0 14.3 171
Hoteles y restaurantes 69.9 87.1 0.2 0.3
Transporte y comunicaciones 74.3 98.7 1.7 2.2
Servicios prestados a las empresas 87.1 146.0 1.2 1.9
Administracién pablica y defensa 47.5 53.4 3.2 3.1
Servicios salud, ensefanza, cultura 63.8 67.3 1.0 1.0
A las familias para vivienda 90.3 64.2 0.9 0.9
A las flias para adquisc de bienes y servs. 74.4 89.5 6.6 8.0
Financ. venta de bienes recibidos en pago -13.2 -11.5 0.1 N
Otros 62.6 78.8 17.0 19.5

Fuente: Superintentendencia Bancaria y célculos de Fedesarrollo.

La fuerte expansion del crédito de consumo y para
vivienda de las familias (64.2 y 89.5%,
respectivamente), y también el destinado a las
administraciones publicas (53.4%) son igualmente
reflejo de la gran expansién de demanda tanto
publica como privada que viene experimentando la
economia colombiana desde 1992.

B. Financiamiento de laindustria manufacturera

Fedesarrollo ha realizado dos encuestas entre las
empresas industriales sobre sus practicas de
financiamiento, las cuales aportan informacién
complementaria sobre la evolucién del crédito segin
tamano de las empresas, endeudamiento en moneda
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Cuadro 4.VARIACION DEL MONTO DE LOS PASIVOS FINANCIEROS ENEL SECTORINDUSTRIAL

(Porcentajes)
Entre Entre Entre
Junio/91 Diciembre/92 Junio/92
y Junio/92 y Junio/93 y Junio/93
TOTAL NACIONAL 28.9 15.3 51.1
Grandes empresas 19.4 28.4 69.4
Medianas empresas 33.6 12.6 52.8
Pequenas empresas 28.5 6.9 24.6
Exportadoras n.d 14.9 48.2
No Exportadoras n.d 15.9 54.8

Fuente: Fedesarrollo, M6dulo Especial de la Encuesta de Opini6n Empresarial.

extranjera y perspectivas de financiamiento. Segin
estas encuestas, los pasivos financieros de las
empresas aumentaron 51.1% entre junio de 1992 y
el mismo mes de 1993, tasa de crecimiento un poco
superior a la correspondiente a la informacién de la
Superintendencia Bancaria sobre la evolucién de la
cartera industrial del sistema financiero en el mismo
periodo, pero similar a la del total del crédito del
sistema financiero (Cuadro 4).

Al contrario de lo sucedido entre 1991 y 1992, entre
junio de 1992 y 1993 las empresas grandes
aumentaron sus pasivos financieros mas que las
pequeiias: las primeras lo hicieron en 69.4% vy las
segundas en 24.6%.

Comoiilustran los Cuadros 5y 6, laencuesta muestra
que desde 1992 las empresas de todos los tamafios
vienen sustituyendo pasivos en moneda legal por

Cuadro 5. COMPOSICION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS TOTALES EN EL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes)
TOTAL GRANDES MEDIANAS PEQUENAS
A A A A A A A A A A A A
Dic/91 Dic/92 Jjun./93 Dic/91 Dic/92 Jun./93 Dic/91 Dic/92 Jun./93 Dic/91 Dic/92 Jun./93

. Bancos en el pais

- Moneda legal 378 421 37.0 36.2 38.8 34.2 375 40.4 353 41.6 51.9 47.5

- Moneda extranjera 16.5 243 29.2 24.2 27.6 333 16.0 25.0 29.7 6.5 175 210
. Otros intermediarios

financieros en el pais 29.6 202 20.3 18.5 129 12.6 32.7 24.3 24.4 36.1 176 218

- Moneda legal nd 158 15.6 nd 7.7 6.1 nd 19.0 18.6 nd 17.6 208

- Moneda extranjera nd 4.4 5.0 nd 5.2 6.5 nd 5.5 5.8 nd 0.0 0.2
. Otros pasivos financieros

(Bonos, papeles comerc.etc) 10.1 4.5 4.5 9.4 7.1 8.0 8.9 2.3 1.8 1515 7.8 8.5
. Financiacién externa directa 5.7 8.8 8.7 1.4 13.6 121 4.8 7.7 9.0 0 5:2 2.1
. Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 .00.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Fedesarrollo, M6dulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.
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Cuadro 6. PARTICIPACION ESPERADA DE LOS PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA EN EL
TOTAL DE LOS PASIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes)
A A A
Diciembre/93 Diciembre/94 Diciembre/95
TOTAL NACIONAL 52.6 55.0 56.8
Grandes empresas 64.4 67.2 67.8
Medianas empresas 49.7 51.8 54.2
Pequenas empresas 40.7 44.4 46.5
Exportadoras 55.3 59.4 61.5
No Exportadoras 47.6 47.4 48.8

Fuente: Fedesarrollo, Médulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.

pasivos en moneda extranjera, proceso que esperan
continuar por lo menos hasta 1995, aunque a un
ritmo mas lento. Sin embargo, el 78.7% de las
empresas encuestadas considera que no es atractivo
adquirir deudas en délares con plazos hasta de 18
meses dado el encaje del 47% sobre los recursos
externos hasta dicho plazo (el 21.3% piensa lo
contrario, Cuadro 7).

A plazos mayores de un afo y medio, el
endeudamiento en délares se vuelve atractivo para
la mayoria de empresas, pero especialmente para

las de mayortamanoy aquéllas que son exportadoras.
Sinembargo, el atractivo disminuye en la medidaen
que se alarga el periodo de amortizacion: para un
plazo de 18 a 24 meses el 82% de las empresas lo
considerafavorable, cifra que se reduce al 46% para
un plazo entre 24 y 48 meses, y al 15% para mas de
48 meses (Cuadro 8).

Este es uno de los resultados mas reveladores de la
encuesta, ya que pone de presente que las empresas
no estan previendo un proceso indefinido de lenta
devaluaciéon del tipo de cambio. Los resultados

Cuadro 7.CONVENIENCIA DE OBTENER CREDITOS EN DOLARES PARA CAPITAL DE TRABAJO
CON PLAZOS HASTA DE 18 MESES EN EL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes del total de respuestas)

SI NO TOTAL
TOTAL NACIONAL 21:3 78.7 100.0
Grandes empresas 23.9 76.1 100.0
Medianas empresas 19.8 80.2 100.0
Pequenias empresas 22.2 77.8 100.0
Exportadoras 16.4 83.6 100.0
No Exportadoras 27.5 72.5 100.0

Fuente: Fedesarrollo, M6dulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.
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Cuadro 8. CONVENIENCIA DE TOMAR DEUDAS EN DOLARES A DISTINTOS PLAZOS

(Porcentajes del total de las respuestas)

TOTAL GRANDES MEDIANAS PEQUENAS EXPORTADORAS NO EXPORTADORAS

De 18 a 24 meses

SI 81.6 89.7 80-0 76.5 86.2 75.0
NO 18.4 10.3 20.0 23.5 13.8 25.0
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
De 24 a 48 meses

Sl 46.0 55.6 43.3 46.7 50.0 429
NO 53.7 44.4 56.7 53.3 50.0 57.1
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Mayores a 48 meses

Sl 14.7 20.0 15.0 11.1 18.8 11.1
NO 85.3 80.0 85.0 88.9 81.3 88.9
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Senalaron Sl para

todos los periodos 15.4 8.5 5.3 1.6 1.7 3.7

Fuente: Fedesarrollo, Médulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.

sugieren que hay confianza en que la devaluacién
se mantenga en niveles bajos durante los préximos
24 meses, pero no necesariamente mas adelante.

C. Causas y consecuencias de la expansion
del crédito

Las causas de esta expansién del crédito se
encuentran, por el lado de la oferta de recursos en
moneda nacional, en el viraje que sufrié la politica
monetaria a mediados de 1991, que reemplazé el
control de la tasa de crecimiento de los medios de
pago como objetivo prioritario de esta politica, por
la reduccién de las tasas de interés. Este hecho
permitié una expansion de los medios de pago entre
30y 35% anual en 1993, y amplié la liquidez del
sistema financiero, haciendo posible el crecimiento
de la cartera.

En cuanto a la expansién del endeudamiento en
moneda extranjera, la apertura cambiaria establecida
por la Ley 9 de 1991 permitié el endeudamiento en
délares por parte de todos los agentes econémicos.
Complementariamente, las bajas tasas de interés
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internacional y las reducidas expectativas de
devaluacién del peso han disminuido
sustancialmente el costo de estos recursos.
Adicionalmente, la reforma financiera llevada a
cabo en 1993 flexibilizé y ampli6 el espectro de
operaciones de captacion y colocacién permitidas
para la mayoria de las entidades del sistema,
aumentando la competencia entre ellas por la
colocacion de los recursos tanto en moneda nacional
como extranjera.

Por el lado de la demanda, estos recursos
contribuyeron afinanciar la expansién del consumo
de las familias y de la inversién de las empresas,
estimuladas por la disminucién de las tasas de
interés y la reduccion de los precios relativos de
bienesimportables, entre otros factores. También, la
presion por la modernizacién de las empresas
impuesta por la apertura econémicay las favorables
tasas de crecimiento econémico estimularon la
inversion. Ademas, las recientes reformas a los
regimenes de cesantias y pensiones han aumentado
las liquidaciones de estas prestaciones sociales,
obligando a las empresas a endeudarse mas. A esto



se le suma un dindmico endeudamiento de las
entidades territoriales apalancado en los crecientes
ingresos, presentes y futuros, transferidos por la
Nacién.

3Qué puede esperarse de este proceso en el futuro
cercano? Por el lado de la oferta, la Junta del Banco
de la Repdblica ya ha anunciado que este afio no
permitira una expansién monetaria como la del afio
pasado, lo cual le dara menor liquidez al sistema
financiero y presionara al alza las tasas de interés.
Como veremos en la seccién siguiente, el nuevo
sistemadeflotacién de latasa de cambio le devuelve
a las autoridades monetarias la posibilidad de un
mayor control monetario, que es consistente con
€50S anuncios.

Porellado de lademanda, para este afio se proyectan
tasas de crecimiento del consumo y de la inversién
mas moderadas que las del afio pasado, teniendo en
cuenta que parte de la demanda por bienes de
capital y de consumo durable ya se debe haber
satisfecho, y que son bajos los margenes de ganancia
de los productores y altos los niveles de
endeudamiento alcanzados por las familias y
empresas. Todos estos factores contribuiran a
moderar las tasas de crecimiento del crédito
financiero, pero su dinamismo seguiré siendo alto
para los niveles histéricos.

sQué tan deseable es este proceso de expansion del
crédito financiero? Es indudable que la amplia
disponibilidad de crédito ha contribuido al
fortalecimiento de la demanda agregada y, por
consiguiente, al dinamismo reciente de la actividad
productiva. También ha permitido lamodernizacién
del aparato productivo. Pero, desde el punto de vista
macroeconémico, hatenido efectos negativos como
la ampliacion del desfase entre el crecimiento de la
demanda agregada y del producto, lo que ha
originado un creciente déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos y ha ocasionado mayores
ritmos de crecimiento de los precios. Por su parte,
los mayores ingresos de moneda extranjera han
presionado hacia abajo la tasa de cambio, con sus
bien conocidos efectos sobre los sectores de bienes
comercializables.

En este proceso también esta en juego la salud de las
entidades financieras. Paralela a la expansion del
crédito, puede haberse dado un flexibilizacién de
los controles a la cartera y una dispersién de la
misma, en la medida en que se ha favorecido el
crédito de consumo que se otorga en montos
pequefios a muchos prestatarios. Esto aumenta la
dificultad y los costos de recaudo de la cartera como
loindican las calificaciones de la cartera del sistema
financiero, en las que el crédito de consumo tiene
las mayores participaciones en las categorias
denominadas de “dificil cobro” e “irrecuperable”
(Cuadro 9). También ha aumentado el crédito a
numerosas actividades de servicios, cuyo control
del riesgo esta menos desarrollado que en el caso de
los sectores industriales.

Apesardeello, larapida expansién del crédito esun
fenémeno reciente, por lo cual ain no es posible
medir sus efectos sobre la calidad de la cartera.
Actualmente, los indicadores de calidad son muy
satisfactorios, y vienen mejorando. Esto no quiere
decir, sin embargo, que pueda descartarse la
aparicion de futuros problemas. De hecho, la cartera
vencida hasta 6 meses aumenté 66.6% durante
1993, siendo particularmente alto su crecimientoen
el caso de las Compaiifas de Financiamiento
Comercial (232.3%) y de las Corporaciones
Financieras (150.8%). Por cuidadosas que sean las
entidades financieras, no estan ademas en capacidad
de evitar que los riesgos aumenten por razones
macroecondmicas. Un apretén monetario o una
abrupta desaceleracién de la demanda agregada
podrian entorpecer los flujos de cajade los deudores,
deteriorando la cartera. De hecho, algunos estudios
sobre el tema sefialan que el riesgo de la cartera del
sistema financiero aumenta con incrementos de las
tasas de interés y disminuciones de la liquidez del
sistema y de la tasa de crecimiento del PIB. Aunque
no se prevé que en futuro préximo se den cambios
drasticos en estas variables, tampoco puede
descartarse su ocurrencia. Este punto debe ser tenido
en cuenta por las instituciones financieras para sus
programas de colocacién de recursos, y por las
autoridades macroeconémicas en la toma de
decisiones de politica que puedan afectar estas
variables.
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Cuadro 9.CALIFICACION DE LA CARTERA TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO-

(Participacion en el total)

Diciembre 1990

Diciembre 1991 Junio de 1993

TOTAL 100
Normal 77 100
Comercial 59
Consumo 23
Hipotecaria 18
Subnormal 18 100
Comercial 83
Consumo 3
Hipotecaria 14
Deficiente 2 100
Comercial 60
Consumo 21
Hipotecaria 19
Dificil cobro 1 100
Comercial 42
Consumo 24
Hipotecaria 34
Irrecuperable 2 100
Comercial 41
Consumo 51
Hipotecaria 8
No calificada 0 100
Comercial 100
Consumo 0
Hipotecaria 0

100 100
73 100 88 100
56 51
23 29
21 20
21 100 7 100
85 55
3 14
12 31
1 100 1 100
47 55
31 29
22 16
1 100 1 100
45 40
28 40
26 20
2 100 3 100
35 20
56 73
9 7
0 100 0 100
100 98
0 2
0 0

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de Fedesarrollo.

En las circunstancias macroeconémicas actuales no
resultaria prudente estimular ain mas el otorgamiento
de crédito. La gran abundancia de crédito ha sido
uno factores que mas ha impulsado la demanda
agregada, lo que ha dificultado la reduccién de la
inflacién y hapropiciado larevaluacién delatasade
cambio en términos reales. Por consiguiente, no
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serfa razonable inducir actualmente una reduccién
de las tasas de interés de colocacién del sistema
financiero, como lo han sugerido algunas autoridades
econdémicas. Aunque el propésito de tal reduccién
seria desestimular las entradas de capitales, es dificil
que pueda lograrse tal objetivo sin una reduccién
muy significativa de las tasas domésticas, la cual



llevaria a aumentar aiin mas rapido los niveles de
endeudamiento.

Por otro lado, la disponibilidad de crédito para las
entidades territoriales esta contribuyendo al aumento
del gasto publico y posiblemente a una inadecuada
asignacion de los recursos territoriales, puesto que
el proceso de descentralizaciéon hasta ahora esta
comenzando y los mecanismos necesarios para un
gasto eficiente por parte de estos entes estan adn por
desarrollarse. Para evitar la incubacién de futuros
problemasfiscales en las regiones, es recomendable
que la autoridad monetaria imponga un limite al
endeudamiento de las entidades territoriales.

IV.LA TASA DE CAMBIO Y LA POLITICA
CAMBIARIA

La politica cambiaria ha sido objeto de intensos
debates en los dltimos afos. En 1993 contribuy6 en
forma decisiva a reducir la inflacién y a sostener el
crecimiento econémico. En efecto, el lento ritmo de
devaluacién de la tasa de cambio de mercado en el
contexto de apertura comercial contribuyé a reducir
las presiones inflacionarias, si bien al costo de
abaratar los bienes importados y en general los
comercializables frente al resto de articulos. Por su
parte, la libre entrada de capitales estimulé diversas
formas de gasto, incluyendo lainversién productiva,
la construccién y el consumo de bienes durables.

Sin embargo, el sistema de certificados de cambio
que se tenia desde 1991 habia perdido efectividad
como instrumento para diferir la monetizacién de
lasdivisas y, en cambio, estaba restando flexibilidad
al manejo monetario. El nuevo sistema de flotacién
de la tasa de cambio permite en principio corregir
esta deficiencia, aunque tal cosa dependera en la
practica de laforma como se maneje, segin sean los
objetivos de politica de las autoridades monetarias.
Hasta el momento, el Banco de la Republica no ha
dejado en clarossi este nuevo instrumento cambiario
serd utilizado prioritariamente para mantener bajo
control la ofertamonetariay para lograr los objetivos
de inflacién o si, en su lugar, privilegiara el
sostenimiento de la tasa de cambio real. La
escogencia es inevitable ya que en 1994 no sera
posible tratar de perseguir ambos objetivos.

A. Elsistemade bandas de flotacion del tipode
cambio

A finales de enero de 1994 la Junta del Banco de la
Republica suspendi6 los certificados de cambio y
fij6 una tabla para la redencién de los que se
encontraban vigentes. En lugar de este mecanismo
de determinacién de la tasa de cambio de mercado,
introdujo una banda de tasas de cambio, dentro de
la cual puede variar libremente el tipo de cambio de
mercado. Al interior de esta banda, las fuerzas
predominantes en la fijacién de la tasa de cambio
son la oferta y demanda de divisas, aunque no se
excluye la posibilidad de que el Banco intervenga.
Los valores maximo y minimo de la banda de cada
dia son determinados por el Banco de la Republica.
El Banco anuncia ademds sus intenciones sobre
cuéles seran los limites de la banda en los siguientes
10 dias. Este anuncio no obliga a esta institucién a
comprar y vender efectivamente a esas tasas.

La banda establecida tiene una amplitud del 15%,
definida como la diferencia porcentual entre las
tasas de ventay compra. Estaes superior al descuento
maximo que tenia el certificado de cambio (12.5%).
El nivel inicial de la banda se fij6 tomando como
punto medio la tasa de cambio representativa del
mercado del dia anterior a la implantacién de este
mecanismo. En ese momento el descuento del
certificado eradel 11.6%, muy cercano asu maximo.
Esto implicé una disminucién en el nivel minimo de
la banda. abriendo un margen adicional, de
aproximadamente 6%, para una posible revaluacién
nominal de la tasa de cambio (Graficos 1Ay 1B). La
intencién que tuvo el Banco para definir asi el
margen minimo ha sido objeto de alguna discusién,
como veremos mas adelante. Latasa de devaluacién
anual correspondiente a los anuncios de tasa de
cambio que ha venido haciendo la Junta del Banco
de la Republica es de 11% anual, inferior en 2
puntos a la del afio pasado. Naturalmente, la
devaluacién de la tasa de cambio serd menor ala de
la banda en la medida en que aquélla se sitGe por
debajo del centro de ésta, o viceversa.

La eliminacién de los certificados de cambio
simplifica el funcionamiento del sistema de cambios.
Hoy en dia latasade mercado se deriva directamente
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de las transacciones de los intermediarios del
mercado y no hay que recurrir, como antes, al
mercado de valores para saber el descuento de un
certificado que al ser aplicado a su precio de compra
por parte del Banco de la Republica daba la tasa de
cambio del mercado. Ademas, los exportadores no
tienen que incurrir ya en los costos de transaccién
relacionados con la venta de los certificados de
cambio en el mercado de valores.

B. Experiencias de otros paises con sistemas
de bandas

Antes de discutir la forma como el nuevo sistema
cambiario interactia con las demas politicas
macroeconémicas, conviene resefiar muy
brevemente las experiencias de algunos paises con
sistemas de bandas semejantes. Estas experiencias
son diversas y por lo tanto muestran diferentes
formas como puede evolucionar el sistema
colombiano.

Las bandas de tasa de cambio fueron adoptadas en
Israel, Chile y México después de obtener resultados
exitosos en programas de estabilizacién que
utilizaron la tasa de cambio como ancla nominal de
los precios. Entonces, las bandas fueron vistas como
un mecanismo que permitia introducir elementos

de mercado en la determinacién de la tasa de
cambio.

Israel introdujo un sistema de bandas en 1989. Enun
principio ellas consistian en una tasa de paridad del
New lIsrael Shekel (NIS) con respecto a una canasta
de monedas fija en términos nominales, alrededor
de la cual se permitia una fluctuacién de 3% para
ambos lados. Aunque la tasa de mercado tendi6 a
mantenerse cerca al limite inferior de la banda, los
extremos de la banda fueron aumentados de nivel
cinco veces entre 1989 y 1991, en un intento de
defender el nivel real de la tasa de cambio. Estos
cambios le restaron credibilidad al sistema, obligaron
a costosas intervenciones del banco central y
aumentaron la inestabilidad del sistema financiero
(Gréfico 2). Estos problemas en buena parte se
corrigieron desde diciembre de 1991 con la
aplicacién de mini-devaluaciones a la banda, a un
ritmo entre 8 y 9 % anual.

En 1985, Chile adopté las bandas con unas
caracteristicas muy similares a la del nuevo sistema
colombiano. De hecho el sistema colombiano se
inspiré en el chileno. Sin embargo, laforma como la
banda se calcula y divulga es diferente a como se
hace en Colombia. Al empezar cada mes, las

Grafico 1 BANDAS DE TASA DE CAMBIO DE MERCADO
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Aautoridades chilenas anuncian los niveles diarios de
la banda, las cuales se calculan con base en la
diferencia entre la inflacion doméstica del mes
anterior y un pronéstico de la inflacién externa. Sila
inflacién se acelera, la tasa de cambio se acomoda
en el mes siguiente a través de una mas rapida
depreciacién de la moneda.

Labanda se haido ampliando, comenzando con un
2% para cada lado sobre el nivel central de paridad
hasta llegar a un 10% a partir de enero de 1992
(Gréfico 3). Por periodos largos la tasa de cambio ha
tendido a quedarse pegada a los limites de la banda,
obligando al Banco Central a realizar inversiones
cercanas a US$4,500 millones de ddlares entre
1990 y 1991. Las persistentes presiones hacia la
apreciacién del peso llevaron a las autoridades a
ajustar el nivel de la tasa de paridad con una
revaluacién del 5% en enero de 1992.

Las bandas mexicanas, adoptadas en diciembre de
1991, tienen la particularidad de ser asimétricas.
Mientras eltecho de labanda se devalta diariamente,
el piso se mantiene constante (Grafico 4). Aparte de
esto, los incrementos del limite superior de labanda
se expresan en términos de un nimero constante de
centavos de peso por dia y no en términos
porcentuales. En los primeros nueve meses de 1992,
labanda se deprecié arazén de 20 centavos por dia
y a partir de octubre del mismo afio la variacion se
elevé a 40 centavos diarios para permitir una
devaluacién anual del 4.6% en 1993. Este cambio
hasido el Gnico ajuste que se ha hecho a las bandas
desde su existencia. La tasa de cambio de mercado
se hamantenido cercaal centrode labanda, aunque
ha tenido unos ciclos muy marcados.

Estas experiencias muestran que el sistema no es
inherentemente estable, ya que en algunos casos ha
sido objeto de importantes ajustes. También muestra
que dificilmente pueden evitarse fluctuaciones
importantes de la tasa de cambio dentro de las
bandas establecidas, a menos que la tasa de cambio
se mantenga pegada a los limites de la banda,
exigiendo asi la intervencién del Banco Central. Sin
embargo, como discutiremos en seguida, estas
deficiencias no pueden atribuirse al sistema en si

Grafico 2. ISRAEL: BANDAS DEL TIPO DE
CAMBIO DE MERCADO
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mismo, sino a su interaccién con las demas politicas
econémicas y en relaciéon con los objetivos de las
autoridades econémicas.

C. El sistema de bandas y la politica macro-
econdémica

El principal beneficio del sistema de bandas consiste
en otorgar margen de control monetario al Banco
Central. El viejo sistema de los Certificados de
Cambio habia sido establecido por razones
semejantes, puesto que diferia lamonetizaciénde la
acumulaciéon de reservas internacionales. Los
beneficios de control monetario que ofrecian estos
certificados se obtuvieron principalmente durante
el primer afo de su vigencia, hasta mediados de
1992, periodo en el cual ningtn certificado era atn
redimible. Posteriormente este efecto fue
desapareciendo gradualmente. Al eliminarse los
certificados, su saldo vigente estaba cercano a los
$350,000 millones, después de haber alcanzado $1
billén en agosto de 1992.

El sistema de bandas devuelve la posibilidad de un
mayor control monetario, en la medida en que el
Banco permita que sea el mercado quien se ocupe
deigualarlaofertaylademandade divisas mediante
cambios en el tipo de cambio. Obviamente, esta
posibilidad deja de existir si el Banco se propone
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Grafico 3. CHILE: BANDAS DEL TIPO DE
CAMBIO DE MERCADO
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mantener estable latasa de cambio interviniendo en
el mercado o si el tipo de cambio se sitda en los
extremos de labanda, exigiendo asi la intervencién.

Los anuncios de estabilidad de la tasa de cambio
real que han hecho directivos del Banco nodejanen
claro si la adopcion del sistema de bandas tiene o no
por objeto recuperar el manejo monetario. Se
entiende que en la programacion financiera que ha
hecho el Banco la estabilidad de la tasa de cambio
real (con su propia metodologia de célculo) es

Grafico4. MEXICO: BANDAS DEL TIPO DE
CAMBIO DE MERCADO
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consistente con el resto de supuestos
macroeconémicos, y en particular con la situacién
fiscal esperada. Pero esto no implica que ése sea el
objetivo del nuevo sistema, y resultaria bastante
extrafo que asi fuera porque la estabilidad de latasa
de cambio real puede ser incompatible con el
control monetario si hay tendencias de acumulacién
de reservas internacionales.

Se hadicho que, justamente, el nuevo sistema busca
comprometer al gobierno con el manejo fiscal
consistente con dicha programacién, ya que en caso
de que no se cifiera a él, el Banco podria permitir
una caida del tipo de cambio con el objeto de
compensar los efectos inflacionarios de la
indisciplina fiscal. Asi se ha explicado también el
hecho de que el limite inferior de la banda se haya
fijado 6% por debajo del precio de sustentacién
anterior de los certificados de cambio. Sin embargo,
laindisciplinafiscal es s6lo unade las circunstancias
que podrian causar una caida del tipo de cambio de
mercado. Unaentradade capitales de origen privado
ounacoyunturadeiliquidez en el mercadofinanciero
podrian producir un resultado semejante. Es dificil
creer que el Banco puede distinguir en forma nitida
entre estas circunstancias y el caso de indisciplina
fiscal. Por lo tanto, no queda claro si hay o no un
objetivo de mantener la tasa de cambio real. El que
un ejercicio de programacion financiera muestre
resultados que simultdneamente son compatibles
con la estabilidad de la tasa de cambio real y la
reduccién de la inflacién no debe confundirse con
el hecho real de que las autoridades monetarias no
cuentan con instrumentos para asegurar ambos
objetivos. Para ello se requiere ademas el concurso
de la politica fiscal.

V.IMPLICACIONES DE POLITICAECONOMICA
DE CORTO PLAZO

De las secciones anteriores se desprende que la
economia estd siendo sometida a dos grandes
presiones: por un lado, un crecimiento sin
precendentes de la demanda agregada; por otro,
una gran abundancia de divisas. Estas dos presiones
han sido apoyadas por la combinacién de politicas
utilizadas. La amplia disponibilidad de crédito



interno y externo, el abaratamiento de los bienes
importados y el generoso gasto publico han
estimulado por distintos canales el consumo vy la
inversion. Por su parte, la abundancia de divisas ha
sido propiciada por la politica de libertad cambiaria
y el amplio acceso al crédito externo en condiciones
ventajosas frente al crédito doméstico por parte de
los sectores publico y privado.

En dosis moderadas, una situacién de crecimiento
de la demanda agregada con disponibilidad de
divisas seria saludable, ya que haria posible un
crecimiento sostenido de la produccién sin tropezar
con problemas cambiarios. El problema reside en
que, en las dosis actuales, ambas fuerzas s6lo son
compatibles con una combinacién de mas inflacion
o mas revaluacion. Esto es asi porque la demanda
agregada esta creciendo 11% en términos reales,
muy por encima de las posibilidades de crecimiento
de la produccién, y porque simultdneamente se
estan recibiendo muchas mas divisas que las que
podrian gastarse al nivel actual de latasa de cambio
real.

Son muy pocas las opciones para resolver este
conflicto. Una de ellas consiste en recortar
significativamente el gasto pablico y producir un
superavit fiscal. De esta manera es posible reducir la
demanda agregada y contener el uso directo o
indirecto de recursos de financiamiento externo
para el sector piblico. Las medidas que se tomaron
en enero para recortar en 4% el programa de gastos
del Gobierno Central apuntan en esta direccién. Sin
embargo, no han sido suficientes, como lo sugieren
los preocupantes resultados de la inflacién en el mes
de febrero, cuando la inflacién acumulada llegé a
6.95%. Por consiguiente, el gobierno debera
introducir nuevos recortes para reducir en forma
inmediata los pagos efectivos de Tesoreria, con el fin
de contener estas tendencias.

Esimportante sefialar que aunque las privatizaciones
concretadas en enero, que no estaban contempladas
en el Presupuesto, fortalecen las cuentas fiscales no
ayudan a mejorar la situacién. Esto se debe a que las
privatizaciones no disminuyen lademanda agregada
—es posible incluso que la aumenten a través de los

gastos de inversion real—, ni reducen la oferta de
divisas al pais, ya que originan entradas adicionales
de recursos del exterior para realizar los pagos. De
ahi que el Banco de la Republica haya solicitado
que estos recursos sean mantenidos por el Gobierno
en el exterior. Pero aun asi, con cuentas externas
mas abultadas, el gobierno y el pais en general
mejoran como sujetos de crédito externo. Por
consiguiente, las privatizaciones a lalarga aumentan
laofertade recursos externos parael pais, agravando
el problema.

El gobierno ha manifestado su interés en que el
Banco de la Republica propicie una reduccién de
tasas de interés, con el fin de desestimular la entrada
de capitales. Esta fue laopcién que setoméen 1991,
cuando laeconomia se encontraba en unassituacién
de muy bajo crecimiento de lademanday eran algo
mayores las expectativas de devaluacién del tipo de
cambio. Sinembargo, en las circunstancias actuales,
esta opcién seria totalmente equivocada. Para que
fuera efectiva, seria preciso que se disminuyeran en
forma muy apreciable las tasas de interés de los
créditos, que hoy superan en no menos de 10 puntos
el costo esperado de los recursos externos. Una
fuerte reduccién de las tasas de interés activas no
s6lo seria un estimulo adicional para la demanda,
sino también un aliciente para que el crédito
doméstico continuara creciendo a tasas excesivas y
en forma indiscriminada, poniendo en riesgo la
futurasolidez del sistemafinanciero (véase laSeccién
Il). Desde el punto de vista de los objetivos
monetarios, lareducciénde latasadeinterés llevaria
rapidamente a sobrepasar los limites de crecimiento
establecidos para los medios de pago, que ya han
resultado dificiles de cumplir.

En las circunstancias actuales lo aconsejable no es
reducir sino elevar las tasas de interés, como
mecanismo para contener el gasto. Sin embargo,
por si sola esta opcién podria acentuar la entrada de
capitales, como bien se aprendié en 1991. Por
consiguiente, esta es una politica limitada, que
ademas debe complementarse con laimposicién de
controles a las entradas de capitales. Los controles
son una importante opcién de politica en la actual
situacion. La cuenta de capital del sector privado en

ANALISIS COYUNTURAL 71



la balanza cambiaria ha venido creciendo desde
1991 muy rapidamente y en los Gltimos meses del
ano pasado tuvo un repunte importante (Grafico 5).
En esos tres anos pasé de un saldo negativo de
US$32.6 millones a uno positivo superior a los
US$1,000 millones. Ademas, como ya se observo,
los empresarios tienen planes de continuar
aumentando su endeudamiento externo.

El control a las entradas de capitales frenaria algunas
formas de gasto, especialmente lacompra de bienes
raices, vehiculosy otros articulos durables. Por estas
vias contribuiria a contener la demanda agregada,
ademas de reducir directamente la afluencia de
divisas. Los controles darian un mayor margen de
manejo monetario, con lo cual se ganaria un
instrumento adicional para contener las presiones
de demanda.

Laimposicion de controles alas entradas de capitales
ayudaran areducir el riesgo de continuar revaluando
la tasa de cambio en términos reales posiblemente
mas alla de niveles sostenibles en el mediano plazo.
Sinembargo, los controles a las entradas de capitales
deben adoptarse como una medida temporal, ya
que no puede desconocerse que su efectividad
tendera a erosionarse en el tiempo y que en el largo
plazo serian contrarios a la competitividad de
diversos sectores. Para sustituirlos posteriormente,
deben disefiarse desde ya mecanismos que
desincentiven de forma mas selectiva el ingreso de
capitales de origen ilegal, que pueden ser en la
actualidad uno de los factores mas distorsionantes
de los precios relativos. En efecto, las practicas de
lavado de d6lares estan abaratando en forma artificial
diversasimportacionesy estan presionando en forma
directa la demanda interna de la propiedad raiz y
otros bienes durables, y en forma indirecta los
precios de todos los sectores no comercializables,
en detrimento de la rentabilidad de los
comercializables.

VI. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO DEL
SECTOR EXTERNO

La apertura econémica hatraido consigo un cambio
en la dinamica de las relaciones econémicas de
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Grafico 5. ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO
DEL SECTOR PRIVADO
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Colombia con el resto del mundo. La cuenta
comercial se ha venido deteriorando de tal forma
que después de mostrar un superavit superior a
US$2,300 millones en 1991, en 1993 el déficit
superara los US$ 1,000 millones. La afluencia de
capitales especulativos e inversion directa ha
financiado estos déficit, ha permitido una reduccién
de los niveles de deuda externa y ha causado
ademéas una acumulacién de divisas de
aproximadamente US$1,500 millones entre 1992 y
1993. El creciente endeudamiento en délares por
parte de los agentes privados, permitido por la
reforma cambiariay estimulado por el diferencial de
costos de los recursos, ha comenzando a influir
también en forma importante en los resultados de
balanza de pagos.

Otros paises latinoamericanos, como Argentina y
México, que abrieron sus economias y a la vez
utilizaron la tasa de cambio como principal
instrumento de lucha contra la inflacién, causaron
unos gigantescos déficiten cuenta corriente. Aunque
estos constituyen casos extremos de la tendencia
reciente observada en el sector externo colombiano,
si indican que éste es un fenémeno que debe ser
motivo de andlisis y seguimiento permanente, para
evitar que deterioros importantes de la balanza de
pagos obliguen a reversar la liberacién comercial.



Por esta razén, Fedesarrollo ha elaborado
proyecciones de balanza de pagos para Colombia
hasta el afo 2000 y unos ejercicios de sensibilidad
de estas proyecciones a algunas variables que tienen
altainfluenciasobre los resultados y que son dificiles
de proyectar.

A. Metodologia para la elaboracion de las
proyecciones

Para proyectar la balanza de pagos, se construy6 un
sencillo modelo a partir de cuentas detalladas de las
balanzas comercial y de capitalesy algunas funciones
de comportamiento.

Las exportaciones tradicionales son exogenas, en
tanto que las menores se proyectaron usando
estimaciones econométricas recientes, segtn las
cuales éstas dependen de la tasa de cambio, el PIB
real del pais y el de los paises desarrollados.

Las importaciones de armas, combustibles y otras
especiales se tomaron de los valores previstos por el
Gobierno. El resto de importaciones de bienes de
consumo, intermedios y de capital fueron
proyectadas con base en sus principales
determinantes, cuales son el PIB real y la tasa de
cambio real efectiva, para las dos primeras, y la
inversiony latasa de cambio real efectiva paralas de
bienes de capital.

En ausencia de estimaciones econométricas que
permitieran explicar las transferencias externas, se
supuso sencillamente que su valor neto creceria en
linea con el PIB real.

Siguiendo la metodologia utilizada en los calculos
del gobierno, los ingresos por embarques y otros
transportes, que son parte de la cuenta de servicios
no financieros, se proyectaron en funcion de las
exportaciones diferentes a oro. Los egresos se
calcularon con base en la evolucién de las
importaciones. En el caso de los viajes, los ingresos
se proyectaron en funcién del valor conjunto de las
exportaciones y las importaciones, y los egresos se
hicieron funcién de las importacionesl. Las
transacciones petroleras, que consisten en ingresos
para financiar inversiones en moneda local y en
egresos por compras de crudo y gas natural por parte

de Ecopetrol y pagos por servicios técnicos
contratados, son exdgenas al modeloy corresponden
a las estimaciones oficiales.

En cuanto alos servicios financieros, losrendimientos
de las reservas internacionales se supusieron una
funcion del saldo de las reservas y de las tasas de
interés externas. Esta dltima variable aplicada al
saldo de la deuda externa también determina los
intereses pagados por ladeuda externa. Las utilidades
y dividendos, constituidos en su mayoria por
transacciones de las companias petroleras asociadas,
se calcularon, en el caso de Cusiana, con base en el
valor de las exportaciones de crudo realizadas por
estas empresas y los costos de operacién en que
ellas incurren. Las remisiones de utilidades de otras
explotaciones se proyectaron conbase en los valores
pasados y el crecimiento proyectado de las
exportaciones.

En cuanto a los componentes de la cuenta de
capitales, la inversion extranjera se tomé de la
programacion oficial. El endeudamiento de corto
plazo se hizo funcién de las importaciones y
exportaciones. El endeudamiento de largo plazo se
utilizé como variable de cierre del modelo, con el
fin de lograr que las reservas internacionales sean
equivalentes a 9 meses de importacién en 1995y 8
en los afnos siguientes. Para 1994 se tomaron las
cifras oficiales de endeudamiento, siendo las reservas
internacionales la variable residual del modelo.

B. Las proyecciones

1. Supuestos

Los principales supuestos necesarios para realizai
las proyecciones se refieren a la evolucién de la tasa
de cambio, la inflacién y crecimiento econémico
internos y externos, y los precios de los principales
productos exportados tradicionalmente por
Colombia. Comoilustrael Cuadro 10, en el escenario
basico se supuso una devaluacién nominal de la
tasa de cambio de 12% para 1994 y de 10% para los
aiios siguientes. La inflacién interna se supuso
decreciente en un rango entre 21.6% y 13% en el
afo 2000, mientras la externa se asumié creciente
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entre 1994 y 1996, pasando de 2.4 a 3.8% para
luego mantenerse constante. Con estos supuestos, la
tasa de cambio real sufre un proceso decreciente de
revaluacion hasta 1998, y de lenta devaluacién
durante los Gltimos anos del siglo.

En cuanto a latasa de crecimiento del PIB, se supuso
de 4% este afo, 5% los dos afos préximos, 7% en
1997, afo en que Cusiana alcanza su nivel maximo
de produccién, y 4% los ultimos tres afos de la
década. En el caso del café se supusieron unas
exportaciones de 12 millones de sacos para todo el
periodo analizado y un precio ex-doc de US$0.90 la
libra para 1994, con unatendencia creciente a partir
de 1996. Para el petréleo se trabajé con las
proyecciones oficiales de cantidades bajo un
escenario de produccion de crudo de Cusiana de
600 mil barriles diarios, valoradas a un precio de
US$14 por barril en 1994 y aumentos anuales de
US$0.5 por barril.

En la cuenta de capitales se supuso que en 1994 no
ingresan divisas por concepto de las recientes
privatizaciones realizadas. Como ya se menciong, a
partirde 1995 el endeudamientototal de largo plazo
es residual para lograr los niveles escogidos de
reservas internacionales.

2. Resultados

Las proyecciones resultantes muestran déficit
comercial y en cuenta corriente crecientes hasta
1995 como resultado de un crecimiento de las
importaciones a una tasa promedio del 16% en
tanto que las exportaciones lo hacen al 12%. Entre
1996 y 1997 estos saldos mejoran debido al rapido
crecimiento de las exportaciones de crudo de
Cusiana, pero en los dltimos afios de la década
vuelve a predominar el efecto de rapido crecimiento
de las importaciones (Cuadro 11). El déficit en
cuenta corriente alcanza un maximo de 5.2% del
PIB en 1995 y un minimo de 1.7% en 1997.

1 Lora et. al., “Turismo afio 2000”, mimeo Fedesarrollo,
mayo de 1993.
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El saldo negativo de la balanza de servicios crece
durantetoda ladécada: los crecientes ingresos netos
por servicios no financieros son compensados por el
pago de intereses y la remisién de utilidades de las
compaiiias petroleras. Sinembargo, como porcentaje
del PIB este saldo tiende a mantenerse estable
alrededor de 3%.

Las transferencias crecen permanentemente hasta
llegar a un valor de US$1,440 millones al final de la
década, el cual representa 1.3% del PIB. Sinembargo,
dado que el método de proyeccién utilizado es
claramente arbitrario, mas adelante se analiza la
sensibilidad de los resultados de la balanza de pagos
a cambios en el monto de esta importante variable.

Lainversion directa de la cuenta de capital llegaasu
maximo nivel en 1995, 3.2% del PIB, como resultado
de las inversiones necesarias para el desarrollo de
Cusiana. Posteriormente cae, para mantenerse en
niveles equivalentes a 1.5% del PIB los Gltimos anos
de la década. Siguiendo la tendencia observada en
los afios recientes y como resultado de laampliacion
del comercio externo, el capital de corto plazo
aumenta durante toda la década, partiendo de casi
US$600 millones en 1995 hasta llegar a US$1,300
millones en el afio 2000. Como consecuencia de
estas tendencias, y dado el requerimiento de que las
reservas internacionales sean iguales al valor de
ocho meses de importaciones, el endeudamiento de
largo plazo aumenta hasta 1995, cuando alcanza
casi US$1,000 millones, se vuelve negativo hasta
1997 por los mayores ingresos de exportacién de
Cusiana y vuelve a aumentar hasta el final de la
década, reflejando el gran dinamismo de las
importaciones.

Por dltimo, el supuesto de un saldo de reservas
equivalente a 9 meses de importaciones en 1995 y
8 meses de ahi en adelante conduce a unas reservas
siempre crecientes, que partiendo de US$8,000
millones en 1994 llegan a mas de US$12,000
millones en el afio 2000.

Un analisis global de estas proyecciones muestra
que gracias a la cuenta de capitales y a los altos
niveles iniciales de reservas internacionales las



Cuadro 10. SUPUESTOS DE PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS 1994-2000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
SUPUESTOS GENERALES
Inflacion
Doméstica -IPC- (%) 21.60 19.00 17.00 16.00 15.00 14.00 13.00
Externa (%) 2.40 290 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80
Tasa de cambio nominal
Devalucién promedio (%) 12.00  10.00 10.00 10.00 10.00  10.00 10.00
Producto interno bruto
Variacién PIB real (%) 4.00 5.00 5.00 7.00 4.00 4.00 4.00
Tasas de interés
Prime (%) 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
Libor (%) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Aranceles a las importaciones
Nominales (%) 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50
Implicitos (%) 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
SUPUESTOS EXPORTACIONES
Café
Volumen (Mill. sacos) 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00
Precio EX-DOC (US$/Ib) 0.90 0.90 0.92 0.95 0.98 1.02 1.06
Hidrocarburos
Exportaciones de crudo (MBD) 248.20 352.40 553.60 760.50 730.90 724.70 705.80
Precio (US$/Ib) 14.00 14.50 15.00 15.50 16.00 16.50 17.00
Carbén
Volumen (mill. tons.) 19.30 24.70 32.00 33.90 38.10 39.50 40.40
Precio (US$/Ton) 29.00 30.30 32.10 34.00 36.00 38.20 40.40
Ferroniquel
Volumen (mill Ibs.) 45.60 45.80 50.20 52.60 53.60 57.30 62.50
Precio (US$/Ib) 2.00 3.00 3.20 3.40 3.60 3.80 4.00
Oro
Volumen (miles Oz. troy) 1025.00 1035.30 1045.60 1056.10 1066.60 1077.30 1088.10
Precio (US$/Ib) 360.50 393.00 411.40 430.70 450.80 471.90 494.00
SUPUESTOS IMPORTACIONES
Gasolina
Volumen (MBD) 47.20 45.80 53.90 64.10 70.50 76.50 82.60
Precio (US$/bl.) 18.60 19.10 19.60 20.10 20.60 21.10 21.60

Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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Cuadro 11. BALANZA DE PAGOS - ESCENARIO BASICO

(Millones de dolares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

I. CUENTA CORRIENTE -1578.5 -2859.1 -3501.7 -2583.6 -1418.8 -2193.8 -2864.4 -3619.5

A.BALANZA COMERCIAL -1107.9 -2171.6 -2190.7 -1243.0 -41.4 -555.0 -1166.3 -1828.6

1.Exportaciones FOB 7627.5 8220.9 9530.1 11483.1 13370.5 14220.7 15288.2 16402.6

No tradicionales 4038.0 4447.5 4845.4 5298.2 5731.1 6311.4 7024.8 7871.2

Tradicionales 3589.5 3773.4 4684.7 6184.9 7639.4 7909.3 8263.4 8531.4

Hidrocarburos 1456.8 1483.5 2122.5 3265.7 4504.2 4467.5 4568.4 4588.3

Café 1160.4 1269.5 1269.5 1301.2 1348.8 1396.5 1459.9 1523.4

Carbén 530.1 559.7 748.4 1027.2 1152.6 1371.6 1508.9 1632.2

Ferroniquel 104.7 91.2 137.4 160.6 178.8 193.0 217.7 250.0

Oro 337.5 369.5 406.9 430.2 454.9 480.8 508.4 8375

2. Importaciones FOB 8735.3 10392.5 11720.8 12726.1 13411.9 14775.7 16454.5 18231.2

Bienes de consumo 1506.0 1827.2 2136.7 2435.0 2680.3 3003.2 3394.0 3791.2

Bienes intermedios 3836.4 4577.8 5151.4 5962.4 6678.4 7584.8 8691.2 9943.3

Bienes de capital 33929 3987.5 4432.6 4328.7 4053.1 4187.7 4369.2 4496.8

B. BALANZA DE SERVICIOS -1535.6 -1774.0 -2451.8 -2538.4 -2659.1 -2971.8 -3084.5 -3232.7

1. Servicios no financieros 223.4 101.5 -117.3 3499 594.0 486.1 552.0 589.1

2. Servicios financieros -1759.0 -1875.4 -2334.5 -2888.4 -3253.2 -3458.0 -3636.5 -3821.8

C. TRANSFERENCIAS NETAS 1065.0 1086.5 1140.8 1197.9 1281.7 1333.0 1386.3 1441.8

Il. CUENTA DE CAPITAL 1487.2 3283.1 3903.5 22771 1875.9 3103.0 3983.6 4804.0

A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 834.9 2655.7 3180.8 1483.7 933.5 1855.1 2638.2 3524.0

1. Inversién directa neta 682.3 1873.0 2204.6 1966.8 1320.9 1379.5 1433.6 1488.8

2. Endeudamiento externo neto 152.6 782.7 976.2 -483.1 -387.4 475.6 1204.6 2035.2

B. CAPITAL DE CORTO PLAZO 652.3 627.4 722.7 793.4 942.4 1247.9 1345.5 1280.0

IIl.  CONTRAPARTIDAS 7.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

IV. ERRORES Y OMISIONES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

V. CAMBIO EN RESERVAS BRUTAS -83.4 424.0 401.8 -306.5 457.2 909.2 1119.2 1184.5

VI. éAMBIO EN RES. NETAS DE CAJA 91.3 424.0 401.8 -306.5 457.2 909.2 1119.2 1184.5

VII. RESERVAS INTERN. BRUTAS 7964.7 8388.8 8790.6 8484.1 8941.2 9850.5 10969.7 12154.2
INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS

I.  Devaluacién real anual (%) -3.9 -5.7 -4.9 -2.4 -1.6 -0.7 0.2 1.0

Il.  Deuda externa total (Mill.US$) 18591.2 19749.4 21186.9 21287.4 215710 22865.3 24856.5 27748.4

lll. Deuda externa neta/PIB (%) 20.1 19.0 18.3 16.9 14.8 14.0 13.9 14.6

IV. Déficit corriente/PIB (%) -3.0 -4.8 -5.2 -3.4 -1.7 -2.4 -2.9 -3.4

V. Pago de intereses/exportaciones (%) 16.2 16.6 16.2 13.5 11.7 11.6 11.7 12.1

VI. Transferencias/PIB (%) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3

VII. Reservas en meses de importacion 10.9 9.7 9.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

VIIl. Importaciones/PIB (%) 16.5 17.4 17.3 16.8 15.7 159 16.4 17.0

Fuente: Banco de la Repiblica y calculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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perspectivas de mediano plazo de la balanza de
pagos son favorables, a pesar de la tendencia hacia
el deterioro de la cuenta corriente. El exceso de
gasto interno, que se refleja en saldos en la cuenta
comercial cada vez menores, tiende a ser
compensado por transferencias de ahorro externo
que causan saldos fuertemente positivos en el rubro
de transferencias y de cuenta de capitales. El sector
externo colombiano se vuelve cada vez mas
dependiente de los capitales procedentes del exterior.

3. Sensibilidad acambios en algunos supuestos

Es muy alto el margen de error en cualquier tipo de
proyeccién que cubra un periodo mayor a uno o dos
afos. Por lo tanto es importante realizar ejercicios
de sensibilidad de los resultados a cambios en
algunos de los supuestos claves. A continuacién
analizamos la sensibilidad atres variables: latasa de
devaluacién, el precio del petréleo y las
transferencias.

Las dos primeras variables fueron también
introducidas en los ejercicios de sensibilidad de las
proyecciones de finanzas publicas presentadasen la
anterior entrega de Coyuntura Econdémica. La tasa
de cambio es la variable fundamental en la
determinacién de los mas importantes rubros de la
balanza de pagos. Ademas, en términos reales ha
sufrido fuertes variaciones en los Gltimos afos. Entre
1985 y el tercer trimestre de 1990 aument6 85% y
entre ese momento y finales de 1993 disminuyé
13.8%.

Por su parte, los intentos por proyectar el precio del
petréleo en los Gltimos 20 afios han sido muy poco
acertados. La alta concentracién de la produccién
en una zona de alta inestabilidad politica como ha
sido el Medio Oriente y la existencia de un cartel
que agrupa a la mayor parte de los grandes
productores, cuya eficacia ha sido muy variable,
introduce factores extraordinarios de incertidumbre2.

2 Perry G. y Barrera f., “;Cusiana un hecho aislado? Determi-
nantes de la exploraciéon y produccién petroleras en Colom-
bia. Coyuntura Econémica, Vol. XXIl1, diciembre de 1993.

Por otro lado, el fracaso de todos los analistas por
encontrar los determinantes tanto de las
transferencias como de la inversion directa, indica
que podrian producirse cambios imposibles de
predecir. Ademas, las transferencias se han vuelto
un rubro muy importante de la balanza de pagos ya
que, para dar una idea, en 1991 y 1992 fueron
superiores a los ingresos por exportaciones de café.
Su varibilidad en los afios recientes ha sido alta:
aumentaron 65% entre 1990y 1991 y disminuyeron
39% entre 1992y 1993.

En un primer ejercicio se supone que, ya sea por una
menor tasa de devaluacién nominal o una mayor
tasa de inflacién, la devaluacion real de la tasa de
cambio es 2.5% inferior a la del escenario inicial,
durante todos los afios comprendidos entre 1994 y
el aio 2000. En un escenario alternativo se supone
que esta diferencia es de 5 puntos porcentuales. Los
efectos sobre la cuenta corriente y la deuda externa
neta se ilustran en los Graficos 6A y 6B. Como es de
esperar, el impacto es acumulativo sobre los dos
indicadores. El déficit en cuenta corriente como
proporcién del PIB llega a casi 6% en el afio 2000
bajo el escenario de menor revaluacién, y a mas del
7% cuando se supone mayor revaluacién. La deuda
neta como proporcién del PIB pierde la tendencia
decreciente que muestra en el escenario basico y
llega a representar 27% del PIB bajo el escenario de
mayor revaluacion, cifra superior en 12 puntos a la
correspondiente a las estimaciones iniciales.

En segunda instancia, se cuantifica el efecto de una
disminucién permanente del precio del petrleo de
US$2 délares por barril, por una parte, y de US$4/
barril, por otra. El efecto maximo sobre la cuenta
corriente se obtiene en el afo 2000 y es de s6lo 1%
del PIB (Graficos 7A y 7B). Esto se debe a que la
disminucién en el valor de las exportaciones de
crudo queda parcialmente compensada por menores
remisiones de utilidades.

En cuanto a las transferencias, se analizan dos
escenarios alternativos de disminucién: el primero
supone una disminucién de las transferencias de
US$538 millones en 1994, cifra equivalente a la
desviacion estandar de la serie en el periodo
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Grafico 6A. SENSIBILIDAD DE LA CUENTA
CORRIENTE/PIB A UNA MENOR DEVA-
LUACION

|2.5% menos de devaluacion,~~._ Escenario basico
real entre 1994 y 2000 ./ “so

5% menos de devaluacion
a real entre 1994 y 2000

T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de la Repiblica y calculos y proyecciones de
Fedesarrollo.

comprendido entre 1970y 1993; el segundo supone
que se produce una caida de dos desviaciones
estandar en ese mismo afo. Dado que las
transferencias estan proyectadas con una tasa de
crecimiento sobre el valor del afo anterior, la
disminucion en el valor de un afo tiene efectos en
el resto del periodo.

El efecto de estadisminucién puntual en el monto de
las transferencias sobre la deuda externa neta es
constante durante todo el periodo y equivalente a

Grafico 7A. SENSIBILIDAD DE LA CUENTA
CORRIENTE/PIB A UNA CAIDA EN EL PRECIO
DEL PETROLEO
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Disminucion en precio del /™.

27 petr6leo de US$2/bl.entre /I ~

. _Escenario basico
254 1994 y 2000 ! ™

~

-39

Disminucién en precio del
petréleo de US$4/bl.entre
1994 y 2000
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Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de

Fedesarrollo.
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Grafico 6B. SENSIBILIDAD DE LA DEUDA
EXTERNA NETA /PIB A UNA MENOR DEVA-
LUACION REAL

27 —
26 5% menos de devaluacion
25 4 real entre 1994 y 2000

2.5% menos de devaluacion
real entre 1994 y 2000

16 Ny

13 T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de la Republica y calculos y proyecciones de
Fedesarrollo.

1% del PIB cuando la disminucién es de una
desviacion estandary de 2% del PIB cuando la caida
se duplica (Gréficos 8A y B).

Por altimo, la crisis econémica que enfrenta
Venezuelay la alta probabilidad de que este afio se
produzcauna devaluacién masivadel bolivar hacen
muy oportuno analizar el posible impacto que tal
medidatendria sobre las exportaciones colombianas.
En 1983 este pais sufrié una crisis cambiaria que lo

Grafico 7B. SENSIBILIDAD DE DEUDA
EXTRENA NETA/PIB A UNA CAIDA EN EL
PRECIO DEL PETROLEO
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Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de
Fedesarrollo.



llevé a devaluar su moneda y a intensificar las
restricciones cuantitativas a las importaciones. Se
ha estimado que esa crisis disminuyé las
exportaciones colombianas a ese pais en US$285
millones, un 0.7% del PIB de ese momento3. De
darse en 1994 una caida de las exportaciones
colombianas a Venezuela de la misma proporcién
del PIB, implicaria una disminucién del valor de las
exportaciones de US$450 millones, es decir, una
reduccion de casi 65% en las ventas externas al
vecino pais. En este caso, el déficiten cuenta corriente
ascenderia a 5.8% del PIB en 1994.

De estos analisis de sensibilidad se concluye que las
perspectivas de la balanza de pagos son bastante
sélidas. No parece existir alto riesgo de que se
produzca una crisis cambiaria en el resto de la
década. Sin embargo, de continuarse el actual

Grafico 8A. SENSIBILIDAD DE LA CUENTA
CORRIENTE/PIB A UNA DISMINUCION EN LAS
TRANSFERENCIAS

Disminucién de las trans-

24 ferencias en US$538 mill. ,'/h\‘\\Escenario basico
(una desviaci6n standar) , Sevian
.34 desde 199 ¥ SeRs

Disminucion de las transferencias en
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Fuente: Banco de la Republica y céiculos y proyecciones de
Fedesarrollo.

3 Lora E., “Factores explicativos del desequilibrio comercial
externo 1980-1983”, Revista de Planeacion y Desarrollo, Vol.
XVI nimeros 2 y 3, abril septiembre de 1984.

proceso de revaluacion, el déficiten cuenta corriente
tenderia a perpetuarse en niveles cercanos al 5% del
PIB, lo cual requeriria amplios recursos de
financiacién externa. Si por la misma tendencia de
la cuenta corriente, latasade cambio real comenzara
a aumentar, es muy probable que los capitales que
entraron atraidos por las mejores rentabilidades
externas comenzaran a salir, disminuyendo la
disponibilidad de divisas. A esto se uniriauna mayor
dificultad paraaccederarecursos de crédito externo,
que han demostrado estar disponibles cuando los
paises menos los necesitan. Hay que tener presente
que la cuenta de capitales puede cambiar muy
rapidamente en tanto que la cuenta corriente tiene
una inercia mucho mayor. Este desfase puede crear
dificultades de financiamiento durante algunos
periodos u obligar a imponer restricciones a las
importaciones.

Grafico 8B. SENSIBILIDAD DE LA DEUDA
EXTERNA NETA/PIB A UNA DISMINUCION EN
TRANSFERENCIAS
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Fuente: Banco de la Republica y calculos y proyecciones de
Fedesarrollo.
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