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0 INTRODUCCION

Las relaciones econdmicas internacionales desempefian actualmente un papel relevante en
el panorama macroeconémico vigente. Los paises son interdependientes: las expansiones o

las recesiones que experimentan cada uno de:ellos se transmiten a los demads a través de los
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flujos comerciales; y las variaciones;de los tipos de interés de cualquier pais alteran
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inmediatamente los tipos de los mercados monetarios de estos.
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Es asi como en los primeros afios de la década del 80 la economia global cay6 en una de las

recesiones mas prof-undeillsjdésd:e el'decelni:o dé 1530%. El aumento de las tasas de interés en
Estados Unidos tuvieroﬁ éfééto_s negativos irnpr_c'avis:t!os en la economia global. Estos efectos
se sintieron mucho hés eﬁ las economia del Teréer Mundo las cuales habian aumentado su
endeudamiento externo. Latinoamérica padecio este hecho, vio como disminuian sus
gxportaciones y aumemaban los pagos del.servicio de la deuda. Al mismo ticmpo las

inversiones directa y de portafolio delcayerpn('ysigniﬁcativamente, los movimientos de

|
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capital privado a cort(j"plézo dejaron‘._de“ser positivos y empezaron a ser negativos. Los
flujos de capital que los gobiernos de la region habian recibido de instituciones financieras

s
! Carrillo Mario, Clement, Norris, Pool John. “Finanzas Internacionales”. Fconomia Enfoque América Latina.
Pag. 338. ‘
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influyeron en el ‘.incremento de la deuda. Este fenémeno no fue ajeno a la economia
colombiana, la desestabilizacion econdmica producida por la deuda externa trajo consigo
una fuga qlasiva de capitales que termind acrecentando los problemas econdmicos de
América Latina, Sin Embargo la economia colombiana no recibié un impacto tan severo

como si en otras economias, como: Perq, Argentina, México, entre otras.

A ﬁnales de la década de los 80's y a principio de los 90's las economias de América
Latina comenzaron .a gestar reformas en sus estructuras econdmicas. Espepialmcnte en fa
tematica Fiscal, (Impuestos, gastos del gobi¢mo, deuda), en lo Cambiario, (tipo y tasas de
cambio), en el orden Monetario, (Oferta Monetaria, Inflacion, Tasa de interés), y en la

parte Comercial, (manejo de la Balanza comercial y de pagos).

La economia colombiana experimentd desde comienzo de los aflos 90's cambios en el
manejo de las anteriores variables, como respucsta al proceso de internacionalizacion de la

economia. Dentro de las primeras consecuencias que se observaron y que atafie a este

estudio fue la llegada masiva de capitales.

Es asi como este hecho ha sido en los ultimos. afios objeto de interesantes estudios ¢
investigaciones por parte de Jorge Luis Garay (1994), Mauricio Cardenas (1993), Santiago

Herreré (1994), Mauricio Reyna (1994), Salomon Kalmanovitz, (1994), entre otros.



Algunos de estos sefialan como causa de este hecho a la politica monctaria nortcamericana,

que redujo los intereses reales a montos :nulos o negativos, pero mas ha incidido la

recuperacién econdmica y politica en casi todos los paises de America Latina 2

Las medidas de desestatizacion de las economias , la liberacion econémica junto con los
logros de algunos paises entre ellos Colombia de disminuir sus desequilibrios

‘macroeconémicos han propiciado una mayor dinimica en los flujos de capitales.

Otros argumentos, sin alejarse del anterior, como los de la ANDI establecen que este flujo
se debe basicamente a dos razones cuales son los estructurales (las reformas econoémicas €
institucionales) y las coyunturales (menor dinimica de los paises industrializados),
especialmente durante el periodo 1990-199.43. Sin embargo, todo este hecho econémico
tiene a_lgunas repercusiones en ¢l dinamismo de nuestra economia, (beneficios y
‘desventajas), en la medida que no se utilicen unos adecuados instrumentos de politica
econémica.rﬁ'x‘;i mismo, s¢ debe tener en cuenta el origen y naturaleza de estos flujos para
evaluar la permanencia de estos y diseffar como se dijo anteriormente politicas de

éstabilizacion adecuadas para tal fin_~

El presente trabajo consta de cuatro (4) capitulos, los cuales seran abordados de la

siguiente manera:

2 K almanovitz, Salomén. “Los Flujos de Capital y el Estado en Colombia™. Cuademos de Economia . N° 21

-segundo semestre de 1994, Pag. 181
3 Centro de Estudios Economicos ANDI. “Inversion Extranjera en América Latina”. Revista ANDI N° 143

Noviembre - diciembre 1996. Pag 49.
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El capitulo primero, tratara lo relacionado con el papel y los efectos mas sobresalientes de
los flujos de capital en el comportamiento de la economia destacandose: la deuda externa,
tasas de interés, oferta monetaria, balanza de pagos, cambiaria, movimiento de capitales,
tasa de cambio, es decir, el papel y los efectos que los flujos de capital tienen sobre el

aspecto monetario, fiscal y externo. Durante el periodo 1986 - 1990.
7o 7

El segundo capitulo trata de estos mismos papeles y efectos de los flujos de capital en las
variables mas relevantes de la economia. Durante el periodo 1991 - 1996. Esta
desagregacion en el tiempo debe al proceso de apertura econdmica, por lo tanto se pretende

observar y analizar el flujo de capital antes y después de la apertura.

En el tercer capitulo, se explica algunas desventajas y ventajas de estos flujos de capital

financiero en la economia colombiana.

El cuarto capitulo abordard lo relacionado con mecanismos de esterilizacion y no

esterilizacion de estos flujos .

Por {ltime se presentaran algunas conclusiones mas relevantesy recomendaciones atinentes

a esta investigacion



0.1 PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL PROBLEMA

Colombia al igual lque las otras naciones Latinoamericanas expen’menté en los afios 80's
una crisis econdmica caracterizada por los altos incrementos en los precios, el
debilitamiento del sistema financiero y la deuda externa, generadora principal de esta
.‘crisis, esta época fue denominada “La Década Perdida”. En esta época las economias
presentaron una intensiva fuga de capitales debido a las altas tasas de interés
- internacionales del decenio pasado4. Sin embargo, apartir de la presente década, (50°s), los
_H_aises que colocaron en practica la Apertura y liberalizacidn de sus economias

experimentaron una afluencia de capitales, Colombia, no fue ajena a este suceso, la
repatriacion de capitales es sin lugar a dudas la contraparte de la fuga de capitales que

experimentd las economias de América latina y en ¢aso concreto Colombia.

Los niveles de afluencia de capitales han onginado presiones revaluacionistas e
inflacionarias, que se reflejan en la dinamica del sector exportador, por un fado, y por el
otfo, con el incremento de iﬁ oferta monetana que obligé a las autoridades monetarias
establecer politicas contraccionistas conduciendo esto 4 una elevacion de las tasas de

interés del mercado.

4 Kalmanovitz, Salomén. Op Cit.

i ™ .
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Asi mismo con la entrada masiva de capitales se corre el riesgo de efectuar diagndsticos

errados en la medida que no se determine con relativa exactitud su origen y naturaleza.
causando perturbaciones econdmicas graves.

De acuerdo a lo planteado anteriormente se formula el siguiente interrogante :

¢ Cual ha sido el impacto de los Flujos de Capitales en los ambitos fiscal, monetario,

cambiario y comercial en la economia colombiana ?

4

0.2 DELIMITACION DEL TEMA | _ -
0.2.1 DELIMITACION FORMAL
0.2.1.1 ESPACIAL

La presente investigacion se desarrollara tomando como marco de estudio la economia

colombiana.

- RSIDAT OF CARTAGENA
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. 0.2.1.2 TEMPORAL

" Se-analizara este proceso de afluencia de capitales en el periodo comprendido entre 1986 y
1996.
0.2.2 DELIMITACION MATERIAL
VARIABLE DEPENDIENTE
DINAMICA DE LOS FLUJOS DE CAPITALES.
VARIABLES INDEPENDIENTES®
© POLITICA FISCAL ™
POLITICA CAMBIARIA

POLITICA MONETARIA

POLITICA COMERCIAL

* Ver Metodologia de trabajo.



0.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
0.3.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar y analizar las repercusiones que han originado los Flujos de Capital en el

campo fiscal, monetario, cambiario y comercial.

0.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analizar como los efectos de los flujos de capital el comportamiento de la economia a
través de variables como el .endcudamiento, gastos, la tasa de interés y la inflacion. Asi
como en la tasa de cambio. Para los periodos 1986 - 1990 y 1991 - 1996.

. Establecer los beneficios y perjuicios de los flujos de capital en nuestra economia.

» Sefialar algunos mecanismos que ayuden a estabilizar los efectos adversos que tienen

estos flujos en el dinamismo econdémico.

UNIVERSIDAT DE CARTAGENA
BIBLIOTECA FERNANQEZ DE ~100R10
Contwe e Informacgién v Docemoe

13



0.4 JUSTIFICACION

El interés enmarcado en este estudio de la. dindmica econdmica y asi mismo del nuevo
contexto en que s¢ desenvuelve la economia colombiana, radica en las posibilidades que
tiene Colombia para incrementar el crecimiento de algunos agregados relevantes de la
economia tales como la inversion, el empleo el desarrollo del sector externo entre otros.
an embargo es necesario poner de manifiesto el riesgo que representa este hecho para el
comportamiento econdmico, ya que en la medida que no se este preparado para la
administracion de la excesiva afluencia de capitales. Estos tendran efectos indeseables
sobre la estabilidad econémica. Es asi, como a través de la dualidad, efectos positivos-
negativos, se pretende establecer unos Iineainientos que permitan paliar los efectos

contraproducentes del influjo de capital.

Durante el periodo en estudio, los flujos de capitales se incrementaron como consecuencia
de la Apertura y Liberalizacién de la economia, conllevando a un aumento de la

revaluacion y otros efectos negativos que se expondran en el desarrollo de este trabajo.

La viabilidad de este trabajo comsiste en que se cuenta con bibliografia suficiente y
especializada en ¢l tema , as{ como los datos necesarios para ¢l desarrollo de éste. a su vez
se constituye en una necesidad debido a que nuestra economia actualmente esta

adoleciendo de los efectos adversos que produjo la Hegada masiva de capitales. Se hace

-

0
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imprescindible que nuestra institucion en general empiece a debatir sobre este interesante

tema,

0.5 MARCO DE REFERENCIA
0.5.1 MARCO TEORICO

Existen estrechos lazos internacionales en .el area de las finanzas. Los residentes de nuestro
pais, ya sean economias domésticas, bancos o empresas, pueden tener activos, como letras
del tesoro o bonos de sociedades, o pueden tener activos en otros paises. En realidad, la
mayoria de las economias domésticas tienen casl exclusivamente activos nacionaies, pero
no asi los bancos y las grandes empresas. Los gestores de cartera buscan en todo el mundo
los rendimientos mas atractivos. |

Cuando los inversores internacionales cambian de activos en todo el mundo, ponen en
relacion los merc:ados de activos de todos los paises y por lo tanto, influyen en la renta, ¢n

los tipos de cambio y en la capacidad de Ja politica monetaria para influir en los tipos de

inlerés.

Una delas cosas que Ilama la atencion de la economia internacional es el elevado grado de
integracion o relacion de los mercados financieros 0 de capitales. Actualmente, en la

mayoria de los paises industriales no estd restringida la tenencia de activos exteriores.

UNIVERSIDALD DE CARTAGEN
BIBLIOTECA FERNANDEZ DE MADRIG
. C_entro dewl‘nfg!rmacién ¥ documentscién
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En el mundo mis sencillo, en el que los tipos de cambio siempre estuvieran fijos, los
impuestos fueran idénticos en todo el mundo y los tenedores de activos exteriores nunca
corrieran riesgos politicos, seria de esperar que todos los inversores compraran los activos
que generaran mayores rendimientos, los que haria que éstos fueran exactamente iguales en

todos los mercados de capitales del mundo.

En rcalidad no se cumple ninguna de estas condiciones. Existe diferencias internacionales
entre los impuestos ; los tipos de cambio pueden variar, quiza significativamente, y, por o
tdnto influir en el rendimiento en nuestra moneda de las inversiones extranjeras, y a veces
los paisés ponen obstéculos a las salidas de capital.

El elevado grade de integracion de los mercados de capitales implica que los tipos de
interés de un pais no pueden alejarse mucho de los demas sin provocar flujos de capitales

que tienden a igualar de nuevo los rendimientos.

El reconocimiento de que los tipos de interés afectan a los flujos de capital y al a balanza
de pagos tiene importantes implicaciones para la politica de estabilizacion. En primer
lugar, comb la politica monetaria y fiscal afecta a los tipos de interés, afecta a la cuenta de
capital, y por lo tanto a la balanza de pagos. La influencia de Ia politica monetana y fiscal
en la balanza de pagos no sc limita a la balanza comercial, sino también a la cuenta de

capital. La influencia de estas politicas varia cuandoﬁlujos internacionales de capital.

16
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Si se introduce el papel de los flujos de capitales en un modelo en el que se supone que un
pais ha de pagar un determinado precio por las importacibnes y tiene una determinada
demanda por exportaciones. Se supone ademas que el tipo de interés mundial esta dado, y
al ser perfecta la movilidad del capital, este entra al pais a una tasa ilimitada si nuestro tipo
lde interés es superior al extranjero. En cambio, si el tipo de interés de este pais es inferior

al extranjero, habra salidas ilimitadas de capital®.

Algunos estudios de invetigadores como Luis Garay (1994), Mauricio Reina (1994),
Mauricio Cardenas (1993), entre otros, dan a conocer algunas posibles causas acerca de
este fenémeno:

Por ejemplo Calvo Guillermo (1994), sugiere que la entrada de capitales se explica
principalmente por fenémenos que ocurren fuera de la region, como cs la recesion de los
Estados Unidos y bajas tasas intemacionales. Carrasquilla Alberto (1994) opina en favor de
la hipétesis segin la cual estos flujos tienen caracter “endogeno” que resulta de la
combinacién de choques externos y Ja decisidn explicita de politica de defender la tasa de
cambio.. Urrutia Miguel y pontén Adriana argumentan que el ingreso de divisa esta
.asoc-iado' en buena parte a la desacumulacion de activos de colombianos enel exterior,
atribuido al diferencial_r de intereses. Segun O'Byme Andrés y Reina Mauricio (1994)estos

flujos son atribuibles a que el negocio del narcotrafico atraviesa por uno de sus momentos

de mayor rentabilidad.

$ Mundell y Fleming: “La Movilidad Perfecta de! Capital en un Sistema de Tipos de Cambios Fijos™.
Macrocconomia de Dornbusch y Fischer. Sexta edicion. Pags. 186-189.

&
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0.5.2 MARCO CONCEPTUAL
'DINAMICA DE LA ECONOMIA:

Evolucién de las estructuras econdmica a través del tiempo. La estructura econdmica de
que se trate puede ser un mercado, una empresa, la economia en su conjunto o un grupo de

economias relacionadas entre si.

POLITICA FISCAL

Toda accién estatal que influye sobre el volumen y composicion de los ingresos y gastos
pubticos, sobre ¢l consumo y la inversion, incluyendo la politica de deuda externa e interna

y las operaciones de la empresa estatal autonoma. La politica fiscal se define en funcion de

los objetivos politico-econc’)micos7.

POLITICA CAMBIARIA

Acciones encaminadas a agilizar los tramites de las operaciones de comercio exterior, con
base al manejo de tipo y tasa de cambio; teniendo encuenta la flexibilidad de este, de

acuerdo a las caracteristicas estructurales de la-economia y las circunstancias de momento.

R )
7 para ampliar este y las demis definiciones. Ver a Salvador Osvaldo Bra.n,d‘.ffﬂ).gg:mgnano de Economia,

CRPLIEY

ONIVERSIDAL 55 T o aga
BUBLIOTECA FERN o4 1 P
- Coniro g mformacise o« "rrar,'i'l,‘rr.m—.mdf i )
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POLITICA MONETARIA

Actuaciones del Banco Central dirigidas a cambiar la tasa de crecimicnto de dinero o el

tipo de interés. Ej. Jas OMA's.

Conjunto de medidas que el gobierno lleva acabo con el fin de conservar la estabilidad del
poder de compra del dinero, de la balanza de pagos, el contrél sobre la inflacion, el nive!l de
los salarios y otros objetivos a través del control del sistema monetario y la banca. El
objetivo inmediato inmediato es el control es el control de la oferta monetaria y ¢} crédito y
esta dirigida a todas las instituciones financieras del pais. Las medidas de la politica
‘monetaria que tradicionalmente se usan son:

a) La estructura de las tasas de interés.

b) El contro! de los movimientos intemacioﬁales de capital.

¢) Los controles sobre las operaciones activas y pasivas de los bancos.
Se puede expresar que esta politica regula el nivel de liquidez de la economia.

POLITICA COMERCIAL

Politica disefiada para afectar las relaciones comerciales de un pais con el resto del mundo

impidiendo el libre flujo del comercio internacional.

1



FLUJO DE CAPITAL
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‘Movimiento de Capital Financiero a Corto y Largo Plazo. Prestamos, Inversiones

Extranjera, Venta, Adquisiciones de Acciones y Bonos.

0.5.3 DEFINICIONES OPERATIVAS DE VARIABLES

VARIABLE INDICADORES FUENTE,
: Deuda Externa e Interna| DANE - Banco de la
Publica y Privada. -|Repablica - Perspectivas de| '
-| Flujos de Capitales Servicio de la Deuda. la  Economia Mundial
Financiacién del Déficit| (FMD

piblico a través del crédito
exierno- Inversiones. -

Diferencial de Tasas de

Interes interna-externa.

Politica Fiscal

Impuestos - Gastos del

Gobierno - Défieit de

Presupuesto - Deuda.

DANE - Banco de Ia

Republica- Perspectivas de

Ia Economia  Mundial
(FMI). Contraloria
Nacional.

IDAD DE CARTAGENA

OTECA FERMANDEZ DE MABRID
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VARIABLE

INDICADORES

FUENTE

‘Politica Cambiaria

Tipo de Cambio - Tasa de
Cambio - Reservas

Internacionales

DANE - Banco de Ia
Repiblica - Perspectivas de
la Economia  Mundial

(FMI).

Politica Monetaria

Inflacion - OMA’s - Tasas
de Inferéé - Oferta

Mongetaria

DANE - Banco de Ia
Repiblica- Perspectivas de

[ £:] Economia Mundial

L (FMI), N

- |Politica Comercial

Balanza de Pagos - Balanza

Comercial.

DANE - Banco de Ia
Repiiblica - Perspectivas de
Mundial

la Economia

(FMI).

0.6 FORMULACION DE LA HIPOTESIS.

0.6.1 HIPOTESIS GENERAL

El gran influjo de capitales en paises como Colombia, afecta el dinamismo econdmico, ya

que en la medida que no se determine un buen diagnéstico sobre su origen y naturaleza,

estos seran erroneamente utilizados afectando ciertas actividades claves del crecimiento de

2|
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econdmico como el exportador, asi mismo variables importantes de politica econémica las
cuales son:

La fiscal, monetaria, cambiaria y comercial para este caso.

0.6.2 HIPOTESIS DE TRABAJO

Los niveles de Afluencia de Capitales en Colombia trajo consigo serias perturbaciones en

el ambito fiscal, monetario, cambiario y comercial.

0.7 METODOLOGI{A DE LA INVESTIGACION

El desarrollo de esta investigacion tendrd un caracter analitico y descriptivo con disefio
bibliografico, a través de textos especializados sobre la tematica, en ¢special articulos que

tratan este hecho en concreto, se dispone de la misma forma de_folletos, documentos

revistas especializadas, prensa, etc.

Para efectos de manejo de politica macroeconomica estas Variables, (politica fiscal,

monetaria, cambiaria, comercial), son tomadas como genéricas, €s decir, estos atectan y

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA.
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son afectados por los Flujos de Capital. Sin embargo los indicadores de estas variables
como ¢s en el manejo Fiscal, (Impuestos, gastos del gobierno, deuda), en el Cambiado,
- (tipo y tasas de cambio), en el Monetario, I(Oferta Monetaria, Inflacién, Tasa &e interés), y
én la parte Comcrcial; (manejo de Ja Balanza comercial y de pagos), serdn las que se
trabajaran por ser mas puntuales o precisas.

En la medida que se haga necesario se incluirdn tablas estadisticas y graficas para una

- mejor comprension de las explicaciones.
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0. INTRODUCCION AL ESQUEMA DE TRABAJO

Colombia a finales de la década del 80, empezo a gestar un proceso de reestructuracion
econémica que se implementd en 1990 y 1991 en adelante. Esta situacion dividio
précticarnente ‘la historia econémica en dos, ya que antes de la liberacion que
experimentd nuestro pais en su estructura econémico-productiva, ella utilizé un modelo
* economico totalmente distinto al actual, con medidas mas proteccionistas a los sectores
- productivos. La ;e\pertura econdmica, liberacion e internacionalizacion, trajo consigo
obviamente reformas en materia de politicas eéom')micas, como fueron la comercial,

cambiaria, fiscal, laboral y constitucional entre las mas importantes.

Dichas liberaciones, para el caso concreto de este trabajo, produjeron una afluencia de
capitales incentivado basicamente por las tasas de interés que fueron atractivas para
estos que se encontraban fuera del pais, asi mismo por la poca restriccion que se cred
después de todas estas reformas. Segﬁﬁ algunos investigadores, (Cardenas, Stayner,

Garay, entre otros), ¢l mayor flujo se produjo entre 1990-1992.

El presente trabajo se divide para efectos comparativos en dos secciongs, la primera que

describe y analiza los flujos de capital entre los afios 1986 y 1990 (antes de liberacion) y

29
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el segundo que va desde 1991 a 1996 (después de apertura), en lo relacionado al aspecto

monetario, fiscal y sector externo.

25
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CAPITULO 1

1. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO MONETARIO, FISCAL Y

EXTERNO. PERIODO 1986 - 1990

Sin fugar a dudas los flujos de capitales generan efectos que influyen sobre el manejo
monetario y fiscal de una nacién independiente de su origen y duracion, es decir, st bien
es cierto que los origenes y duracion son fundamentales, los flujos por si mismos ¢rean

fluctuaciones monetarios si no son manejadas a tiempo.

1.1 Comportamiento Monetario Periedo 1986 - 1990

En lo relacionado al aspecto monetario, el origen del Dinero Base, presentd en sus

componentes las siguientes caracteristicas:

Una tasa de crecimiento de la base monetaria (Act. Banco de la Republica. - Pasivos no

Mon + Monedas de tesoreria en circulacion), entre 1986-1990 del 13% sustentado en los

_7,!9
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crecimiento de los activos del Banco de la Repiblica, pasivos no monetarios y monedas

en circulacion en un 32.15%, 50.6% y 27.4% respectivamente (ver cuadro 1).

Se observa que dentro de los componentes de activos del Banco de la Republica el de
mayor participacion han tenido durante 1986-1990 las Reservas Internacionales. Estos
participaron en promedio dentro de los activos del Banco de la Republica durante 1986-

1990 con un 63.5%, el resto o constituian Jos créditos domésticos.

El ritmo de crecimiento de las Reservas Internacionales se debid a la bonanza cafetera,
que se did en 1986, o cual generd un crecimiento de las reservas del orden del 110%, es
decir, paso de 339.438 millones de pesos a 712.867 millones de pesos. Para lo anterior
el gobierno tuvo que recurrir a la utilizacion de Operaciones de Mercado Abierto
(OMAS) es decir, sc canalizo hacia papeles del Banco de la Repﬁblica una parte
importante de la liquidez privada. La politica de encaje no tuvo la dindmica de

ocasiones anteriores como mecanismo de esterilizacion monetaria' .

La politica monetaria buscd que la economia dispusiera de niveles adecuados de

liquidez, fue por esto que se presentd cierta disminucion en la estacionalidad de la oferta

monetaria.

1 Ver Politica Monetaria. Revista del Banco de la Republica. 1986.

UNIVERSIDAG 172 CARTAGENA
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Como se habia anotado con anterioridad, las reservas internacionales tuvieron a lo largo
de este periodo un papel importante en la participacion de los activos del Banco de la
Repiblica y por lo tanto jugé durante 1986-1990 un papel fundamental en el

crecimiento de la base monetaria (Cuadro 1).

Para 1986, que presenté un crecimiento atipico del 51% la base monetaria causada por
el incremento de las reservas internacionales, la utilizacion de las Oma’s tuvieron un
papel fundanlental en la reduccién de la oferta monetaria, es decir, las Omas crecieron
en un 57.7% incluidos certificados de cambio; solo los Oma’s experimentaron un

crecimiento de 1422.5%, al pasar de 56 millones de pesos en 1985 a 79.717 millones de

pesos en 1986.

Para 1987-1990 sc logro estabilizar ¢l crecimiento de la base monetaria excepto en
1989, ya que su ritmo de crecimiento disminuyé, al pasar de un incremento de 26.9% en
1988 a un 1.2% en 1989, esto se debio al incremento de los pas[vos no monetarios €n
68.6% para 1989 con respecto al afio inmediatamente anterior, este estuvo dado por el
eﬁcesivo crecimiento de los Depésitos a Entidades de Fomento, (25.420%), ya que se
disponia de recursos internos y lineas de créditos externos suficientes; por otra parte
incidié el crecimento en un 55% del rubro Otros (Fondo de Estabilizacion Cambiaria y

Fondo de Inversion Publica) este comportamiento al igual que el anterior se da por las

A



24

expectativas de apertura cconomica y sus implicaciones dentro de la economia. Por otro

' lado la Base Monetaria entre el periodo 1988 - 1989 se vié afectada por un crecimiento

casi imperceptible de monedas de tesoreria en circulacion que pasé de un incremento .

del 45.4% en 1988 a un crecimiento de solo 0.18% en 1989, (ver cuadro 1). Asi mismo
las reservas internacionales cayeron para esta misma época en 9.26 puntos porcentuales.
Sin embargo, s¢ observa que la principal fuente de expansion ha side el incremento
considerable de las reservas intemacionalés y desinversiones de recursos de la bonanza

cafetera especialmente ocurrido ¢n 1987.

Otro factor expansionista entre este periodp, 1986-1990, fue el crédito neto al gobierno,
(incluye gobierno central y resto del sector piblico). Estos créditos no obedecen a
emisiones primarias sino de los depdsitos que constituyen las entidades pﬁblicas
- superavitarias, a efectos de financiar el servicio de la deuda de las entidades publicas
deficitarias. Estos estuvieron representadx:)s en papeles del Banco de la Repiblica. Sin

embargo para 1990 este participd en menor medida que en los afios anteriores {Ver

cuadro 1).
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Las Operaciones de Mercado Abierto jugaron un papel importante dentro de los
mecanismos de estabilizacion, es decir, las OMAS vy las utilizaciones de certificados de
cﬁmbios presentaron una tasa de crecimiento del 74% entre 1986-1990, corroborando lo
anferiormente expuesto. Asi mismo, se utilizaron mecanismos de agilizacion de pagos
al exterior, monetizaciones diferidas de reintegros por servicios personales y
transferencias, 1a ampliacion de la posicién propia de los bancos y la elevacion de la tasa

de interés de los cupos de redescuentos de los bancos en el Banco de la Republica.

Sin lugar a dudas el ritmo del crecimiento de las reservas internacionales produjeron.un

impacto negativo en la inflacion, (Ver cuadro 2).

CUADRO 2
PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIO. COLOMBIA 1986 - 1990
ANOS INFLACION
1986 209
1987 240
1088 : 281
1989 26.1
1990 32.4

FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. 1986 - 1990

La tasa de interés es un determinante fundamental del volumen de inversién, y por lo

tanto de la tasa de crecimiento de la economia. Entre 1986-1990 presentéd un promedio
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de 34.2%, siendo el afio 1990 el de mayor mcremento ¢n ésta (38.5%), acompaiiada de
un mayor crecimiento de la inflacion, (32.4%), de igual manera la devaluacién jugd un
papel importante dentro de la asignacion que tuvo la tasa nominal de interés. Esto elevo
la rentabilidad de activos en moneda externa y para encauzar el ahorro hacia activos

financieros domésticos, los intermediarios financieros se vieron obligados a ofrecer

elevadas tasas de interés™.

Para 1989, se presenta un decrecimiento en la inflacion acompariada con un aumento de
1a devaluacion como lo muestra el cuadro 3, este hecho obedece a que las auforidades
econdmicas trataron de reducir la inflacion con el objeto de aumentar lé liquidez de la
cconomia. Mientras que la devaluacién s explicada por el hecho de mejorar el nivel de

exportaciones y movimientos de capitales en ese momento.

Por otra parte et gobiemo trato de restringir el gasto publico , especialmente en
inversiones para reducir el deficit y de paso disminuia las presiones sobre la demanda

agregada aque hubicra lugar.

Sin embargo se presentd el caso que para 1987 la tendencia creciente de la tasa de

interés nominal junto con la reduccién en la devaluacion nominal, le restaron atractivo a

2 Revista del Banco de la Republica. Tosas de Interés. Afios 1986-1990.

3
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los activos denominados en moneda extranjera, lo cual se reflejo en una importante
"entrada de capitales (Ver cuadros 1 y 3). Lo anterior implica lo siguiente: Cuando el
rendimiento de activos internos aumenta en relacion con el rendimiento externo, el flujo

de entrada de capital se incrementa.

'CUADRO 3
TASAS DE INT ERES NOMINAL Y REAIL, DEVALUACION
COLOMBIA 1986 - 1990

ANOS TASA NOMINAL | TASA REAL INFLACION | DEVALUACION
1986 32.1 93 209 28.2
1987 34.2 8.2 2490 204
1088 32.3 3.2 28.1 23.5
1989 349 7.0 26.1 202
1990 385 46 32.4 3.1

FUENTE: REVSITA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. DICIEMBRE 1986 - 1990,

Por otro lado, las autoridades monetarias trataron para 1989 que la evolucion de la tasa
de interés fucse consistente, con las circunstancias actuales de la economia y cuyo
proposito estaba orientado a evitar una ampliacion en el diferencial de rentabilidad
interna/externa. Sin embargo, durante el periodo de control a la tasa de interés, (agosto
1988-fchrero 1989), cl ritmo de devaluacion del peso fue mas clevado, lo que implico
una brecha creciente entre las rentabilidades de los activos externos y los nternos; tras

ia liberacion de las tasas de interés en febrero de 1989, se observo una continuacion de

dicha imagen’.

3 Revista del Banco de la Repiblica. Politica Monetaria, 1989. Pag. XXV
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En términos generales en los dos ultimos afios (1989 y 1990) se observa un aumento
sostenido de la tasa de interés, especialmente en 1990. (Ver cuadro 3), acompaiiado de

un notable incremento del nivel real de los precios.

Lo anterior, aunado al control monetario a través de las OMA’'S, estimuld los
movimientos especulativos de capital restandole efectividad a la politica monetaria,

implantada por las autoridades monetarias.

1.2. Comportamiento Fiscal Periodo 1986-1990

A partir de la segunda mitad de fa década de los 80’s, ¢l gobierno tiende a corregir el

grave desequilibrio fiscal originado en la crisis de la deuda externa®.

El deéficit fiscal fue financiado cntre 1986 y 1988 en gran medida por crédito externo
(ver cuadro 4), originando de esta manera un incremento en los servicios de la deuda
especialmente, los servicios de la deuda publica como lo muestra ¢l cuadro 3, el déficit

fiscal representd un promedio en 1986-1990, entre 1% y 2% del PIB.

* La explicacion se da para efecto del tema en especifico. Sin embargo, como es gbvio, existen otras causas
de fundamental importancia.
RSIDAL 25 CARTAGENA.
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Es importante considerar, los esfuerzos realizados por el gobierno durante el afio 1987
en aras de disminuir el déficit fiscal, este objetivo lo consiguio ya que para este afio se
.realizé una reforma tributaria, ampliandose la base de tributacion y reduciendo los
gastos de funcionamiento. El faltante que arrojo a fin de afio solo fue de 0.6% del PIB,
el mecanismo de financiacién mas utilizado siguio siendo el crédito externo, aunque
estedisminuyé en relacion al afo inmediatamente anterior, (1986). De otra parte
sobresalen los cupos de endeudamiento del gobierno en el Banco de la Repablica como

fuente principal de financiacion del faltante.

En 1987 las operaciones del Fondo de Moneda Extranjera (FODEX), cumplioé una de sus
funciones sobre la necesidad del servicio de la deuda originando un efecto expansivo
sobre la base monetaria’. A raiz de la bonanza cafetera, las politicas gubernamentales
realizaron un balance de entidades superavitarias y déficitarias, con la finalidad de
determinar las posibilidades de finaciar a nivel inteno estas uitimas. Sin embargo esta

funcién mas adelante se convirtié en un hecho inmanejable, desde ¢l punto de vista

fiscal.

3 Revista del Banco de Ia Reptblica. Politica Fiscal. Diciembre 1987. Pag. XI

.35
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CUADRO 5

DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA. COLOMBIA 1986 - 1990

Millones de Dolares

33

1986 1987 1988 1989 1990
DEUDA PUBLICA 11.982 12.530. 13.061 13.296 14.809
DEUDA PRIVADA 3.005 3.130 3.373 2.953 2.747
TOTAL PEUDA 14.987 15.660. 16.434 16.249 17.556

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA. COLOMBIA 1986 - 1990

Millones de Dolares

1986 1987 1988 1989 1990

DEUDA PUBLICA 1.843 2.353 2.780 2.903 3.147
DEUDA PRIVADA 426 3l6 303 781 595

TOTAL DEUDA 2.269 2.669 3.083 3.684 3.742

33

FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. DICIEMBRE 1986 - 1990.

Los flujos de capitales fueron originados asi mismo por préstamos que se realizaron a
los subsectores eléctricos a través del Banco Mundial, importacion de equipo militar y
otros. Todos estos préstamos lograron reducir la presion ejercida por el sector publico

sobre los recursos de ahorro privado. Asi mismo, la tasa de devaluacién contribuyo ai

incremento de los servicios de la deuda.

La utilizacién de crédito interno provino entre 1986-1990 especialmente de la cuenta
especial de cambios, aunque repercutié negativamente en el mediano plazo, por su

efecto expansionista e incstabilidad en este excedente.
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Para el afio 1990 el déficit fiscal como proporcién del PIB se redujo en relacion al afio
inmediatamente anterior. Este hecho se justifica porque constituia una condicién para
que el proceso de apertura pudiera materializarse bajo un marco favorable de equilibrio

macroecondmico interno.(Ver cuadro 4).

Para la financiacion del déficit en 1990 se utilizaron recursos del crédito transitorio del

Banco de la Repiiblica a la Tesoreria. Sin embargo, esta se constituy6 en una fuente

importante de expansién monetaria.
0o C -
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. T':, En términos generales ejl'%mjaﬁejo ﬁsc,al ;stf.wo_acompaﬁado de un mangjo monetario,
especialmente por cl “fcxiér;xt'cno” del c;éﬁc}t ;fis.cal que tuvo que ser financiado en su
mayor parte durante este periodo por crédito externb y en otros por cuentas especiales.
Sin embargo, para 1990 eiste déficit iogr;i disminuir:se ya que uno de los objetivos del
gobierno (19§6-1990) en adelanté, era la reduccion de éste (déficit) como uno de los
requisitos para la ejecucion del proceso aperturista. Ademas los niveles de inflacion,
como se observa en ¢l cuadro 3, obligaron a las autoridades a revisar constantemente las

metas de politica monetaria y fiscal. Las acciones en el frente monetario eran

indispensables para limitar los excesos de demanda.

34
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1.3 Comportamiento del Sector Externo 1986 - 1990

Como se habia anotado anteriormente, este punto hard remision solo a los eventos que

de alguna forma tienen que ver con los flujos de capital en términos generales.

Para ¢l afio 1986 la balanza de pagos mostré un comportamiento en cuenta corriente
superavitario (ver cuadro 6). Este hecho se debi6 al registro que se observa en la
balanza cambiaria para este mismo afio (ver cuadro 7). En éste, los ingresos fueron

mayores que los egresos 7814.9 contra 6238.7 millones de dolares).

Los hechos principales que dieron origen a esta situacion fuéron la bonanza cafetera de
este afto, y por otra el comportamiento de las exportaciones de petroleo y minerales. Sin
embargo, se debe tener claro que este evento favorable era solo coyuntural, por lo tanto
la politica de importacion requirio de un manejo prudente, por ello se sigui6 utilizando

el presupuesto mensual de importacioncs.(’

Para este mismo afio (1986), la cuenta de servicios fue déficitario, debido

principalmente al nivel de erogaciones por pago de intereses sobre la deuda externa. En

¢ P. cit. Diciembre 1989, Pag 9

6255
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este afio se logro un desembolso en dos tramos correspondiente al crédito integrado con

la banca internacional (crédito jumbo}. _

El comportamiento del sector externo de los afios siguientes a 1986, estuvo sujeta a la
volatilidad de incertidumbre en los mercados internacionales financieros. La
inestabilidad cambiaria de las principales monedas originadas en los desequilibrios
fiscales y cofnerciales de los paises desarlrollados, se veia agravada por las bajas tasas de
crecimiento de sus cconomias. ante io i'cua\l apelaban frecuentemente a restricciones

comerciales. Lo anterior dificultaba la genaracién de recursos via actividad comercial

para atender los compromisos de endeudamiento extemo.

La necesidad de nuevos financiamientos externos, surge fundamentalmente del
compromiso que el sector publico tiene de cumplir con sus obligaciones de amortizar el

servicio de la deuda y 1a deuda misma ante la comunidad financiera internacional..

Esta situacion se refleja en demoras en el proceso de contratacion y desembolso de
crédito como ¢l Concorde, la cuenta de capital para 1987 disminuyd sensible y

drasticamente (92.9%), ver cuadro 6, en los flujos de endeudamiento de largo plazo.
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Se considerar que las inversiones en proyectos como los mineros y de petroleos, tienen
una importancia favorable para el pais, ya que estos recursos son mas estables que los de
empréstitos externos ¢ internos. Para estc mismo afio, (1987), las exportaciones
tuvieron un comportamiento similar al del afio anterior, aunque el café no represento la
misma dinamica debido al precio internacional del grano, sin embargo el petroleo y la
mineria en general, crecieron en forma satisfactoria logrando de alguna forma
compensar la caida en el valor de las exportaciones del café. En cuanto a las
importaciones para 1987 se empezo a generar una apertura gradual y selectiva de

importacioneslr, por ello el comportamiento que registra en el cuadro 6.

El saldo de la cuenta de servicios presenté un leve incremento debido a su tradicional
funcion (pago de intereses de la deuda externa). Sin embargo, para 1988 la cuenta de
servicio fue menos deficitaria que el afio inmediatamente anterior. Asi mismo la cuenta
de capital consolidd su superavit como lo muestra el cuadro 6. Lo anterior permiti¢ una
acumulacion de reservas, esto fue resultado de la consecucion de un monto importante
de crédito. Asi mismo se nota una reducciéon de las inversiones desde 1987,
posiblemente por la reduccion o culminacion de proyectos como los carboniferos y de
petroleos (Cerrejon y Carvo Norte). La deuda externa total tuvo un comportamiento

relativamente estable en comparacion con el afio 1987.

7 op. cit. Diciembre 1987. Pag. IX
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Los préstamos obtenidos para este afio tuvieron entre otros objetivos, no deteriorar los
niveles de reservas internacionales, asi como el de financiar el sector publico y
_requerimientos de financiacién externa. Para 1988 la economia experimentd una
revaluacion al disminuir el indice de fasa de cambio real del peso (pasé de 99.7 en 1987

2 97.7 en 1988).. (Ver cuadro 8)

CUADRO 8
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO.

1986 -1990

Base 1986 = 100

ANOS '

1686 100.00

1987 99.70

1988 9769

1989 105.02

1990 116.93

FTUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. DICIEMBRE 1986 -
1990

En 1989 los saldos pbsitivos en comercio de bienes tuvieron que ser destinados a cubrir
los déficit de la cuenta de serviciqs, 1a balanza de este item volvid a deteriorarse como
consecuencia del incremento de los egresos financieros vinculados al pago de intereses
de 1a deuda publica externa (ver cuadros 6 y 7). 1a disminucién del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos significo para las autonidades gubernamc:males,8 un

mayor esfuerzo en la generacion de ahorro interno y una menor dependencia del crédito

® Op. cit. sector Externo. Diciembre 1989. Pag. X1
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externo con el proposito de financiar el déficit en cuenta corriente de la balanza de

pagos. Se cbserva en el cuadro 5 un menor crecimiento de la deuda externa.

Para este afio las autoridades gubernamentales realizaron grandes esfuerzos para el
cumplimiento oportuno de las obligaciones externas. Aunque los desembolsos de

préstamos crearon dificultades para 1a ejecucion oportuna de inversiones publicas.

Para 1990 la economia colombiana sufre el inicio de una recstructuracion en el modelo
de produccién, con el fin de modernizar la economia. Es asi como se inicigmn reformas
de orden politico y ecom')rr;ico. En primera instancia, la reforma constitucional y luego
reformas tales como; del estatuto cambiario, taboral, fiscal y de comercio exterior en

general, entre otros.

En este afio la cuenta corriente de la balanza de pagos mostré un incremento en ¢l
déficit originado por las razones anteriormente anotadas. (Ver cuadro 6). EI saldo
positivo de la cuenta corriente se debis, especialmente a la evolucion de¢ las
exportaciones que se tradujeron en la Balanza Cambiaria. El déficit de la cuenta de

servicio significé una gran salida de capitales que se tradujo en una salida de capitales.

43
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Registrandose ademds, un marcado deterioro en la cuenta de capital, causado
principalmente por disminuciones en las inversiones extranjeras, especialmente en

petroleo.

En cuanto al movimiento de capitales (ver cuadro 9), mostramos a lo largo de 1986-
1990, un déficit debido entre otros, a los pasivos internos en moneda extranjera, asi
como las salidas de capital de los sectores piblico y privado, lo anterior por las mayores

amortizaciones de capital respecto a los desembolsos de crédito externo.

k %
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CAPITULO 11

ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO MONETARIO, FISCAL 'Y
EXTERNO. 1991 - 1996

2.1 COMPORTAMIENTO MONETARIO 1991 - 1992}

2.1.1 Periodo 1991

A partir de 1991 la economia colombiana inicia una serie de transformaciones en

todos sus ambitos. Estos cambios generaron masiva entrada de capitales que crearon

presiones en la economia' .

En lo relacionado al aspecto monetario en 1991 las politicas estuvieron orientadas
hacia la estabilizacion de los preyios a través de controles a los flujos de créditos
como los medios de pago. Lo anterior prox_«'bcé un desajuste en la demanda agregada.
Esta situacion resultaba inconveniente para la puesta en marcha de la apertura. Una
de ‘tas primeras medidas tendientes a contrarrestar esta situacion, fue adoptar un

encaje marginal del 100%, sobre las exigibilidades de los establecimientos de crédito.

Esto con el objeto de suministrar crédito por parte de las entidades del sistema

financiero claramente inferior al demandado por los agentes privados.

Asi mismo el Banco de la Repiiblica logro esterilizar a través de los OMA, $500 mil

millones, lo cual surtio efecto. Ademas de los créditos, las reservas internacionales

! Revista del Banco de a Republica. Politica Monetaria. Diciembre 1991. Pag. XXV
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causaron una presion en la expansion primaria (ver cuadros 10 y 10A), el desmonte
de los depdsitos previos para importaciones, significo liberacién de recursos y la
eliminacion de certificados de cambio. Sin embargo, como se habia anotado

anteriormente la colocacién de OMA compenso el hecho anterior.

Estos efectos influenciaron en el diferencial de tasas de interés interna-externa en
favor de las internas, lo que presioné el ingreso de capitales especulativos desde el
exterior, dando lugar a la generacién de mas reservas, lo que indujo a la necesidad de

colocar una mayor cuantia de titulos del Banco con un nuevo efecto de elevacion de

a tasa de interds’.

Las autoridades monetarias disefiaron una estrategia con el fin de reducir al méximo
el diferencial de tasa de interés interna-externa, mediante una reduccion permanente
de la tasa de colocacién de las OMA, con el fin de reducir el incentivo a acumular

reservas internacionales por parte de los agentes en [a economia.

Las autoridades monetarias habian establecido en 1991, que la mayor libertad a la
movilidad de capitales derivada de las recientes reformas legales cambiarias y
ﬁnancicras, convertirian a la Oferta Monetaria en una variable relativamente
enddgena, que con el tiempo tenderia a ajustarse a la demanda prevaleciente en el
mercado. Por lo tanto en una coyuntura como la presentada en 1991, el incremento
en los medios de pago (ver cuadro 11), no debia entenderse como una desviacion del
proposito central de estabilizacion, ya que era un fenémeno transitorio, mientras se

reducian las tasas de interés internas.

2 Op. cit. Pag. XXVII i
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'CUADRO 10A

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y CERTIFICADOS DE CAMBIO

Millones de Pesos

ANOS OMA CERTIF DE CAMBIO TOTAL
1991 1.260.324 372.733 1.633.097
1992 943 827 1.222.337 2.166.164
1993 1.371.378 339.056 1.710.434
1994 994.181 58952 1.053.133
1995 216.110 1.072 217.182
1996 n.d n.d n.d

FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. 1991 - 1996

CUADRO 11

PRIN(Z‘IPALES.‘AGREGADOS MONETARIO. COLOMBIA 1991 - 1996

"ANOS INFLACION
SALDO
1991 26.8
1992 25.1
1993 22.6
1994 226
1995 19.5
1996 21.6

FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. 1986 - 1990

2.1.2 Periodo 1992

Para 1992 se present6 una situacion similar. La principal fuente expansionista fueron
las reservas internacionales (ver cuadro 10). A su vez, esta fuente expansionista fue

contrastada con emisiones de deuda del Banco de la R@;’gﬁﬁl-‘iﬁ%a, a través de

]
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dinero y Ia tasa de interés, ya que con mayor movilidad de capitales se dificultaron
controlar la cantidad de dinero; por lo tanto mantener altas tasas de interés implicaba
estimular la entrada de capitales, y esto a su vez dificultaba el manejo de la deuda
emitida por el Banco de la Republica generando presiones revaluacionistas. (Ver

cuadro 13).

CUADRO 13
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO.
oy k 1991 -1996
I e Base 1986 = 100
ANOS @ INDICE VARIACION
1991 v 106,25 (9,1)
1992 L 103,85 (2,3)
1993 L 101,81 (1,9)
1994 o 9349 (8.2)
1995 -‘ 99,47 5,4
1996 - - 88,61 (10,9)
FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. DICIEMBRE 1991 -

1996

En teoria, el reducir las tasas de interés determinan que el pblico ajuste su portafolio
en favor de! dinero y en contra de activos financieros remunerados, sean €stos en

pesos 0 1o.

2.1.3 Periodo 1993

I

Para 1993, el control de los agregados ‘monetarios fue fundamental dentro de los

objetivos de estabilizacién y control a la inflacién, dentro de un marco de mayor
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flexibilidad. Asi mismo como se muestra en el cuadro 10, las reservas internacionales '

para 1993 comenzaron a disminuir su ritmo de crecimiento.

El mayor grado de apertura y la libertad de movilidad de capitales, condujeron desde
1991, a modificaciones importantes en el mercado monetario, reflejados en un mayor
grado de endogencidad de la oferta que en el pasado y en significativos cambios en la

demanda de dinero.?

A pesar de que las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) tendieron a reducir
presiones inflacionistas, éstas al igual que los certificados de cambio fueron fucntes
de expansion por sus costos, donde la mayor parte de dichas deudas se subsanaron

con los recursos de Fondo de Estabilizacion Monetaria y Cambiaria.*

2.1.4 Periodo 1994

En 1994 se implementé un nuevo Plan de Desarrollo, “El Salto Social”, éste
obviamente se dio por el hecho de responder a un nuevo gobierno (Emesto Samper).
Este plan buscé consolidar las reformas efectuadas en el pasado reciente, sus fuentes
més importantes estaban en el desarrollo social competitivo, ambiental e

institucional, mediante Ia articulacion Estado-Empresarios-Trabajadores.

Para lo anterior el nuevo gobierno aspiré a romper los factores de inercia €
indexacién en la fijacién de precios y salarios, lo que se tradujo en la firma del Pacto
Social de Productividad, precios y salarios, lo cual buscé reducir por ejemplo, la

inflacion en un 18% para luego llevarla en los cuatro afios a nivel de un digito. Sin

3 Op. cit. Politica Monetaria. Diciembre 1993. Pag. 5
- *Idem
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embargo, como se observa en el cuadro 12, éste no dio su resultado previsto en

primera instancia.

Dentro de las principales medidas adoptadas para tal fin estuvo la eliminacion de los
certificados de cambio, instrumento que implicd el compromiso del Banco de la
Republica cle adquirir todas las divisas que el mercado estuviese dispuesto a venderle
a las tasas de cambio previamente establecidas. Estos certificados de cambio fueron

en afios anteriores causantes de un importante déficit censifiscal’.

Con el fin de frenar el ingreso de capitales de corto plazo y contribuir de esta manera
a las metas monetarias y equilibrios macroeconémicos, s¢ introdujeron controles al
endeudamiento externo a corto plazo, se agilizaron los pagos al exterior, al reducir

los plazos para ¢l giro de importaciones.

Las presiones de demanda en la economia, combinada con el esfuerzo de la autoridad

monetaria por lograr aumentos en Ml compatibles con las metas de inflacion,

condujeron a elevar considerablemente la tasa de interés como se¢ muestra en el

cuadro 12,

¥l exceso de oferta que se genero en el mercado cambiario causado por el ingreso de
divisas, llevo al tipo de cambio a un considerable descenso, (ver cuadro 13), lo cual
determiné la intervencion por parte del Banco de la Republica, esto a su vez produjo
una rapida acumulacién de reservas, produciendo desequilibrio en las metas

monetarias, con efectos negativos sobre los niveles de inflacién.

3 Las pérdidas del Banco de la Repiblica por este concepto ascendieron a $356.000. millones en 1993,
y fueron cubicrtos con la reserva monetaria y cambiaria por $228.900. millones con que contaba esta
entidad y el saldo, con una asignacién del Presupuesto Nacional de 1994 y 1995. Revista Banco de la

Republica. Diciembre, 1994, Pag. VL
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Merece destacar la decision del gobierno de dejar en el exterior los recursos
correspondientes a ingresos de privatizaciones y concesiones en telefonia celular, asi
como las utilidades del Fondo Nacional del Café -FNC-, cuyos efectos habian

causado malestar en la economia.

Es de anotar que aunque se produjo una acumulacion de reservas internacionales, su

crecimientc no contribuyé de manera contundente al incremento de la Base

Monetaria (ver cuadro 10).

2.1.5 Periodo 1995

'En 1995 al recuperarse la tasa de cambio en forma sorprendente, el Banco de la
Republica efectud ventas netas de divisas, de igual manera el saldo de tas OMA se

redujo significativamente. (Ver cuadro 10A).

La disminucion de la inflacién y el comportamiento de la tasa de interés nominal,
elevaron las tasas de interés real, las cuales se percibieron como atipicas para el
normal funcionamiento del sector real de la economia y en particular del Sistema

Financiero, lo cual gener¢ intervencion administrativa transitoria.

La acumulacion de reservas internacionales por la cuantia observada en el cuadro 10,
no significé que ¢l mercado cambiario haya estado ofrecido (exceso de oferta sobre
demanda), sino por el contrario, el mercado de divisas estuvo demandado, Ia

acumulacion de reserva provino del rendimiento de inversiones.’

¢ Op. cit. Diciembre 1995. Pag, 27
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2.1.6 Periodo 1996

En 1996, la politica monetaria estuvo en principio orientada al control de elementos
importantes de control monetario, como fue el control de la tasa de cambio y las
Operaciones de Mercado Abierto de corto plazo’, para este afio las autoridades
economicas no preveian un ingreso importante de divisas, lo cual origind una
importante monetizacion de reservas internacionales. Lo anterior causd¢ un

incremento de la base monetaria como se sefiala en el cuadro 10y 11

El descenso de la tasa de interés con respecto al afio inmediatamente anterior, se
debié a la menor presion sobre la demanda agregada, observandose exceso de
recursos prestables en el sistema financiero, aun en presencia de un crecimiento de

los agregados monetarios® .

Es importante mencionar que el Emisor, con el animo de prevenir efectos
inconvenientes sobre otros mercados, mantuvo una politica activa de intervencion €n
el mercado de muy corto plazo, permitiendo la captacion de recursos con titulos entre
1 y 7 dias para solver excesos transitorios de liquidez y operaciones REPO para

irrigacion de recursos en momentos de estrechez del mercado interbancario.

7 Op. cit. Diciembre 1996, Pag. i8.
* Ibidem.
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2.2 COMPORTAMIENTO FISCAL 1991 - 1996

2.2.1 Periodo 1991

Para 1991 la politica fiscal tuvo una acertada accion encaminada a los ingresos
tributarios y al “boom” petrolero de finales de 1990, lo cual hizo que los recaudos
aumentaran apreciativamente. Estos recursos, segiin las autoridades econdomicas,
podrian haber facilitado la generacién de un superdvit fiscal, a través de su
esterilizacidn, descargando de esta manera a la politica monetaria el péso del ajuste

fiscal. Es de esta forma como los ingresos crecieron en un 52%. (Ver cuadro 14).

En cuanto a la inversion, ésta mostrd igual comportamiento que los ingresos
corrientes, csto fue sustentado especialmente en la decision de elevar ¢l gasto en
infraestructura a niveles compatibles con la apertura. As{ mismo se debid financiar

parte de las necesidades de servicio de la deuda externa del sector eléctrico.

En términos generales, a pesar del buen comportamiento de los ingresos corrientes,
estos se vieron afectados para este afio, por la caida de los ingresos externos de
Ecopetrol debido a la violencia contra los oleoductos. Hay que tener en cuenta que
los ingresos percibidos por la actividad del petréleo era un efecto rezagado, es decir,

los del periodo del aiio anterior (1990), comeo s¢ anoto anteriormente.
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La caida de los ingresos por este concepto se debié fundamentalmente a la baja en los
precios internacionales del petroleo que hubo para el afio 1991. Sin embargo, hay

que anotar las politicas de privatizacién que se dieron para ese afio.

Se observa en el cuadro 14 que el déficit es ante todo financiado con crédito interno,
por lo cual disminuye la deuda externa piblica sin que ello signifique necesanamente

disminucién en los servicios de la deuda externa piblica.

La reduccién del déficit tenia que ir en primera instancia en consonancia con el

proceso de apertura que tornaba fuerza a partir de 1991.

2.2.2 Periodo 1992

En 1992 se agudiza el déficit del Gobieno Nacional Central -GNC-, debido a que los
gastos corrientes aumentaron por encima de los ingresos corrientes, asi como la

inversién 32% y 34.9% respectivamente, como lo muestra el cuadro 14.

El faltante fue financiado con recursos del crédito doméstico, generando el mismo
efecto sobre el crecimiento de la deuda externa publica ocurrido en 1991. (Ver
cuadro 15). La desmejora se origina en la disminucién de los ingresos no tributarios,
crisis del sector eléctrico, situacion del comportamiento cafetero, disminucion de
exportaciones de Ecopetrol como consecuencia de los atentados.  Asf mismo esta

desmejora s origina también por la expansion de los préstamos a entidades pablicas

que hizo el gobierno.
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2.2.3 Periodo 1993

Para 1993, lcs mds relevantes sucesos en lo que tiene que ver con algiin tipo de flujo

de capitales, estan dados por los siguientes eventos:

¢ Para este afio se declaré la comercialidad del proyecto Crusiana, que definié en
buena parte el cronograma de inversiones.

o Persistié la disminucion de ingresos por la actividad petrolera, debido a las
razones expﬁestas con anterioridad y el pago de las inversiones_por el proyecto.

» La financiacién del déficit en su mayor parte estuvo dado por el crédito doméstico.

2.2.4 Periodo 1994

En el afio 1994 se observa en el cuadro 14 el buen comportamiento en la operacion
efectividad del Gobierno Nacional Central.  Se obtuvieron para este afio
considerables recursos provenientes de procesos de privatizaciéon como la del Banco
de Colombia, que permitieron financiar el desequilibrio financiero del sector central.
Se muestra que para 1994 los ingresos corrientes crecieron en un 59.8% mientras los
gastos sin incluir el servicio de la deuda se incrementaron en 44.20%. Se debe anotar
que desde principio de la década del 90, el gobierno nacional ha presentado déficit, el
cual, gracias al superdvit de otras entidades del sector publico ha impedido la

presencia de desajustes financieros en el sector pablico como un todo.

Para este afio el servicio de la deuda se incrementd en un 24%, atribuible al

componente interno, dado que el servicio de la deuda externa se mantuvo

¢l
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relativamente.” La evoluciéon del financiamiento del déficit ilustra el cambio
ocurrido en las fuentes de financiacion de éstos, que a nivel intemo implicd el
reconocimiento de tasas de mercados en la colocacidn de bonos de deuda publica, asi
como una elevacion de los intereses que se reconocen sobre ia deuda con el Banco de
la Republica. La reduccion del endeudamiento externo del sector publico buscé en
los Gltimos afios, mejorar el perfil dc la deuda mediante emisiones de bonos de largo
plazo a tasas favorables con relacion a la deuda existente y la destinacién de parte de

€s0s recursos al prepago de otras obligaciones mas costosos.

2.2.5 Periodo 1995

Para 1995, el aspecto fiscal estuvo afectado por la disminucién considerable del
crecimiento en los ingresos, éstos especialmente por los menores recaudos por
privatizaciones que tuvieron trabas de orden legal, asi como de la disminucion de los
ingresos del Fondo Nacional de! Café, debido a la evolucion de los precios
internacionales, la expectativa de la reforma tributaria que quedo rezagada en parte

de los recaudos. El déficit siguio financiandose a través del crédito intemo.

2.2.6 Periodo 1996 _

En 1996, el déficit arrojado para este afio, tuvo sus causas en que los ingresos fueron
" menores que los egresos. El déficit fue financiado con crédito intemo en su gran

mayoria. En términos generales, mantuvo un comportamiento similar al afto anteror.

P A et ADEKA
CIBLICTECA FERNe aiw 2 1 ~ADSID

¢ ot
Sentro de Informac:es #cién

? Op. cit. Politica Fiscal. Diciembre 1994. Pag. XXX
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2.3 COMPORTAMIENTO DEL SECTOR EXTERNO 1991-1996

2.3.1 Periodo 1991

Las reservas internacionales registradas a diciembre de 1991 arrojaron un saldo de
6420,3 miles de millones de dolares, este nivel fue considerado por las autoridades
monetarias en ¢l momento de iniciar la apertura como adecuado. Este superdvit en

cuenta corriente compensé el deficit cuenta de capital US§777 millones. (Ver cuadro

16).

El resultado de la cuenta corriente en la balanza de pagos refleja principalmente el
saldo a favor que registro la Balanza Comercial, 8 su vez mostro este comportamiento

por el incremento de las exportaciones y disminucion de la importacién. (Cuadro

16).

El flujo de capital de largo plazo registrd un decrecimiento de 24% con respecto al
afio inmediatamente anterior (1990). Lo anterior responde a una disminucion del

endeudamiento total (pablico y privado), menor que en afio anterior (-3.0%).

El capital de corto plazo siguid decreciendo, como se observa en los cuadros 6 y 16,
debido a los resuliados de las modificaciones a la posicién propia de los
intermediarios financieros, de la caida de las lineas externas como consecuencia de

las medidas de aceleracion de los giros por importaciones, el bajo nivel de

©J
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importacién, la eliminacion de los depdsitos previos de giro y por el aumento en el

crédito comercial otorgado por los exportadores'™.

Los ingresos por exportaciones para 1991 se debié fundamentalmente por el buen
desempeiio de los no tradicionales, ya que éstos fueron favorecidos por la
consolidacion de las reformas comerciales, a través de incentivos a las exportaciones

y la racionalizacién de los gravamenes arancelarios a las importaciones.

En cuanto a las importaciones, debemos tener claro que en los procesos de apertura

comercial, éstas estan ligadas a la credibilidad de los mismos.

La experiencia de otros paises ensefia que en la medida en que la politica comercial
que se lleva a cabo, no es suficientemente creible, ya sea por un nivel insuficiente de
reservas internacionales o por otras razones, ocurre generalmente un incremento

desproporcionado en las importaciones, con una correspondiente crisis cambiaria,

En caso contrario, en el cual los agentes econdmicos consiideran absolutamente
creible el esquema, por hechos coyunturales favorables al mismo los agentes
econdmicos no tienen ningin incentivo para incrementar con fines especulativos el
nivel de las importaciones. lo anterior es el deber ser. La disminucion de las
importaciones durante este afio (1991), se debid a la reduccion de la importacion de
bienes de capital ¢ intermedios, recogiendo de esta manera la reduccion en las

importaciones del sector publico.

A pesar que en 1991 la financiacion del déficit en las operaciones efectivas del

Gobierno Central Nacional, para este afio sc¢ obtuvo un crédito para la reforma y el

19 0p. cit. Politica Comercial. Diciembre, 1991. Pag. Vy Vi
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mejoramiento de la gestion piblica con el Banco Mundial. La acumulacidn excesiva
de reservas, el gobierno disefié una politica de esterilizacién a través de sustitucion
de obligaciones externas por deuda interna, a través de emision y colocacion de
titulos en el mercado doméstico, con cuyos recurses se recomprara la deuda del

externor,

En relacién a la politica colombiana, las autoridades econdmicas tuvieron una gran
responsabilidad de desarrollar e implementar el nuevo régimen con caracteristicas de
flexibilidad, apto para el proceso de apertura comercial (Ley 9a. de 1991, Res. 57
JM., Res. 3 J.D.). Esta politica significo un cambio sustancial con respecto al
estatuto que rigid los cambios internacionales desde 1967, Decreto-Ley 444. Se
elimina el principio segin el cual toda operacion pasaba por el mecanismo de
licencia de cambio en el Banco de la Repiblica, y se¢ establece un mercado de
cambios descentralizado, cuyo elemento comin son los intermediarios (Bancos y

Corporaciones Financiera) en su calidad de “intermediarios del mercado tinanciero”.

Asi mismo, se implanté el mecanismo de certificados de cambio, para efectos
dilatorios de la comision monetaria y enparte porque permitia una flotacion
controlada de la tasa de cambio, la cual paso a ser determinada libremente entre los
agentes en las distintas operaciones, dentro de un rango preestablecido por las

autoridades. Otros aspectos del régimen anterior, se mantuvieron con variaciones,

por ejemplo, la condicidn de reintegro para las exportaciones de bienes y registro

‘para los movimientos de capital.

La liberacién cambiaria, se vio a su vez complementada por incentivos tributarios

para la repatriacién de capitales (Ver cuadro 18), para la Inversion Extranjera la cual

b



concede un tratamiento igual a los inversionistas locales y de otros paises, facilitando

la inversion foranea.

La adopcién del régimen cambiaria fue compleja para este afio, ya que especialmente
tuvo que desarrollarse en presencia de un incremento en las reservas intemacionales,

en donde }a existencia de flujos de capitales hacia el pais, explica una proporcion de

dichas reservas.

Si bien en un régimen de control de cambio pueden presentarse diferenciales de tasas

de interés sin que se incentiven flujos de capital importante, en la medida en que se
libere parcialmente el mercado cambiario, los diferenciales se convierten el

determinante principal de los flujos de capital.

Para lo anterior la Junta Directiva de! Banco de la Repiblica adopté medidas
tendientes a reducir las tasas de interés que ofrecia el Banco de la Republica sobre las
OMA. Asi mismo, extendi6 el plazo de redencion de los certificados de cambio de
90 a 360 dias‘ con el objeto de postergar la monetizacion de las divisas, lo cual
simultdneamente, permitian mantener un ritmo de devaluacion estable, que es

- fundamentalmente para el control de los diferenciales de interés. (Ver cuadro 12).

2.3.2 Periodo 1992

En 1992 el sector externo, siguié presentando acumulacion de reservas internaciones
aunque en menor ritmo de crecimiento, COmMo s¢ muestra en el cuadro 10. La balanza

de pagos, (ver cuadro 16), mostro saldo positivo, debido al comportamiento de la

balanza carnbiana, cuadro 17.

o+



CUADRO 17*

o

BALANZA CAMBIARIA (NO INCLUYE CUENTAS DE COMPENSACION EN EL EXTERIOR}

65

L COLOMBIA. 1991 - 1996
' m mw Millones de Délares
_ rm I NGRESOS
AROS: CORRIENTE
mﬁ &
m m INGRES. TOTALES COMPRA DE  CAPITAL SERV.Y DE
_ (a) SUBTOTAL  EXPORT. ORO PETROLEO TRANSF. CAPITAL
1991 11.174,3 8.921,7 5.492.7 408.7 196,8 2.8235 2.252,6
1992 11.909,4 8.608,6 4,940,4 3634 101,7 3.203,1 3.300,9
1993 13.083,8 8.096,5 4.264.8 3145 476.9 3.040.3 4.9873
1994 15.925,2 9.275,7 4.269,0 266.4 1.116,5 3.263.7 6.649,5
1995 16.264,3 8.769,0 43326 97.4 99,7 3.3393 7.495.4
1996 _ 17.554,2 8.095,3 3.635.0 25.7 1.255.5 3.179,1 9.458.9
EGRESOS
ANOS CORRIENTE
FGRES. . CAUSACION VAARIAC.
TOTALES SERV.Y  DE  penraneno ()  PROVIS ()  INTERNBFAS
{b) SUBTOTAL IMPORT. TRANSF. CAPITAL () (@ (a-brhotd)
1991 8.916,1 6.542,2 4.4293 2.112.9 2.373.9 (353.2) 0.0 1.905,0
1992 10.631,3 7.856,6 5.715,7 2.140,9 2.774.7 0.0 (50,0 1.228,1
1993 13.200,3 9.488,7 6.835.5 2.653.2 3.711,6 318.4 2,5 204,4
1994 15.863,4 11.294,6 7.800.5 3.4942 4.568.8 104,2 5.0 171,0
1995 16.139,7 11.323,9 7.286,5 4.0374 4.815.9 225.6 3.9 354,1
1996 16.034,6 12.048,8 7.553.8 4.495.0 3.985.8 (26.9) (9,8) 1,482.9

FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA.
* Ver nota en Anexo 3. '

6hH



CUADRO 18

MOVIMIENTO DE CAPITAL (1)
COLOMBIA. 1991 - 1996

I NGRESOS

Millones de Dolares

ANOS SECTOR PRIVADO i
. Sector Oficial Pasiv. _
Total Subtotal Prestamos Inversiones (2) Otros (3) Bco de 1a Repb (4} Otros (5)
1691 2.252,6 574,8 71,9 440,3 56,7 1.398,0 276,2 3,6
1992 3.300,9 12754 508.3 7439 23,1 1,047} 153,1 8253
1993 4,987,3 1.833,8 995.8 800,3 37.6 688,7 753,3 1.711,6
1994 6.649,5 J.675,9 2.484.3 1.1193 72,2 8376 8693 1.266,7
1995 7.495,4 2.651,8 1.465,7 1.005,0 181,1 7150 934.3 3.194,2
1996 9.554,2 4.348,2 22506 1.970.4 1272 }.208.6 43579 3.539.4
EGRESOS
ANOS SECTOR PRIVADO
Pasiv, Operac, Espec,
Total Subtotal Prestamos Inversiones (2) Otros (3)  Sector Oficiat  Beo de Ia Repib {4) (5)
1991 2.373,9 325,4 268 4 9.8 47,2 1,727.1 2433 76,2
1992 2.774,7 §20,1 465,1 24.6 30,5 1.566.5 2253 4629
1993 3.711,6 769,3 469.0 83,5 1899 1.613.0 1.048,1 281.4
1994 4.568.8 1.598,2 1.041.2 2422 315,6 1.486.4 1.174,6 308,8
1995 4,815.9 2.674,4 1.958.8 238.0 477.6 1.285.1 837,7 20,6
1996 4063,3 2.019,4 1.576,7 2267 2159 1.430.2 546.,0 67,8

FUENTE: REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA.

(1) Compra y Ventas de Divisas en ¢l Mercado Cambiario por transacciones de capital.

{2) Inversiones Extranjeras distintas de la Industria del Petrdleo. (ingresos) y esta misma pero, reembolsos (egresos)..

(3) Repatriacién de Capital (para los ingresos), Inversiones colormbianas en el Exterior, Fuga de Capitales (para los egresos)

66

{(4)A partir de diciembre de 1993, las oprraciones cembianias de la tesorenia y otras entidades de los sectores piblico y finaciero con ¢f Beo. de la Repiib. se clasifican como Pasivos de

CertoPlazo.

($)A partit de 1992, registra el movimiento neto de divisas de fondos rotatorios, cuantas cotrientes en el exterior, variacion en posicion propia y lna operaciones de cobertura,

A
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La balanza de pagos aunque mostro un saldo positivo en cuenta corriente, su ritmo de
crecimiento disminuyo considerablemente (-62.7%). Esta variacion tuvo como causa
principal, la disminucién de las exportaciones en comparacion con el aio

inmediatamente anterior (-3.3%), mientras las importaciones crecieron en 32.6%,

(ver cuadro 16).

El comportamiento de las importaciones estuvo dado por el hecho de que en 1992 se
empieza a observar el efecto esperado sobre las compras de bienes en el exterior, asi
mismo éste estuvo acompaiiado por reducciones en los aranceles, una caida de la tasa
de cambio real, (ver cuadro 13). Lla disminucion de las exportaciones, fue
consecuencia de la baja de los precios internacionales del café, hidrocarburos, oro y

carbon, como se observa en el cuadro 17.

La cuenta de capital registrd un superavit de 183 millones de dolares, debido al
comportamiento positivo de la cuenta de capital de largo y corto plazo, causado

principalmente por la inversion extranjera.

La entrada en vigor del nuevo esquema cambiario, se produjo en un contexto de
acumulacién de reservas, lo que implicé la necesidad de intervencién por parte del
Banco de Ia Republica, como comprador de divisas, a fin de contener las tendencias

revaluacionistas implicitas."’

El saldo positivo que s¢ muestra en los movimientos de capital, cuadro 18, esta dado
principalmente por los registros del sector privado, obedeciendo a los mayores

reintegros por concepto de inversion extranjera.

11 Op. cit. Pag. XVIII
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2.3.3 Periodo 1993

1993, se caracterizé por la reforma al estatuto cambiario mediante la Resolucion 21
de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, cuyo propdsito fue agilizar, mas alla
de lo avanzado con la Ley 9a. de 1991 y la Resolucion 57 de 1991, las transacciones
con el exterior, buscando mantener mecanismos de control sobre los flujos de
capitales especulativos. Asi se simplificaron los procedimientos para reintegro y giro

de devisas.

En lo relacionado a deuda es especial al sector privado, el nuevo régimen cambiario
demostré la mayor parte de las restricciones aplicadas a Ja movilidad de capitales,
permitiéndose la obtencion de créditos del exterior, a cualquier plazo y destino, pero
estableciendo un encaje del 47% equivalente al valor de la deuda en moneda
extranjera para aquellos créditos inferiores a un plazo de 18 meses, con el fin de
buscar un mayor equilibrio en sus condiciones financieras con el costo interno de la
deuda, a fin de no propiciar movimientos especulativos de capital, (el crédito para
operaciones de comercio exterior hasta 6 meses, estin exentos de encaje (47%). La
anterior medida permiti¢ al sector privado exceder a mercados internaciones de
capital, al tiempo que contribuyé a estimular la competencia al sistema financiero
interno, dentro de condiciones que impedirian que el endeudamiento externo se

constituyera en el factor perturbado de la estabilidad macroeconomica.

De otro léd[o se facilité el movimiento de fondos hacia el exterior mediante la
autorizacion de concesiones de crédito en moneda extranjera a residentes en el
exterior y en titulos financieros o activos radicados en el exterior, ello con el
proposito de responder 2 la «queva” estructura economica del pais y de facilitar los

flujos de salidas de divisas que permitieron morigerar las tendencias revaluacionistas.

71
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En cuanto al endeudamiento externo publico, para 1993, la estrategia fue asegurarle
al pais el financiamiento necesario para ejecutar sus planes de desarrollo en el futuro,
sin que se agravaran los problemas coyunturales creados por el ingreso de capitales.

Por lo tanto se busco:

1. Diversificar las alternativas de financiamiento internas y externas.

2. Desarrolla el mercado de capitaies.
3. Abrir camino al endeudamiento directo de otras entidades publicas y privadas

De lado de fas reservas internacionales, ésta mostré un comportarmiento distinto en su
ritmo de crecimiento, contrario a los dos aflos inmediatamente anteriores como se
observa en el cuadro 10, dado por los anteriores hechos. El comportamiento de la
cuenta corriente es reflejo del incremento de las importaciones 50.1% contra un
crecimiento de solo el 2.3% de las exportaciones, este Gltimo hecho debido a la

disminucion de las ventas de algunos productos.

Las condiciones internacionales propicia el ingreso de capitales, asi como las
expectativas favorables en torno al desempefio que podria tener la economia a raiz de

la Explotacién de pozos petroleros, Cusiana y Cupiagua, contribuyeron a la entrada de

capitales.

2.3.4 Pericodo 1994

En 1994, la Junta Directiva del Banco de la Republica, decidié sustituir el principal

mecanismo de intervencién cambiaria, los certificados de cambio, por un sistema de
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Bandas Cambiarias. Bajo este sistema, el Banco de la Repiblica compraria todas las

.divisas que el mercado estuviera dispuesto a ofrecer.

La evolucion de los flujos de capital indujo a afinar los mecanismos de control en el

ingreso de recursos del exterior, de caracter especulativo o de corto plazo.

La disminucior en el ritmo de crecimiento de las reservas internacionales, se debio al
cdmportamiento de la cuenta corriente, ya que las importaciones siguieron siendo
mayor que las exportaciones como se muestra en los cuadros 10y 16.

La recuperacién de las exportaciones en: relacion al afio anterior, se debid a la
evolucion de los precios del café, asi como la de las exportaciones no tradicionales.
Las importaciones tuvieron su dinamismo gracias a las importaciones de bienes de
capital, consumo. La cuenta de servicio presento una reduccién en su deficit, debido

a los importantes recursos que ingresaron para efectos de exploracion petrolera.

En cuanto a la cuenta de capitales, ésta presentd un leve crecimiento, como se
muestra en el cuadro 16, explicado basicamente por la evolucion de la cuenta de

capital de largo plazo, debido fundamentalmente al endeudamiento privado.

Es importante resaltar las acciones tendientes del gobierno en sentido de evitar un
mayor crecimiento de las reservas. La decision de mantener la mayor parte de los
recursos correspondientes a los ingresos extraordinarios de privatizaciones, concesion

de telefonia celular en el exterior, contribuyd a la menor acumulacion observada en

1991, cuadro 10.

Por otro lado, las expectativas para la explotacion de pozos petroleros (Cupiagua y

Cusiana), contribuyeron a generar presiones revaluacionistas, (ver cuadro 13), no

LA A
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obstante de los esfuerzo realizados par imponer mayores controles a los flujos de

capital de corto plazo, "

2.3.5 Periodo 1995

En 1995, la Balanza de Pagos siguié siendo deficitaria, presentando un déficit de
US$4376 millones, como se muestra en el cuadro 16. Asi mismo la cuenta de
capitales reportd un crecimiento del 68% en relacidn al afio inmediatamente anterior,

debido fundamentalmente al crecimiento del capital de corto plazo {cuadro 16).

La cuenta de servicios incrementé su déficit al pasar de -1694 millones de dolares a -
2356 millones de dolares, lo que se explica fundamentalmente por ¢l pago neto de

intereses, dividendos y remision de utilidades (renta de inversion).

El comportamiento de las exportaciones se debié al crecimiento de las exportaciones
no tradicionales, asi como café, ferrocarril, petroleo; mientras las importaciones

crecieron como resultado de un incremento en los bienes de capital y consumo. "

Las evoluciones que experimenté la tasa de cambio tuvo como causa un factor

ademas del econdémico, uno politico. (Ver cuadro 12).

Para este afio, 1993, la evolucion de la tasa de cambio nominal junto con la variacién
de los precios domésticos € internacionales, validaron un recuperacion del ITCR del

peso colombiano,' como se muestra en el cuadro 13. Las reservas internacionales

12 Op cit. Sector Externo. Diciembre 1994. Pag. XXVI
13 \er Revista del banco de la Republica. Diciembre, 1995. Pag. 13
14 Op. cit. Sector Externo. Diciembre. 1995. Pag. 25 '
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presentaron un crecimiento de 4%, cuadro 10, causado entre otros, por niveles de

inversion.

2.3,6 Periodo 1926

Para el afio de 1996, en 1a Balanza de Pagos se observé un déficit en cuenta corriente;
este déficit fue resultado del comportamiento de las exportaciones e importaciones,

donde el primero registro un valor US$10651 millones y el segundo US$12784

millones.

Asi mismo la cuenta de capitales registré un crecimiento del 50.1%, sustentado en el
buen comportamiento del crecimiento del flujo de capital a largo plazo. Por otro
lado, la cuenta de servicio mostrd un déficit que se explica por el pago neto de
SEIVICIOS ﬁnancieros, (intereses, dividendos y remision de utilidades), ya que

ascendio a 1JS$3125 millones. Ver cuadro 16.

La marcada utilizacion del crédito intemo sobre el externo, puede mostrar una
desaceleracion de la actividad econémica. Cabe adicionar que ¢l superdvit en la
cuenta de capital en el rubro capital de large plazo, jugé una dinamica muy

importante la cuenta de inversiones.

La disminucion del endeudamiento externo ptiblico se debid a las amortizaciones de

la deuda."

¥ Op. cit. Diciembre, 1996, Pag. 16
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En cuanto a las reservas internacionales, éstas crecieron en comparacion al afio
inmediatamente anterior en un 18.9% como s¢ registra en el cuadro 10. La
conclusién a que llegaron las autoridades economicas, fue que esta acumulacion no
significé que el mercado cambiario haya estado en ofrecimiento (exceso de oferta
sobre demanda), a lo largo del afio; por el contrario, el mercado de divisas estuvo
demandado hasta los tres primeros trimestres de este afio, al punto de haberse
genérado, un exceso de demanda sobre la oferta, el cual fue atendido mediante una

venta neta de divisas en el mercado cambiario por parte del Banco de la Republica.

EAS



.CAPITULO HI

ANALISIS EVALUATIVO DE LOS FLUJOS DE CAPITALES EN LA
ECONOMIA COLOMBIANA. 1991 - 1996

3. VETANJAS Y DESVENTAJAS DE LA AFLUENCIA DE CAPITALES EN LA
ECONOMIA COLOMBIANA.

3.1 Ventajas
Sobresalen para este punto:

1. Diversificacidn del Portafolio.

Una probable ganancia debida a una mayor diversificacion del portafolio susceptible de
alcanzarse con la movilidad doméstica e internacional de capital. Si hubiera divergencia
entre los precios domésticos ¢ internacionales de activos riesgosos, los agentes individuales

podrian beneficiarse del intercambio entre activos de diversa calidad o entre activos

financieros y bienes.

17
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2. Competitividad dc la Tasa de Cambio

Un posible estimulo a la inversion en la medida en que se estableciera una tasa de cambio
més competitiva. Siempre y cuando se pudieran satisfacer una condiciones minimas: que
el nivel de inversion hubicra estado restringido por la propension a invertir antes que por el
nivel de ahorro; que la liberalizacion de la salida de capital pudiera produc1r una fuga

incipiente en vez de un desmedido y desestabilizador ingreso de capitales.

3. Acceso a los Recursos de Crédito

La posibilidad de acceso fluido al credito internacional por parte del gobierno, a tasas mas
competitivas cuanto mayor la credibilidad de la politica gubernamental. lo que permitiria
intermediar los recursos crediticios a través del mercado financiero doméstico. Asi, al
menos al principio, no habria necesidad imperiosa de que los agentes privados contrataran
recursos en el mercado intémacional de capitales. Esto solo si el gobierno fuera
absolutamente disciplinado y consecuente con una politica de estabilizacion con
crecimiento, ya que de lo contrario se podria producir un sobreendeudamiento publico, un
exceso de gasto doméstico y un déficit fiscal no sostenible, que en ultimas levaria a

dificultades de indole cambiaria, a una pérdida de credibilidad  en las politicas

36233
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gubermamentales y a un relativo marginamiento del pais en el mercado internacional de

capitales.

Otra argumentacidon sobre el mayor accedo a recursos fordneos se relaciona con la
oportunidad que pudiera brindar la apertura a la inversion extranjera, gracias no sélo a su
aportc estrictamente financiero, sino, en especial, a su contribucién tecnolégica

administrativa y al rendimiento marginal de su capital’.

4. Clima Favorable de Inversion.

Un potencial mejoramiento en la calidad de la inversién por una mayor participacion del
capital extranjero, por una mayor libertad a la iniciativa privada y también, por una
creciente competencia entre los capitalistas domésticos y los foraneos por el accedo a
fondos financiero limitados. Aunque en este (ltimo caso es'probable que en presencia de

una aguda escasez de financiamiento tendiera a:reducir el nivel de inversién doméstica.

Y Op. cit. pag. 98
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5. Beneficios Aperturistas A & Informacizn ‘M.uuienmt;:

Un'mejor aprovechamiento de los beneficios potenciales de la apertura comercial mediante
la consolidacién de un ambiente lo més propicio posible para la dinamica exportadora (por

ejemplo, el acceso-de los exportadores a suficiente crédito en condiciones comerciales,

tanto interno como externo).

3.2 DESVENTAJA.

Segin los responsables de la formulacion de politicas existen por lo menos tres tipos de

preocupaciones acerca de la afluencia de capital:
1. Inestabilidad en el Tipo de Cambio
‘Desde que la afluencia de capital esta tipicamente asociada a una apreciacion del tipo de

cambio real y a una mayor inestabilidad del tipe de cambio, estos factores pueden tener

efectos negativos, especialmente en el sector exportador.

El desarrollo del sector exportador ha sentado las bases para el avance tecnoldgico y el

crecimiento econémico en la mayoria de los paises. Mas ain, en los paises altamente

20
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endeudados, el comportamiento de las exportaciones ha constituido un importante
indjcadof de la solvencia econdmica; por ¢jemplo, la relacion entre la deuda externa y el
servicio de la deuda y las exportaciones, se utiliza para evaluar ¢l riesgo del pais. Los
cambios en las exportaciones asociadas a la afluencia de capital, pueden ejercer impacto

sobre toda la economia y tener un efecto de histéresis.?

2. Inadecuada Intermediacion

La afluencia de capital, especialmente cuando es masiva, puede no poder intermediarse

adecuadamente y en consecuencia, conducir a una asignacion inapropiada de recursos.

La intermediacién inadecuada podria ser el resultado de: hechos especulativos, falta de

credibilidad de las politicas, mal funcionamiento del mercado (externalidades, rigidez de

salarios/precios nominales).

3. Crisis Financiera Interna

La afluencia de capital, en particular cuando se trata de capitales especulativos, podria

revertirse a corto plazo, conduciendo posiblemente a una crisis financiera interna.

? El papel de los factores externos. Macroeconomia de los flujos de capitales en Colombia y Ameérica Latina.
Varios autores. 1991, Edit. Fedesarrollo. Pag 72
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Lo anterior se basa en el temor de una rapida reversién de tales entradas de capital, ésta
podria agravar los efectos negativos de una intermediacion inadecuada. En un entorno
caracterizado por una iﬁfonnacién asimétrica, una repentina salida de capitales podria
inducir a los prestamistas a concluir que el pais ha sufrido una conmecién. La repentina
fuga de capitales, a su vez, podria producir la interrupcion de eficientes proyectos de
inversién. En consecuencia, si el costo de la iniciacién de esos proyectos es significativo,
su interrupcién provoca una pérdida de eficiencia que, desde el punto de vista de los

prestamistas, puede ser equivalente a una conmocién negativa exdgena de oferta,

4. Reduccion en los Niveles de Inversion Doméstica.

Una reduccion potencial de la inversion doméstica por la colocacion en el exterior del
ahorro doméstico, , lo que, agravado con la modesta disponibilidad interna de fondos para

inversiones de largo plazo, llevaria a un menor crecimiento econémico.

5. Inestabilidad Ciclica de [a Economia.

En algunas circunstancias, la tasa de cambio puede ser revaluada inicialmente a niveles no

sostenibles debido a un ingreso coyuntural, no pennanente de capitales estimulado en el

corto plazo por la apertura de la cuenta de capitales, 1o que daria lugar a serias ineficiencias
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en la localizacion de recursos productivos en una perspectiva méas duradera. En principio,
bajo tales circunstancias se sobreajuste pudiera ameritarse alguna intervencién en el

mercado.

La ocurrencia de sobreajuste surge en la medida en que otros mercados no se ajustan a la
misma velocidad que el mercado de capitales, lo que impide que el sector real pueda
suministrar €l monto de activos reales demandados a los precios corrientes y que el

gobiemno pueda percibir como innecesaria la consecucién de una cuenta corriente

superavitaria en un futuro previsible.

Con relacion al sobregiro del sobreajuste sobre el sector de bienes comerciales, cabe
mencionar que los costos incurridos en el corto plazo por la revaluacion excesiva de la
moneda nacional, podrian conducir a la salida de productores domésticos que no lograran
reincorporarse al mercado una vez restablecida la tasa de cambio sostenible, debido, entre

otros, a la existencia de imperfecciones en el mercado de capitales o a la insuficiente

disponibilidad de fondos crediticios.

23
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6. Reduccion de la Demanda del Dinero.

Otro impacto, es ent ¢l mercado financiero, en virtud de que la aceleracién de la inflacion
tiende a producir una disminucién de la demanda de dinero en términos reales. Asimismo,
en un ambtente inflacionario la utilizacién de titulos de deuda piblica empuja hacia arriba

las tasas reales de interés.

En una situacidn en la que el tamaiio de la deuda publica fuera suficientemente grande y su
plazo de maduracion suficientemente corto, la mera rotacion de deuda piblica interna y el
resultante incremento en las tasas reales de interés, podrian llevar a la economia a senderos

explosivos, aun cuando el déficit fiscal permaneciera constante.

En estas circunstancias los agentes privados se verian inducidos a prete_:__lder abandonar los
activos domésticos por diversas razones, entre ellas la aceleracion de fa inflacion, la
creciente incertidumbre y la falta de credibilidad en el politica del gobiemo. Las
refinanciaciones compulsivas de la deuda publica interna erosionarian aiin mas la
credibilidad y consolidacion institucionalmente la tendencia a la dolarizacion o

- desmonetizacion en términos de la moneda nacional, de los ahorros y de las riquezas’.

? Ingreso de capitales en paises en desarrollo. Macroeconomia de tos flujos de capitales en Colombia y
América Latina. Varios autores. 1991, Edit. Fedesarrollo. Pag. 92
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En lo referente a la parte monetaria si en Colombia existiera tasa de cambio fija, el Banco
de la Republica podria perder poder de influencia sobre las condiciones econdmicas
domésticas. Para este caso por ejemplo, la tasa de interés es determinada por los flujos de

capital en el exterior.

En el caso que no existiese perfecta movilidad del capital, una politica monetaria restrictiva
resulta util para el control y la administracién de la demanda; pero con un costo en
términos de eficiencia, en la medida que se acentier el grado .de movilidad del capital. Si
en un momento dado la tasa de interés es definida por los flujos de capitales, plantear un
determinado nivel de la tasa de interés como objetivo de politica econdmica, en vez de una
meta de crecimiento de los medios de pago,.trae como efecto probable una pérdida de
reservas internacionales. Si se produjera una desnacionalizacion del ahorro doméstico.a
través de la fuga de capital, ésta provendria de la presencia de desequilibrios
macroecondmicos no sostenibles en el mediano plazo, de la inoportuna liberalizacion de
los ﬂujos de capital y del ambiente de incertidumbre reinante producido por una situacion

de crisis financiera en el campo doméstico.

%5
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CAPITULO IV

ESTRATEGIAS DE CONTROL PARA LOS FLUJOS DE
CAPITALES.

4. ALGUNOS ELEMENTOS BASICOS PARA EL CONTROL DE
FLUJO DE CAPITALES EN COLOMBIA.

4.1 Generalidades

Sin lugar a dudas la afluencia de capitales en tipos de economias emergentes como la
nuestra, traen efectos no deseados y deseados como se anoté anteriormente. Se daran a
conocer algunas pautas que se utilizan para que este flujo no genere trastornos severos a
la estructura econémica.

f:‘in primera instancia se puede establecer impuestos sobre empréstitos a corto plazo

obtenidos en el exterior. Sin embargo, esta politica resulta eficaz en el corto plazo ya

. que este puede mas adelante evadirse (xmpuestos) a través de los sobre y subfacturacion
de importaciones y exportaciones.

Otra medida, es dada en la parte comercial, donde se puede aislar al sector exportador
de la apreciacion del tipo de cambio real, a través de subsidios a las exportaciones, pero
esta accion tiene un costo fiscal y distorsiona la asignacién de recursos entre productos
exportables e importables. Las autoridades podrian incrementar tanto los subsidios a la
exportacion como los aranceles de importacion en la misma proporcion, (para evitar
posteriores discrepancias relativas entre la relacion de intercambio interna y externa), y
anunciar al tiempo que esos subsidios/aranceles se eliminarin graduaimente en el futuro.
St el sector privado percibe que esas medidas son transitorias, es probable que los
-agentes sustituyan gastos presentes por futuros contribuyendo a enfriar la economia y

atenuar la apreciacion del tipo de cambio real.!

! Para mejor apreciacion ver: El papel de los factores externos. Macroeconomia de los flujos de capitales.
Varios Autores. Edit. Tercer Mundo Editores. Fedesarrollo, 1991. Pag. 77
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Otro aspecto que se debe tener en cuenta seria la utilizacion de politica fiscal restrictiva
por parte del gobierno. A través de mayores impuestos o disminucion del gasto del
gobierno. Sin embargo, si bien lo anterior no detiene Ia afluencia de capital, puede
reducir la demanda agregada y en consecuencia amortiguar el impacto inflacionario de
los flujos de capital, (en la medida en que se reduce la necesidad del gobierno de emitir
deuda, también es probable que una posicion fiscal restrictiva reduzea las tasas de
interés internas).

Los mayores impuestos pueden resultar mucho menos eficaz que un menor gasto det
gobierno cuando se dispone del amplio crédito -resultado de una masiva afluencia de
capitales-, el gasto de los particulares puede ser en gran medida independiente de su
responsabilidad impositiva. Lo anterior es razonable si se espera que los mayores
impuestos sean transitorios, es decir, los mayores impuestos estarian asociados a
entradas transitorias de capital. En cuanto al gasto del gobierno, si éste disminuye a
traves de compra de bienes y/o servicios no comercializables, éste ejerce un impacto
sobre la demanda agregada, que es improbable que sea compensada por una expansion
de la demanda privada (sector).

4.2 Intervencion Esterilizada

Un mecanismo muy utilizado dltimamente es la intervencion esterilizada, esto se
observé mucho en Chile entre 1990-1991. Este tipo de intervencién representa una
venta de bonos del gobierno por parte del Banco Central a cambio de valores y monedas
extranjeros. Esta politica no necesariamente impide a los agentes privados realizar
transacciones crediticias internacionales. Sin embargo, si resulta, esto puede aislar el
dinero local de las variaciones relacionadas con la movilidad del capital. De esta
manera, mediante la esterilizacion, el Banco Central, reduce la oferta de dinero del nivel
que habria alcanzado si se hubiera permitido al piblico adquirir moneda libremente al
tipo de cambio corriente. Si la esterilizacion resulta eficaz, la afluencia de capital
tendera a incrementar las tasas de interés internas, nominales y reales.

Sin embargo, la esterilizacion presenta dos dificultades. La primera conduce a un
incremento de los diferenciales entre las tasas de interds de la deuda nacional del
gobierno y las teservas intenacionales, creando un déficit fiscal. En segundo lugar, al
impedir la drdstica caida de las tasas de interés interna/externa, la esterilizacién del
diferencial tiende a perturbar la afluencia de capital.

D
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La evidencia para 1991, (Rodriguez, 1991), indica que esta intervencién no ha reducido
la aﬂuegcia de capital, para 1991 este tipo de mecanismo en Colombia alcanzé el 0.5%
del PIB.

4.3 Intervencidon no Esterilizada

Otro mecanismo es la intervencion no esterilizada mediante la cual compra, el Banco
Central, las divisas introducidas por la entrada de capital a cambio de moneda nacional,
por ¢jemplo, bajo un régimen de tipo de cambio fijo. Esta accién puede contribuir a
evitar la apreciacién de tipo de cambio nominal, y probablemente reduzca el diferencial
de las tasas de interés internas/externas. Pero lo anterior puede generar un incremento
de la base monetaria superior a la meta del Banco de la Repiblica. Esto podria activar
presiones inflacionarias y contribuird la apreciacion del tipo de cambio real.

El tipo de cambio flotante presenta una ventaja sobre el fijo, ya que la apreciacion
requerida del tipo de cambio real no necesariamente hace que la inflacidn se acelere.?

El aislar el sistema financiero de las corrientes de capital a corto plazo, se constituye en
un objetivo en aquellos casos en que la mayoria de las entradas revisten la forma de
mayores depositos bancarios a corto plazo. En tal caso, una repentina reversion de
entradas de capital puede originar quicbras bancarias. De esta manera habria que clevar
el requisito de reserva marginal con el fin de que ésta (reserva), se incremente a medida
que se acorta el vencimiento de los depositos, hasta podria imponerse una rescrva del
100% a los depositos mas cortos. Aunque se puede caer en desintermediacion de
afluencia de capital, esto tiene una ventaja que es reducir la concentracién crediticia de
los Bancos frente al riesgo de una reversion de los corrientes de capital.

En conclusion, existen motivos para respaldar una combinacion de intervenciones de
politicas basadas en la imposicion de un impuesto a las importaciones de capital a corto
plazo, en el estimulo de la flexibilidad (a la baja) del tipo de cambio, y en la elevacion
del requisito de reserva marginal sobre los depositos bancarios a corto plazo.

En relacion al costo fiscal, es dificil favorecer decididamente una intervencion
esterilizada, excepto que el pais demuestre una clara orientacion fiscal. Se recomienda
asi mismo, la utilizacién de instrumentos de politica econémica de acuerdo con las

circunstancias y el tiempo.

2 Op. cit. Pag. 80
} Op. cit.
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Cuando los ingresos de capitales generan externalidades en el mercado doméstico o
provocan falta de credibilidad en la politica gubernamental, se da lugar a2 un ambiente
propicio para fa reproduccion de distorsiones y de conductas desestabilizadoras en la
economia, que aumentan intervenciones de politica.

La politica monetaria contaccionista tradicional para congelar los excedentes de liquidez
a través de operaciones en el mercado, tiende a presionar las tasas de interés domésticas
al alza, lo que en presencia de un exceso de 11qu1dez internacional o de una caida en las
tasas internacionales lleva a producir un circulo vicioso a la atraccion de capitales del
exterior. Asl, si no se produjera un deterioro en la cuenta corriente, tenderia a generarse
una dindmica de crecimiento de las reservas intemacionales y a una revaluacion de la
moneda nacional. Esto seria altamente riesgoso para la estabilidad financiera y para el
- desarrollo de la economia en una base duradera en la medida que no se conocieran
debidamente por adelantado el grado de perdurablhdad ni la naturaleza econdmica del

mgreso de capitales.*

Otro tipo de intervencion monetaria, es ‘la no esterilizada como se habia anotado
anteriormente, este permitiria la expansidn de la base monetaria doméstica a ritmos
mayores que los acostumbrados, para ejercer una presion a la baja en las tasas de interés
domeésticas y para cerrar el diferencial con el exterior. Todo ello con el objeto de
-eliminar el atractivo financiero para el ingreso de capitales como para evitar una
excesiva revaluacion de la moneda nacional.

En lo relacionado a la intervencion por la via fiscal, es reconocida su utilidad cuando
existe externalidades, de distorsiones a la competencia o del ingreso de capitales por
razones esirictamente especulativas de corto plazo. Desde hace varios afios se ha
aceptado que cuando los agentes privados no internalizan el efecto total del
endeudamiento de la economia, tiende a producirse un ingreso de capital del extertor
mayor qgue aquel considerable como Optimo en una perspectiva duradera.

La terapia recomendada por especialistas’, consiste en la implantacién coordinada de
una politica monetaria no esterilizadora, de un ajuste fiscal mediante una mayor
tributacion y una racionalizacién del gasto pablico no prioritario, y de una paulativa y
cuidadosa sustitucion, si es posible, del financiamiento externo por endeudamiento
doméstico.

En caso de una persistencia de un importante ingreso de capitales no productivos, se
recomicnda acudir oportunamente a medidas complementarias como la implementacion

* Ingreso de capitales en paises en desarrollo. Op. cit. Pag. 109
"3 Op. cit. Pag. 111
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de impuestos directos y visibles a la entrada de capitales, en especial si es en una caida
temporal de las tasas de interés internacionales o de un exceso coyuntura de liquidez
internacional. '

Asimismo se sugiere reforzar las medidas con la adaptacién de controles de indole
administrativa a las entradas de capital y con la celebracion de acuerdos de intercambio
de ‘informacién financiera, tributaria y judicial, como mecanismos para contribuir en la
“lucha contra la evasion fiscal, enriguecimiento ilicito.
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ANEXO 1

RESERVAS INTERNACIONALES. COLOMBIA. 1986 - 1996
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ANEXO 2
DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA. COLOMBIA. 1986 - 1996
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NOTA: PARA 1993 NO SE DISPONE DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA. PARA EFECTO DE GRAFICA SE TOMO LA TOTAL
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ANEXO 3

(1). Hasta 1991, corresponde al movimiento neto de las partidas de reembolsos
anticipados y operaciones especiales de financiamiento, las cuales se involucraron en
la cuenta de Capital desde 1992.

- Enenero de 1993 se refiere a ingresos netos por liquidacién de la Cuenta Especial de

Cambios (C.E.C.) y en los meses de diciembre de 1993 en adelante corresponde a la
reversién del valor acumulado en el afio de las causaciones y valuaciones del
portafolio de reservas, que al finalizar cada periodo contable s¢ incorporan a las
Reservas Internacionales de caja.

(2) A partir de diciembre de 1992 incluye las provisiones por saldos de convenios de
crédito reciproco pendientes de pago y por depositos de reservas en entidades
intervenidas. A partir de enero de 1993, incluye ademds ajustes por causaciones y
valuaciones, (los rendimientos de reservas causados pero recibidos; las primas
amortizadas de inversiones; el cambio de las reservas por fluctuaciones en las
cotizaciones del oro, y las divisas que componen el portafolio), en diciembre de cada
. afio, el valor acumulado de las causaciones y valuaciones se reversa y se incorpora en

las reservas de caja.
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ANEXO 4.

: CRECIMIENTO PORCENTUAL DEL PIB. SEGUN ACTIVIDADES ECONOMICAS. COMPONENTE GASTO, TASA DE DESEMPLEC. COLOMBIA. 1986 - 1896.

CRECIMIENTC % DEL CRECIMIENTO 3% DEL PIB. SEGUN COMPONENTES DEL GASTO. DEMANDA AGREGADA.
PIB POR ACTIVIDAD TASA DE
ECONOMICA DESEMPLEQ T qo88 | 1987 | 19686 | 1989 | 1990 | 1se1 | 1992 | 1963 | 1994 | 1995 | 1996
1986 5.80 1230] [CONSUMO FINAL 3.00 4.00 450 3.50 3.00 1.80 410 570 7.30 6.00 0.40
1987 540 10.30 Conhsumo Hogares 3.20 3.80 70 3.20 3.00 1.60 3.00 6.10 5.90 6.10 -1.70
1988 | - . -44Q[ 10.401-- |-~ Consuma Admon.-Plbllea —-- L ~1.40|.. -...560/. ..980/. . .560f.. . 310f.  320[...1060[ . 340 . 1520  .550[. . 11.30

1689 3.40 9.40] [FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIIQ 7.60 0.80 10.90 5.20 -3.30 6.20 12.40 36.30 21.40 11.10 200
1990 4.10 10.60 Inversisn Publica n.d. nd. n.d. n.d. -14.10 310 26.90 15.00 7.70 23.40 1390
1991 2,00 9.40 Inverslén Privada nd nd nd nd 4.00 -11.40 2.80 53,60 20.80 490 -5.00
1092 3.80 9.80] [VARIACION DE EXISTENCIA -20.60 141 50 -10.80 -24.40 21.10 2970|3890 43.20 39.7¢ 7.00 4.00
1893 5.40 7.80| [EXPORTACIONES 20.70 7.80 0.20 8.40 17.60 11.40 5.60 6.20 0.04 8.20 5.20
1994 5.80 7.90] [DEMANDA AGREGADA 5.80 5.40 4,10 3.40 4.10 2.00 3.80 5.40 5.80 540 3.00
1995 5.40 9.50] [FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA
1996 3.00 1150

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA




