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Coyuntura Macroecondémica:
CAMARON QUE SE DUERME
SE LO LLEVA LA CORRIENTE

Hay varias coyunturas especiales
que pueden entorpecer el rumbo de la
economia colombiana en 1998: los efec-
tos de la crisis asiatica, el desplome de
los precios del petréleo y el fendmeno
de El Nino.

La Asobancaria considera que
estos fenbmenos configuran un panora-
ma complejo para el logro de las metas
econdmicas; del manejo que se les dé
por parte del gobierno y de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, y de
los mecanismos de coordinacion que
utilicen para manejar las variables mo-
netarias y fiscales dependera en buena
medida que 1998 sea un afo para re-
cordar y no para lamentar.

¢ Sombras nada mas?

El cumplimiento de la meta de in-
flacion total y el descenso de la inflacion
basica en 1997, el actual nivel de las
tasas de interés, la reactivacion de al-
gunos sectores economicos (financiero,
comercio y despegue de la construc-
cion) y la mejora de las expectativas de
los inversionistas, son todos elementos
que favorecen un buen desempefio
economico en 1998.

Sin embargo, los efectos de los
recientes eventos en el plano interna-

cional pueden ensombrecer el panora-
ma econdémico, en la medida en que se
traduzcan en una fuerte disminucion de
recursos externos y de la liquidez de la
economia. Un comportamiento de esta
naturaleza afectaria negativamente la
produccion, los precios, la tasa de
cambio, el déficit en cuenta corriente y
el déficit fiscal.

La fiebre amarilla

Al comienzo de la crisis asiatica
poco interés se puso en los probables
efectos sobre la economia colombiana;
después de todo, si el terremoto del
efecto tequila apenas nos mecio, no hay
razones para pensar que la caida de los
mercados financieros de los lejanos ti-
gres nos afecte de manera especial.

Sin embargo, es creciente el nu-
mero de analistas que esta llamando la
atencion sobre las vias indirectas a tra-
vés de las cuales se transmitira el reme-
zon. Indicativo de ello es la revision so-
bre proyecciones de crecimiento de
América Latina que acaban de hacer la
Cepal y el BID.

Los efectos de la crisis de las
economias asiaticas son varios.

En primer lugar, se presentara
una escasez de divisas. Dado que cuan-
tiosos recursos de organismos multilate-
rales se estan orientando al “salvamen-
to” de estas economias, es previsible
que las economias Latinoamericanas



cuenten con menores recursos externos.

Ademas, las primas de riesgo se
han incrementado y los prestamistas
privados estan, extremando sus medi-
das de precaucion.

Por si esto fuera poca cosa, en el
caso colombiano hay un factor de riesgo
adicional, que se deriva de la decision
de certificacion por parte de los Estados
Unidos; de ella depende la revision de la
calificacion internacional de la deuda
colombiana y el numero de puertas que
se abran o se cierren para acceder a
recursos nuevos.

El Gobierno colombiano aspira a
colocar bonos para financiar sus pro-
gramas de inversién por US$1.800 mi-
llones, US$700 millones mas que el aio
pasado. En un mercado con esas carac-
teristicas, la consecucion de recursos no
sera tarea facil y, de hecho, implica
asumir unos mayores costos financieros.

En caso de no lograr la coloca-
cion esperada de bonos, habra presio-
nes adicionales sobre el mercado in-
terno.

Esto significa o crecientes dificul-
tades para financiar el déficit fiscal o
presiones adicionales sobre las tasas de
interés internas.

En segundo lugar, las fuertes de-
valuaciones en los paises asiaticos han
producido un cambio de precios relati-
vos favorable a esas economias. La
principal consecuencia es una pérdida
de competitividad de nuestra produccién
frente a las importaciones desde Asia.
Ya se han anunciado algunas medidas
del Consejo Superior de Comercio Exte-
rior para enfrentar el problema; espera-
mos que ellas sean oportunas y no den
lugar a reclamaciones en el plano inter-

nacional; en caso contrario, veremos en
una posicion dificil a varios sectores
industriales, a la vez que crece el ya
elevado déficit en cuenta corriente.

Finalmente, no se pueden descar-
tar los efectos en el mercado cambiario.
Aun cuando esta probado el relativo ais-
lamiento de la economia colombiana
respecto a las corridas de capitales, no
se puede eliminar del todo la posibilidad
de un nerviosismo en el mercado cam-
biario que origine un ataque especulati-
vo contra el peso; el acelerado ritmo de
devaluacion en lo corrido del afo y la
vecindad de la TRM al techo de la ban-
da constituyen un peligroso caldo de
cultivo en caso de precipitarse una ola
especulativa. Ante esta eventualidad, la
autoridad monetaria debe estar presta a
subir las tasas de interés, favorecer el
endeudamiento privado externo y, de
ser necesario, cambiar la pendiente de
la banda.

“Chino” travieso

Los efectos del fenbmeno de El
Nifio podrian repercutir en una menor
oferta de alimentos y en su consecuente
incremento de precios.

Es sabido que este es un choque
transitorio. Pero, dado que los alimentos
tienen un alto peso relativo en el IPC,
que es el indicador de inflacién, podria
entenderse que la inflacién se esta dis-
parando. Por fortuna, la autoridad mone-
taria ha establecido claramente que no
modificara su politica antiinflacionaria
ante fendbmenos de esta naturaleza.

No obstante, el crecimiento del
indice de precios puede ser interpretado
por los agentes econdomicos modificando



sus expectativas de cumplimiento de la
meta de inflacién del 16%.

Como la Junta del Banco y el Go-
bierno se estan jugando en el presente
afno su credibilidad, haran lo que esté a
su alcance para lograr la meta. La ten-
tacidon sera el aumento de importaciones
de productos agricolas; ello alivia las
presiones de la escasez sobre el IPC.
Pero no hay que olvidar el enorme costo
que subyace a esa politica: se agrava la
crisis estructural del sector agropecua-
rio.

Y la bonaza qué... ?

Justo en el ano en que se espera
el mayor volumen de exportaciones de
petroleo, por la bonanza de Cusiana, el
precio internacional se esta cayendo de
forma impresionante.

Diversos son los factores que ex-
plican la caida del precio internacional
de hidrocarburo: la menor demanda del
crudo en los paises afectados por la
crisis financiera del Asia; la sequia en
Estados Unidos; la mayor oferta por par-
te de varios paises productores, con el
animo de compensar la caida del precio;
y, el anuncio de la posible entrada de
Irak al mercado. Esta lista no permite
prever un cambio en la tendencia des-
cendente de los precios en el corto pla-
zo.

Los efectos sobre la economia
colombiana son claros para el presente
afo. En primer, reducen las proyeccio-
nes de acumulacion de reservas inter-
nacionales, lo cual afecta el nivel del
déficit en cuenta corriente y acentua las
presiones devaluacionistas observadas
en este comienzo de afio. En segundo
lugar, reduce el superavit esperado de

Ecopetrol y, por esta via, se constituye
en factor de presidén adicional sobre el
déficit fiscal. Finalmente, la situacion
econdmica de Venezuela y Ecuador se
puede deteriorar, tendiendo a empeorar
la balanza de comercio de Colombia.

Sin querer ser aves de mal ague-
ro, queremos llamar la atencion sobre la
aparicion de estos preocupantes nuba-
rrones en el horizonte. Los efectos fina-
les sobre la economia colombiana de-
penderan en buena medida de la forma
como las autoridades aborden estas
coyunturas, de que estén atentas a sus
posibles efectos y de politicas adecua-
das, sincronizadas y oportunas para
hacerles frente.

. MEDIOCRE DESEMPENO DE LOS
RECAUDOS TRIBUTARIOS EN 1997

Los resultados consolidados de
los recaudos tributarios en 1997 confir-
man, como lo sostuvo en su oportunidad
la Asobancaria, que la reforma tributaria
consagrada en la Ley 383 de 1997 no
significd una solucion de fondo para su-
perar los graves problemas de las finan-
zas publicas nacionales.

En la aludida reforma tributaria se
adoptaron medidas para contrarrestar la
evasion y la elusion fiscal, muchas de
las cuales eran de aplicacién inmediata,
pero estas no se reflejaron en aumentos
importantes de los recaudos.

Los datos de la DIAN indican que
en 1997 los recaudos tributarios presen-
taron un crecimiento levemente inferior
al programado.

En la programacion presupuestal
de 1997, el gobierno nacional estimd
que por concepto de ingresos tributarios
obtendria $13.12 billones; entre enero y



diciembre del ano pasado recaudd por
este concepto $13.07 billones (cuadro

1).

Los recaudos crecieron 0.34%
menos de lo programado. La diferencia
absoluta de $45 mil millones equivale a
0.04% del PIB.

Cuadro 1

Recaudos tributarios 1997
Gobierno central

Millones de pesos

OONCEPTOS RECALDADOI FROGRAVADO
ACTMDADINTERNA 9630487  9.833487,00
RENTAY COVALBVENTARCS 53633 4763461
IMRUESTOSCERELASVENTAS 3412 45313
TIVBRENAOCONAL PATES 3¢ 122813
OIRCs 143189 45001
ACTMDADEXTERNA 337830 32537100
ADUANAS 33718340 325371
TOTAL RECALDADODIAN 13.077.807 13122187

Fuente: Contraloria General de la Republica y
DIAN.

En vista de este comportamiento
de los ingresos tributarios, el crecimien-
to del déficit del gobierno nacional por
encima de lo previsto en la programa-
cion macroecondémica de 1997 no pue-
de ser atribuido, como ocurrié en 1996,
a una baja substancial en el recaudo de
impuestos.

Sobre el particular, vale la pena
recordar que en 1996 los recaudos tribu-
tarios resultaron inferiores en cerca de
1.3% del PIB a las metas programadas.

Por otra parte, con respecto a lo
programado, en 1997 los recaudos tri-
butarios asociados a las actividad eco-
nomica externa presentaron un mejor
desempefo que los correspondientes a
la actividad economica interna.

Por concepto de actividad eco-
nomica externa se programé recaudar
$3.25 billones, y en todo el afio la re-
caudacion efectiva llegd a $3.37 billo-
nes, 4% mas de lo programado.

Con excepcion del impuesto de
timbre, los recaudos tributarios por acti-
vidad econdmica interna estuvieron por
debajo de lo programado. Asi, se pro-
gramd recaudar por concepto de im-
puesto de timbre nacional $122 mil mi-
llones y, debido a la duplicacion de la
tarifa de 0.5% a 1%, el recaudo efectivo
llegd a $238 mil millones, 95% mas de lo
programado.

Pese al satisfactorio desempefio
de los impuestos por timbre nacional,
los recaudos totales por concepto de la
actividad economica interna resultaron
inferiores en 2% a lo programado; se
programo recaudar $9.86 billones, y los
recaudos efectivos fueron de apenas
$9.69 billones.

Los recaudos tributarios internos
estuvieron por debajo de lo programado
en razén a que se estimaron suponiendo
un crecimiento del PIB de 4%, mientras
que las ultimas estimaciones del DNP
indican que este crecimiento solo sera
de 3.2%.

A su vez, el buen desempefio de
los recaudos tributarios externos podria
estar asociado con un elevado creci-
miento de las importaciones; sin embar-
go, esto soélo podra ser plenamente con-
firmado cuando se tenga el dato del
comportamiento de éstas en 1997, hasta
ahora so6lo hay datos hasta septiembre.

Con todo, la informacién sobre
los recaudos tributarios es un poderoso
argumento a favor de todos aquellos
que calificamos la reforma tributaria



consagrada en la Ley 383 de 1997 como
un panito de agua tibia para detener el
avance de los problemas fiscales nacio-
nales.

Sin duda, en 1997 le aporté mas
al crecimiento de los ingresos tributarios
la leve recuperacion mostrada por la
actividad econdmica, que la reforma tri-
butaria antes mencionada.

Il. POLITICA MONETARIA

En vista del agotamiento del sal-
do de las OMA y la disminucion de las
reservas internacionales, en la primera
semana de enero los repos fueron la
principal fuente de expansion monetaria.

Ante la disminucion de la coloca-
cion de repos y el aumento de la colo-
cacion de Titulos de Participacion a un
dia, registrada en la tercera semana de
enero, es posible que la base monetaria
presente menores tasas de crecimiento
en las siguientes semanas.

Entre el 16 y el 23 de enero la
colocacion de repos bajé de $30.000
millones a $9.000 millones. A su vez, en
el mismo periodo, las operaciones de
contraccion monetaria que realiza el
Emisor mediante Titulos de Participa-
cién a un dia, crecieron de $157 a $ 277
mil millones.

Al igual que la semana pasada la
colocacion de titulos de participaciéon a
30 y 90 dias continua congelada.

lll. TASAS DE INTERES

En la tercera semana de 1998, la
tasa interbancaria diaria presenté una
marcada tendencia a la baja. Mientras
la semana pasada ésta se mantuvo al-
rededor de 29% efectivo anual, esta

semana cerré al 22% efectivo anual

(Cuadro 1).

Cuadro 1
Tasa Interbancaria Diaria y Tasa de
CDT de Tesoreria a 90 dias

Tasa Interbanca-| CDT a 90 dias

ria % E.A. % E.A.

Prom. 28.4 24.78
Dic.

16.ene 29.19 24.84
19.ene 26.72 24.88
20.ene 25.54 25.07
21.ene 24.21 25.01
22.ene 22.44 24.73
23.ene 22.48 24.44

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria

Por su parte, la tasa de los certifi-
cados de depdsito a término a 90 dias
sigue estable; ésta se mantuvo alrede-
dor del 25% efectivo anual.

IV. TASA DE CAMBIO

En la tercera semana de 1998 el
precio del dolar se mantuvo al alza.

Este llego el 19 de enero a
$1.325 y continu6 al alza hasta llegar a
$1.332 el viernes 23. Sin embargo, la
devaluacién anual se mantuvo alrededor
de 29.5% entre el 19 y el 23 de enero
del ano en curso; ello obedece a que
en la tercera semana de 1997 el precio
del dolar también estuvo al alza.

Pese a su aumento, la tasa de
cambio representativa del mercado se
mantuvo por debajo del techo de su co-
rredor.

Al igual que la semana pasada
los agentes economicos utilizaron Ia
mayor liquidez en pesos para comprar
dolares y ello presiono al alza el precio
del dolar.



